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风雨沐后 遥见空晴   ------安琪酵母 2011 中报点评   

事件描述 

安琪酵母（600298.SH）公布 2011 年中期财报：上半年实现主业收入 12.3 亿，同比增长 24%；实现归属母公司净利

润 1.73 亿，同比增长 26%；扣非经常性损益后归属母公司净利润 1.48 亿，同比增 12.6%。实现 EPS0.57 元。 

总体而言，2011 年上半年加工环节的成本压力和出口方面、以及国内食品安全问题都构成了对公司经营的不利影响。

因此，对本分报表的解读，我们着重分析主观和客观（内生和外生）原因，剖析后续增长潜力。 

事件评论 

第一， 半年报增长低于预期；收入和成本是主要原因 

 公司上半年实现净利润 1.73 亿，同比增长 26%。但应当看到，营业外收入同比增长 250%，达 3300 万元；

其中政府补助占据较大份额。若扣除非经常性损益则净利润为 1.48 亿，同比增长 12.6%。 

表 1：近年来政府补助增幅较大 

  2008A 2009H 2009A 2010H 2011A 2011H

政府补助 724.81 637.4 1738.84 781.76 3768.35 3226.6

  ——同比增速     140% 23% 117% 313%

营业外收入 848.04 947.66 1947.3 947.66 4037.09 3359.66

营业外支出 220.96 5.24 56.58 39.15 144.74 119.24

资料来源：长江证券研究部 

 少数股东损益的并表构成了净利润增长的另一个重要来源。根据过去崇左、新疆等子公司的盈利状况推断，

上半年由于少数股东损益并入带来的净利润约 1500 万元。扣除少数股东损益的影响，公司上半年净利润增

长在个位数（约合 2.68%）。 

表 2：一季度 EPS 实际同比增长 14.88% 

2011 年中报

EPS 

2010 年中报 

报表 EPS 

2010 年中报备

考 EPS 

同口径同比增长

（保守） 

0.5676 0.4953 0.5528 2.68%

资料来源：长江证券研究部（注：2010 年中报备考 EPS 为 (1.3727+0.3188)/3.06=0.5528） 

 2011 上半年公司实现主营业务收入 12.3 亿元，同比增长 24%；其中二季度实现 6.08 亿，同比增长 17%。

据此测算，公司 6 月份应当实现销售收入 2.8 亿元左右。我们观察到，公司传统的业绩分布是 1 季度最低，
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二季度次高；本财务期间，二季度收入的低迷造成整体收入略低于年初规划，构成半年报低于预期的基础原

