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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -14.77 -15.99 -18.10 

沪深 300 -2.90 -14.83 -17.69 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

330/271 

主要股东: 

湖北安琪生物集团有限公司 

主要股东持股比例 39.37% 

流通 A 股比例 82.12% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 19.70% 

ROA 10.81% 

资产负债率 47.26% 

2010 年报数据 
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当前价格 29.78 元 
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Table_Title  

安琪酵母（600298.sh） 

当前经营压力仍较大，期待明年成本下降和衍生品发力 
 
Table_Author 胡鸿  分析师 汤玮亮  分析师  
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Table_Summary 2011 年三季报业绩低于预期 

3 季度营业收入为 5.67 亿元，同比增长仅 10.14%，而环比增速下滑 6.88%，

公司累计营业收入为 17.93 亿元，同比增速为 19.4%，低于我们此前预期；3

季度每股收益 0.235 元，同比增长 4.44%，今年累计 EPS 为 0.802 元；毛利

率继续下滑至 30.98%，净利率同比下降 1.49 个百分点至 15.15%。 

成本压力和海外需求带给公司经营压力 

1）销售收入持续低于预期原因：3 季度出口增速继续下滑，预计增速仅为个

位数，相比今年上半年 15.32%的增速，海外需求仍然不理想，我们下调全年

营业收入目标至 26 亿元以下。2）受糖蜜价格影响，综合毛利率继续下降 0.83

个百分点至 30.98%，尤其是三季度单季度毛利率已跌破 30%至 29.15%，创

自 08 年以来的新低。但近期糖蜜价格已有所下跌，从 1200 多元/吨下降至

1150 元/吨附近，尤其是 11 月进入榨季后，预计糖蜜价格会进一步下降，有

利于公司明年成本下降。3）净利率方面：3 季度单季度净利率同比上升 0.2

个百分点，累计前 3 季度净利率为 15.15%，较中期小幅下滑，这与毛利率下

滑和费用率上升有关。如三季度单季度销售费用上升至 11.53%，全年销售费

用率为 10.25%；管理费用率为 5.34%，同比上升 31.8%，4）3 季度单季度

营业外收入为 5002 万元，较去年同期 972 万元大幅增加。 

盈利预测与估值:12 个月合理估值为 34-41 元 

预计 11-13 年销售收入分别为 25.85 亿元、33.75 亿元和 43.78 亿元，同比

增速分别为 23.05%、30.4%和 29.85%，则 11-13 年公司 EPS 分别为 1.04

元、1.37 元和 1.84 元，按照 12 年 25-30 倍计算，12 个月合理估值为 34-41

元，维持公司“买入”评级。 

风险提示 

食品安全问题，糖蜜价格仍旧高企，募投项目未如期达产。 

 
 
 

预测及评估 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1686.34 2100.98 2585.20 3371.49 4377.88 

增长率(%) 28.60% 24.59% 23.05% 30.42% 29.85% 

EBITDA(百万元) 440.10 531.16 548.68 728.35 933.27 

净利润(百万元) 210.19 285.00 344.86 452.66 609.52 

增长率(%) 101.15% 35.59% 21.00% 31.26% 34.65% 

每股收益(元) 0.77 0.93 1.04 1.37 1.84 

市盈率 38.61 47.55 34.19 26.05 19.34 

市净率 7.80 9.37 4.51 3.85 3.21 

EV/EBITDA 19.35 27.14 20.01 14.84 10.76 

数据来源:安琪酵母股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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2011年三季报业绩低于预期 

 

业绩数据：公司三季度实现营业收入 5.67 亿元，同比增长仅10.14%，而环比增

速下滑6.88%，今年前三季度，公司累计营业收入为17.93亿元，同比增速为19.4%，低

于我们此前预期；三季度归属于母公司的净利润7382万元，同比增长7.37%；三季度每

股收益0.235元，同比增长4.44%，今年前三季度累计EPS为0.802元；毛利率为30.98%，

较2011年中期下降0.83个百分点，与去年同期相比，下滑2.75个百分点；而净利率较去

年同期仅下降1.49个百分点。 

 

公司今年面临双重压力：海外需求较弱和成本压力 

 

