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基础数据 
总股本（百万股） 306
流通 A 股（百万股） 306
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,883
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

安琪酵母（600298）短期困难见

底、产能扩张保证长期成长 
 2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 12.27 亿元，同比增长 24.22%；归属

母公司股东净利润 1.74 亿元，同比增长 26.55%；每股收益 0.57 元。其中，

二季度营业收入6.08亿元，同比增长16.92%；归属母公司股东净利润8856
万元，同比增长 7.6%，低于我们的预期。 

 不利因素叠加拖累业绩。报告期内，国内食品安全整顿、人民币升值、中

东北非局势动荡等，影响了收入增速。受限产能，公司优先满足毛利率较

高的国内市场，上半年国内收入 7.6 亿元，同比增长 30.68%；出口收入

4.65 亿元，同比增长 15.32%。糖蜜价格 2010 年下半年大幅上涨后，今年

继续上涨并保持高位运行，压缩了公司毛利率。上半年毛利率 31.83%，

同比下降 4.25 个百分点，其中，二季度毛利率 31.42%，同比、环比分别

下降 5.1、0.82 个百分点。 

 多项措施应对短期困难。国际糖价高位回落，国内糖蜜价格高于国际市场，

糖蜜价格继续上涨可能性不大。近期国内糖蜜价格略有回落，从最高 1300
元/吨降到 1100-1200 元/吨。公司着力提升高毛利产品出口比例、提高出

口价格、建立海外销售服务平台等，以应对出口增速下滑。长期看，国内

食品安全整顿也将对公司产生正面影响。 

 产能平稳扩张，衍生业务有序发展。根据公司“十二五”规划，2015 年实

现折干酵母产能 20 万吨，这将在 2010 年 11 万吨酵母产能基础上净增 9
万吨。今年年初，公司增加了崇左三期 1.5 万吨的投产；埃及 1.5 万吨产

能，也将于年底左右投产。2012 年 7 月，预计柳州 2 万吨产能建成投产；

2013 年 4 月，预计与云南英茂糖业合资设立的德宏 2 万吨高活性干酵母建

成投产。衍生业务方面，非公开发行项目复合生物饲料、酶制剂、保健品

和复合调味料，将于 2012-2013 年逐渐进入发展期。 

 盈利预测与评级。我们预计，2011-2013 年 EPS 分别为 1.18、1.62、2.20
元，目前股价对应 2011-2013 年 PE 分别为 30X、22X、16X，维持“买入”

评级。 

 风险提示：食品安全；原料价格继续上涨；中东北非局势恶化。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2101 2643  3496 4458 

(+/-%) 25 26 32 28

归属母公司净利润(百万元) 285 364  498 673 

(+/-%)  36 28 37 35

EPS(元) 0.93 1.18  1.62 2.20 

P/E(倍) 41.2 32.2 23.6 17.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 971 1364 2110 3055 营业收入 2101 2643  3496 4458 
现金 167 137 491 1006 营业成本 1392 1766  2303 2901 
应收账款 160 182 239 313 营业税金及附 12 15  19 22 
其他应收款 19 32 46 64 营业费用 211 260  350 446 
预付账款 131 102 136 188 管理费用 91 106  143 178 
存货 477 704 922 1132 财务费用 40 54  40 41 
其他流动资产 0 208 276 353 资产减值损失 4 0  0 0 
非流动资产 1963 1843 1967 2014 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 38 0 0 0 投资净收益 2 0  0 0 
固定资产 1632 1642 1738 1761 营业利润 354 442  641 869 
无形资产 101 112 122 133 营业外收入 40 35  24 30 
其他非流动资 0 89 108 120 营业外支出 1 0  2 2 
资产总计 2934 3207 4078 5069 利润总额 393 477  664 897 
流动负债 930 752 1052 1261 所得税 57 69  100 135 
短期借款 602 113 200 200 净利润 336 408  564 763 
应付账款 219 294 373 458 少数股东损益 51 43  66 90 
其他流动负债 0 345 478 603 归属母公司净 285 364  498 673 
非流动负债 457 429 429 429 EBITDA 529 672  881 1137 
长期借款 429 429 429 429 EPS（元） 0.93 1.18  1.62 2.20
其他非流动负 26 0 0 0  
负债合计 1386 1181 1480 1689 主要财务比率  
少数股东权益 100 144 211 303 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 306 306 306 306 成长能力  
资本公积 379 494 494 494 营业收入 24.6% 25.8% 32.3% 27.5%
留存收益 765 1082 1586 2276 营业利润 21.4% 24.9% 45.1% 35.6%
归属母公司股 1447 1883 2387 3076 归属母公司净 35.6% 27.9% 36.6% 35.2%
负债和股东权 2934 3207 4078 5069 获利能力  
    毛利率 %) 33.8% 33.2% 34.1% 34.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 13.6% 13.3% 13.9% 13.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 19.7% 19.1% 20.7% 21.9%
经营活动现金 349 512 633 830 ROIC(%) 14.1% 17.6% 21.4% 26.1%
净利润 336 406 571 782 偿债能力  
折旧摊销 0 176 200 227 资产负债率(%) 47.3% 35.1% 35.7% 32.8%
财务费用 39 56 42 41 净负债比率(%) 74.30% 44.27% 43.37% 38.14%
投资损失 -2 0 0 0 流动比率 1.04 1.94  2.06 2.47 
营运资金变动 0 -112 -180 -220 速动比率 0.53 0.94  1.19 1.58 
其他经营现金 312 -14 0 0 营运能力  
投资活动现金 -343 -66 -324 -274 总资产周转率 0.80 0.87  0.97 0.98 
资本支出 323 125 310 258 应收账款周转 16 16  17 17 
长期投资 0 -38 0 0 应付账款周转 7.75 7.02  7.16 7.26 
其他投资现金 0 20 -14 -16 每股指标（元）  
筹资活动现金 63 -477 45 -41 每股收益 (最新 0.93 1.18  1.62 2.20
短期借款 129 -488 87 0 每股经营现金 1.06 1.61  1.92 2.49 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 4.38 5.78  7.29 9.33 
普通股增加 35 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 125 116 0 0 P/E 38.07 30.08 21.95 16.12
其他筹资现金 -225 -104 -42 -41 P/B 8.22 6.24  4.95 3.86 
现金净增加额 0 -31 354 515 EV/EBITDA 23 18  14 11 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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