因之一。 

 上半年总体毛利率 31.8%左右；其中，二季度毛利率略有下降，约 31.7%左右。相比 2010 年中期，毛利率

下降了 4 个多百分点，同收入口径测算影响毛利近 4000 万。 

表 3：主要财务数据汇总 

  09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

营业收入 3.47  4.19  4.23 4.97 4.67 5.20 5.14  5.99  6.18 6.08 

毛利率 33.92% 37.93% 36.08% 38.38% 35.59% 36.52% 32.58% 30.94% 32.24% 31.42%

三项费用率 20.39% 16.39% 17.98% 20.32% 15.63% 15.01% 16.68% 17.47% 14.90% 16.66%

营业利润 0.47  0.90  0.73 0.82 0.89 1.07 0.77  0.81  1.03 0.77 

营业外收支 0.01  0.07  0.09 0.03 0.02 0.08 0.10  0.20  0.03 0.30 

利润总额 0.47  0.97  0.82 0.84 0.90 1.15 0.87  1.01  1.06 1.07 

归属于母公司净利润 0.31  0.70  0.54 0.55 0.55 0.82 0.69  0.79  0.85 0.89 

净利率 13.31% 21.85% 18.01% 17.17% 16.66% 19.20% 14.04% 14.32% 13.75% 14.63%

每股收益 0.11  0.26  0.20 0.20 0.20 0.29 0.22  0.26  0.28 0.29 

资料来源：长江证券研究部 

第二， 收入增长：国内仍可更好；国际需要调整 

 上半年 12.3 亿的收入增长中，国内销售 7.6 亿，同比增长 31%；出口销售 4.6 亿，同比增长 15%。国内销

售增速在高基数上实现近年来的高增长，考虑到国内食品安全问题的影响，则这一增长速度还有向上空间。

国内销售的快速增长是本财报的一大亮点。另一方面，出口增速从 2010 年中期之后快速下降，本年度仅有

15%左右，出口的增长成为公司需迫切需要重视的问题。 

图 1：南宁糖蜜现货价格已经呈现出高位回落的趋势 
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资料来源：长江证券研究部 

 内需方面，低糖酵母、YE 调味品、小包装产品均实现较快增长；而这三者的快速增长分表表明国内烘焙领

域、调味领域和家庭领域的需求空间依然值得挖掘，这是公司增长的客观动力。需要一提的是，二季度国内

食品安全问题带来部分区域流通渠道的产品下架、食品加工企业减少生产，对公司增长造成一定影响。这主

要是由于公众对于酵母源产品认识不足造成的：实际上，安琪酵母的产品属于食品类（无需添加比例），其

在健康性和安全性方面，同食品添加剂不属于同一概念。我们认为，食品安全问题是对于诸如安琪酵母之类

的规范公司的最好宣传，需求的抑制更可能是需求的后移；甚至，由于消费者意识提升带来的替代性需求，

将使后续增长动力更为充足。 
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 出口方面，饲料酵母和 YE 调味品的增长依然值得称道。但我们认为，出口增速 15%所蕴含潜在原因应当重

视，尤其是这种增速的下滑从 2010 年下半年即开始显现。概括而言，今年出口增速的影响可能有三个方面

的原因：1）公司外销的基数持续提升，而过去所依赖的大经销商、大片区的渠道模式不能承载，这是内部

原因、同时也是可以改进的。外销一直占据公司销售收入的 40%左右，而整个外销队伍仅有 20 多人。反之，

国内的销售队伍有 200 多人，销售收入占比 60%。公司已经意识到这个问题，并且着手进行外销队伍的建

设。区域细化，人员增加，渠道完善和服务跟进将成为方向。2）中东动荡影响显著。中东一直是公司出口

的重要区域，比如也门这个国家，公司一年出口额有 7000 多万。今年以来阿拉伯国家的局势不稳，对公司

产品的出口造成不利影响。不过，相比于第一条原因，我们认为酵母的基础性作用使得需求持续存在，所以

这种外生性冲击应当只是暂时的。3）汇兑损益的影响。2011 年中期人民币汇率较上年同期上涨 4.75%，意

味着同收入口径下汇兑损益影响收入（毛利）约 2000 万元。 

图 2：酵母出口量价及增速数据 
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资料来源：长江证券研究 

图 3：今年 1-5 月份我国对中东地区酵母出口量减少约 4 成左右 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 4：2011 年中期人民币汇率较上年同期上涨 4.75% 
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资料来源：长江证券研究部 

图 5：公司所承担的汇兑损失近年来都在 100 万元以上 
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资料来源：长江证券研究部 

 概括而言，我们认为公司半年报的收入体现了国内的好和国际的忧。多产品趋势良好；内生性问题的改善将

成为接下来的关注点。 

第三， 成本分析和弹性分析 

 上半年约销售 6 万吨干酵母；每吨酵母的完全成本在 1 万 5 左右。其中，糖蜜成本约 6000 元/吨酵母，占比

40%。糖蜜成本是市场持续关注的问题，也是我们前期报告着重分析的问题。目前来看，由于甘蔗连续两年

减产带来蔗糖种植意愿的加强、国外蔗糖丰产带来的糖蜜价格内外倒挂都将限制糖蜜价格的进一步上涨。据

沟通，自 5 月份以来公司采购糖蜜价格已经回落 100 元/吨。而我们观察的厂商和中间商报价也略有回落，

中间商报价的回落更能反映渠道预期。 
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图 6：南宁糖蜜现货价格已经呈现出高位回落的趋势 
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资料来源：长江证券研究部 