第一、销售收入持续低于预期原因：1）三季度出口增速继续下滑，增速仅为个位

数，相比今年上半年15.32%的增速，海外需求仍然不理想，我们认为，一方面，人民

币升值、中东政局不稳以及全球市场竞争加剧等原因导致出口收入增速大幅放缓；另一

方面，今年上半年，公司产品进行了提价，但是竞争对手并没有跟随，不利于公司竞争。

2）国内酵母收入受食品安全整顿影响，面用酵母增速较2010年下滑，但整体增速还不

错，保持20%多增速，高于酵母行业16%左右的增速。3）其它业务如YE和保健品，并

没有超预期。 

因此，我们将下调全年营业收入目标，中报期间，我们预计全年营业收入为26.5-27

亿元之间，现在我们将营业收入进一步下调至26亿元以下，从公司历年四季度经营情况，

今年四季度要达到26亿元的话，则四季度需实现8亿元以上的收入，故单季度增速为33%

以上，我们认为对于公司面临的环境而言，存在一定的困难，因为2010年四季度开始出

口受到影响，单季度收入为5.99亿元。  

 

第二、综合毛利率继续下降0.83个百分点至30.98%，主要原因为：公司主营酵母

的上游原材料糖蜜成本同比仍上升，去年同期糖蜜不到1000元/吨，而公司年初已基本

采购全年的绝大部分糖蜜，而当时糖蜜价格为1200多元/吨，故同比糖蜜价格仍上升，

使得公司毛利率仍下滑明显，尤其是三季度单季度毛利率已跌破30%至29.15%，创自

08年以来的新低。 近期糖蜜价格已有所下跌，从1200多元/吨下降至1150元/吨附近，

尤其是11月进入榨季后，预计糖蜜价格会进一步下降，有利于公司明年成本下降。 

净利率方面：三季度单季度净利率较2010年三季度上升0.2个百分点，累计前三季

度净利率为15.15%，较中期小幅下滑，这与毛利率下滑和费用率上升有关。 

 

第三、三大费用率皆进一步上升，三季度单季度销售费用上升至11.53%，全年销

售费用率为10.25%；管理费用率为5.34%，同比上升31.8%，原因为劳动力成本上升；

此外，今年以来，银行贷款利率上升，公司财务费用也上升明显，财务费用率为2.14%，

同比上升42.2%。 

 

第四、三季度，公司收到新兴产业政府扶植发展资金，使得营业外收入继续明显上

升，单季度营业外收入为5002万元，较去年同期972万元大幅增加，综合而言，截至目

前，营业外收入为8362万元，同比增速为335.64%。 
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图1：近几年公司前三个季度营业收入以及单季度同比和环比增速 

 

数据来源：公司三季报，广发证券发展研究中心 

图2：今年营业外收入大幅增加 

 

数据来源：公司三季报，广发证券发展研究中心 

图3：历年三季度单季度费用率情况 

 

数据来源：公司三季报，广发证券发展研究中心 
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图4：历年三季度毛利率和净利率情况 

 
数据来源：公司三季报，广发证券发展研究中心 

 

公司看点：成本下降+酵母衍生产品增长+出口恢复 

 

1、毛利率存在改善空间且环比压力在下降，因为糖蜜价格存在下跌理由： 

（1）目前国内外糖蜜价格倒挂，而针对这种局势，公司已开始采购国外糖蜜。

若11月份进入榨季后，糖蜜价格仍不能下降，那么不排除公司加大国外采购量，即，

不论国内糖蜜价格下跌与否，公司糖蜜采购成本会下降，但是公司每年需要糖蜜量

为50多万吨，不太可能全部国外采购，故若国内糖蜜价格下跌能使公司明年成本下

跌空间较大。根据我们的了解的信息来看，下一个榨季糖蜜价格下跌是大概率事件，

只是下跌空间不能确定，乐观估计，糖蜜价格与国外价格基本持平，即下跌到1000

元附近。 

（2）国内外产糖蜜作物种植面积增加：A、09年和10年糖蜜价格上涨的原因

为泰国干旱，而从目前情况看，泰国等糖蜜高产地国家丰收，价格在2011年有下降

的可能。B、糖蜜价格高涨使得今年糖蜜产物种植面积增加，且今年将丰产。 

（3）酒精价格影响糖蜜价格，当前南方部分酒精厂已部分停产，短期来看，

酒精价格或将下跌，对糖蜜价格存在影响，且从长远来看，现在国家对酒精厂管控

不严，若对他们环保问题做出强制，很多酒精厂很难运行下去，则酒精产量会下降，

糖蜜供给将增加，价格将出现下跌。 

 