图 7：酵母和酒精理论盈利水平 
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资料来源：长江证券研究部 

 作为原材料占比较高的产业之一，若糖蜜价格回落将为公司的净利润提升带来较明显弹性。我们针对糖蜜价

格的下行进行了毛利率和净利润的敏感性测算，供投资者参考。 

表 4：糖蜜价格回落和毛利率净利率敏感性测算 

糖蜜价格回落幅度 5% 10% 15% 20% 25% 30% 

△糖蜜价格对应的△毛利率 3.37% 6.74% 10.12% 13.49% 16.86% 20.23% 

△糖蜜价格对应的△净利率 2.53% 5.06% 7.59% 10.12% 12.65% 15.17% 

资料来源：长江证券研究部 

第四， 员工工资分析；费用率分析；现金流分析 

 报告期内公司支付给员工的现金增长 33%，不过工资成本占总成本的比例仅约 10%左右，公司现代化的生

产使得劳动密集型产业特征较小。 

 报告期内，公司三项费用率基本正常。财务费用率有较大比例提升，主要用于原材料的采购。目前公司资产

负债率 48%左右，基本维持在 50%以下，并无显著提升。不过，在建工程同比有 40%的提升，这将增加未

来的转固后折旧。 

 期内经营性现金流同比大幅减少 150%左右，主要源自在资金紧张情况下公司加大对下游客户的信用支持所



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

致。与之匹配的是应收账款接近 100%的大幅增长。 

第五， 公司规划和产能梳理 

 随同半年报一同公告的还有云南设立合资公司投产干酵母项目。这是公司年内继柳州项目之后的又一产能投

放公告。并且，我们观察到本次产能投放进度有下列特点：1）项目地位于资源、政策优势区域，符合综合

成本最低的行业趋势（参考我们《小酵母 大事业》深度报告对行业发展趋势分析）；2）子公司合资方为制

糖企业，符合资源掌控的杠杆；3）合资方本身的糖蜜满产用于酒精生产，在此基础上成立酵母生产工厂，

比较充分的体现酵母—糖蜜企业的机会成本和合作模式。 

 公司十二五规划，酵母产能达到 20 万吨，届时将可望成为全球第二大的酵母综合生产企业。我们将近期公

司的产能增长做一梳理，供投资者参考。 

表 5：公司产能分类和投放进度 

 2010A 2011E 

   酵母  调味品  酵母 调味品 饲料添加剂

 宜昌本部  1.7 0.5 1.7 0.5  -  

 新疆伊犁  2 0.8 2 0.8  -  

 内蒙古赤峰  0.8  -  0.8  -   -  

 河南睢县  0.2  -  0.2  -   -  

 山东滨州  0.66  -  0.66  -   -  

 广西崇左  2  -  2.5 0.8 0.2

 埃及  -   -   -   -   -  

 宜昌生物产业园  -   -   -   -   -  

 广西柳州  -   -   -   -   -  

 云南德宏  -   -   -   -   -  

 合计  7.36 1.3 7.86 2.1 0.2

YoY（%）     6.79% 61.54% 100%

资料来源：长江证券研究部 

续表 5：公司产能分类和投放进度 

 2012E 2013E 

   酵母  调味品 

饲料添

加剂 酶制剂 保健品  酵母  调味品

饲料添

加剂 酶制剂 保健品 

 宜昌本部  1.7 0.5  -   -   -  1.7 0.5  -   -   -  

 新疆伊犁  2 0.8  -   -   -  2 0.8  -   -   -  

 内蒙古赤峰  0.8  -   -   -   -  0.8  -   -   -   -  

 河南睢县  0.2  -   -   -   -  0.2  -   -   -   -  

 山东滨州  0.66  -   -   -   -  0.66  -   -   -   -  

 广西崇左  2.5 0.8 0.2  -   -  2.5 0.8 0.2  -   -  

 埃及 1.5  -   -   -   -  1.5  -   -   -   -  

 宜昌生物产

业园  -  1 0.8 0.5

产值 3-5

亿元  -  1 0.8 0.5 

产值 3-5

亿元 

 广西柳州 2  -   -   -   -  2  -   -   -   -  

 云南德宏  -   -   -   -   -  2  -   -   -   -  

 合计  11.36 3.1 1 0.5 产值 3-5 13.36 3.1 1 0.5 产值 3-5
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亿元 亿元 

YoY（%） 44.53% 47.62% 400% 100%  - 17.61%  -  -  -  - 

资料来源：长江证券研究部 

第六， 盈利预测和投资建议 

 由于以上的原因分析，我们认为今年公司实现年初 28 亿元的收入规划有一定难度。因此我们略微调整公司

2011 年的盈利预测，2012 年暂不做调整。预测 2011-2013 年公司 EPS（不摊薄）为 1.16 元、1.73 元和 2.04

元；摊薄（2400 万股新增）为 1.08 元、1.61 元和 1.89 元。 

 我们认为，通过收入方面的主观、客观分析，公司产品的市场在逐步打开，所应当加强的是国内外市场的销

售配置。原材料方面，糖蜜价格下降的概率较大。产能储备和投放，新产能盈利能力都较强。这些将构成明

年公司增长的动能。 

 我们认为中报基本反映可预见的期间内，公司的负面情形。后续改善的概率更大。我们维持对于行业和公司

的看好，维持推荐评级。建议积极参与增发。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2101 2726 3630 4084 货币资金 167 273 363 408 

营业成本 1392 1840 2359 2654 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 709 886 1270 1429 应收账款 179 204 271 305 

％营业收入 33.8% 32.5% 35.0% 35.0% 存货 477 700 897 1009 

营业税金及附加 12 15 21 23 预付账款 131 73 94 105 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 211 275 381 429 流动资产合计 971 1263 1643 1849 

％营业收入 10.1% 10.1% 10.5% 10.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 91 109 145 163 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.3% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 38 38 38 38 

财务费用 40 53 57 51 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 2.0% 1.6% 1.2% 固定资产合计 1806 2107 2396 2570 

资产减值损失 4 0 0 0 无形资产 101 96 91 87 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 36 36 36 36 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 9 0 0 0 

营业利润 354 433 666 763 其他非流动资产 -28 -28 -28 -28 

％营业收入 16.8% 15.9% 18.4% 18.7% 资产总计 2934 3512 4177 4552 

营业外收支 39 45 30 30 短期贷款 602 762 786 474 

利润总额 393 478 716 833 应付款项 251 286 367 413 

％营业收入 18.7% 17.5% 19.7% 20.4% 预收账款 31 27 36 41 

所得税费用 57 69 107 117 应付职工薪酬 35 55 70 79 

净利润 336 408 609 717 应交税费 -6 1 1 1 

其他流动负债 17 22 29 32 归属于母公司所有者

的净利润 285.0 355.9 530.0 625.1 流动负债合计 930 1154 1289 1041 

少数股东损益 51 53 79 92 长期借款 429 429 429 429 

EPS（元/股） 0.93 1.16 1.73 2.04 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 28 28 28 28 

经营活动现金流净额 349 479 640 842 负债合计 1386 1610 1746 1497 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1447 1749 2200 2731 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 100 153 232 323 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1547 1902 2432 3055 

固定资产投资 -322 -427 -436 -341 负债及股东权益 2934 3512 4177 4552 

其他 -21 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -343 -427 -436 -341  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.931 1.163 1.732 2.043 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.73 5.72 7.19 8.92 

银行贷款增加（减少） 516 161 23 -311 PE 5.06 4.05 2.72 2.31 

筹资成本 107 -107 -137 -144 PEG 0.17 0.14 0.09 0.08 

其他 -560 0 0 0 PB 1.00 0.82 0.66 0.53 

筹资活动现金流净额 63 54 -113 -455 EV/EBITDA 4.35 3.82 2.62 1.96 

现金净流量 69 105 90 45 ROE 19.7% 20.3% 24.1% 22.9%
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