2、酵母收入预计平稳增长，但酵母衍生产品空间较大。 

1）公司面用酵母占总收入约为70%左右，因此面粉产量增长直接影响公司酵

母收入增长，根据小麦粉近年增长情况，09-10年两年增速趋缓，未来难有爆发性

增长，而目前酵母行业竞争格局已形成，公司已有约10.6万吨产能，为世界第三大

公司，未来将享受行业平稳增长。 

2）除了糖蜜价格有望下跌，推动明年增长的有利因素还有：募投项目对公司

贡献利润和收入： 

（1）产能方面：公司目前酵母产能为10.6万吨，明年将新增募投项目埃及项
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目1.5万吨酵母产能，此外，柳州也有2万吨新增酵母产能；新增5000吨酶制剂产能；

1万吨生物复合调味料产能；8000吨复合生物饲料产能。（2）时间表：埃及此次

受中东动乱影响，今年不能达产，争取明年3月份之前投产，最晚6月之前投产；保

健品预计明年3月份投产。综合而言，募投项目基本在明年6-9月份能达产。（3）

预计所有募投项目皆达产后，每年新增年收入10.61亿元。 

表1：募投项目情况 

项目名称 项目总投资（万元） 拟投入募集资金（万元） 达产后预计年收入（万元） 

年产 5,000 吨新型酶制剂项目 17,400 17,400 16,025 

年产 10,000 吨生物复合调味料项目 14,200 14,200 20,800 

年产 8,000 吨复合生物饲料项目 7,800 7,800 15,000 

生物保健食品生产基地项目 12,200 12,200 31,221 

埃及年产 15,000 吨高活性干酵母项

目 

33,843.60 28,534.80 23,069 

总计 85,443.60 80,134.80 106,115 
 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

3、出口有望恢复，且公司已采取规避部分人民币升值汇兑损失。 

 

随着中东地区局势好转（中东地区出口占比1/3），出口将有所恢复，且针对人民

币升值影响，公司已采取部分措施，如：（1）去年年底开始在香港成立专门公司，香

港融资成本低于内地，借了2000万美元，这样外汇缺口缩小，规避部分人民币升值影响。

（2）未来人民币升值应该是趋势，国家鼓励企业多做进口，升值趋势很难倒退，若糖

蜜价格继续倒挂，公司将进口部分糖蜜，预计能对冲部分升值带来的负面影响。 

 

图5：去年四季度以来，出口占比持续下降 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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盈利预测与估值：一年内合理估值为34-41元 

假设条件：1）募投项目皆在明年3-9月份陆续达产；2）明年糖蜜价格下跌，公司

毛利率逐步改善；3）产品价格稳中略升。我们小幅下调公司盈利预测，预计11-13年销

售收入分别为25.85亿元、33.75亿元和43.78亿元，同比增速分别为23.05%、30.4%和

29.85%，则11-13年公司EPS分别为1.04元、1.37元和1.84元，按照12年25-30倍计算，

12个月合理估值为34-41元，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

 

食品安全问题，糖蜜价格仍旧高企，募投项目未如期达产。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 680 971 2,680 3,194 4,247 

货币资金 89 167 1,829 1,955 2,632 

应收及预付 181 327 240 490 634 

存货 410 477 610 749 981 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 1,661 1,963 1,794 1,782 1,649 

长期股权投资 0 38 38 38 38 

固定资产 1,494 1,633 1,488 1,415 1,267 

在建工程 66 144 154 204 209 

无形资产 87 138 114 124 135 

其他长期资产 14 9 0 0 0 

资产总计 2,341 2,934 4,474 4,976 5,896 

流动负债 1,128 930 1,272 1,240 1,443 

短期借款 473 602 591 544 453 

应付及预收 634 326 681 697 990 

其他流动负债 21 2 0 0 0 

非流动负债 16 457 429 429 429 

长期借款 0 429 429 429 429 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 16 28 0 0 0 

负债合计 1,144 1,386 1,700 1,669 1,871 

股本 271 306 330 330 330 

资本公积 254 379 1,172 1,172 1,172 

留存收益 

 

515 765 1,110 1,563 2,172 

归属母公司股东权益 1,041 1,447 2,612 3,065 3,674 

少数股东权益 156 100 162 242 351 

负债和股东权益 2,341 2,934 4,474 4,976 5,896 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1686 2101 2585 3371 4378 

营业成本 1066 1392 1781 2266 2915 

营业税金及附加 12 12 17 21 28 

销售费用 200 211 271 354 460 

管理费用 88 91 116 152 197 

财务费用 29 40 33 28 24 

资产减值损失 6 4 0 0 0 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

投资净收益 6 2 2 2 2 

营业利润 291 354 368 553 757 

营业外收入 19 40 90 60 60 

营业外支出 1 1 2 2 2 

利润总额 310 393 456 611 815 

所得税 11 57 50 78 97 

净利润 299 336 406 533 718 

少数股东损益 89 51 61 81 109 

归属母公司净利润 210 285 345 453 610 

EBITDA 440 531 549 728 933 

EPS（元） 0.77 0.93 1.04 1.37 1.84 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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资产负债率 资产周转率

 
 
 

[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 249 349 815 281 758 

净利润 299 336 406 533 718 

折旧摊销 119 136 149 149 155 

营运资金变动 -193 -169 307 -373 -83 

其它 23 46 -47 -28 -32 

投资活动现金流 -261 -343 100 -76 38 

资本支出 -266 -322 98 -78 36 

投资变动 5 -36 2 2 2 

其他 0 16 0 0 0 

筹资活动现金流 58 61 747 -79 -119 

银行借款 1,155 1,996 -11 -47 -91 

债券融资 -1,332 -1,480 -28 0 0 

股权融资 0 0 817 0 0 

其他 235 -455 -32 -32 -28 

现金净增加额 45 66 1,662 126 677 

期初现金余额 44 89 167 1,829 1,955 

期末现金余额 89 155 1,829 1,955 2,632 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 28.6% 24.6% 23.0% 30.4% 29.8% 

营业利润 100.5% 21.4% 4.1% 50.1% 36.8% 

归属于母公司净利润 101.1% 35.6% 21.0% 31.3% 34.7% 

获利能力      

毛利率 36.8% 33.8% 31.1% 32.8% 33.4% 

净利率 17.7% 16.0% 15.7% 15.8% 16.4% 

ROE 20.2% 19.7% 13.2% 14.8% 16.6% 

ROIC 19.3% 14.3% 18.5% 22.1% 30.7% 

偿债能力      

资产负债率 48.9% 47.3% 38.0% 33.5% 31.7% 

净负债比率 33.5% 55.8% -29.2% -29.7% -43.5% 

流动比率 0.60 1.04 2.11 2.58 2.94 

速动比率 0.20 0.39 1.50 1.80 2.07 

营运能力      

总资产周转率 0.77 0.80 0.70 0.71 0.81 

应收账款周转率 19.84 16.39 16.39 16.39 16.39 

存货周转率 2.73 3.14 2.92 3.02 2.97 

每股指标（元）      

每股收益 0.77 0.93 1.04 1.37 1.84 

每股经营现金流 0.92 1.14 2.47 0.85 2.29 

每股净资产 3.83 4.73 7.90 9.27 11.12 

估值比率      

P/E 38.6 47.6 34.2 26.0 19.3 

P/B 7.8 9.4 4.5 3.8 3.2 

EV/EBITDA 19.4 27.1 20.0 14.8 10.8 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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Table_AuthorSummary 广发食品饮料行业研究小组 

汤玮亮，分析师，华南理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

胡鸿，分析师，中山大学金融学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

 

Tab le_Report  相关研究报告 

安琪酵母(600298.sh)：中报业绩差强人意，但下半年成本压力有望下降 胡鸿 2011-07-18 

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 

Table_Address  广州市 深圳市 北京市 上海市 
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大都会广场 5 楼 
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邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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