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三季度低空飞过，期待潜伏之后的高弹性 

事件描述 

安琪酵母（600298.SH）公布 2011 年三季度财报： 

 公司 1-9 月份实现主业收入 17.93 亿，同比增长 19.40%；实现归属母公司净利润 2.48 亿，同比增长 20.39%；

扣非经常性损益后归属母公司净利润 1.66 亿，同比下滑 10.75%。实现 EPS0.80 元。 

 其中 6-9 月份公司实现主业收入 5.67 亿，同比增长 10.14%；实现归属母公司净利润 0.74 亿，同比增长 7.25%；

扣非后归属母公司净利润 0.24 亿，同比下滑 59.32%。实现 EPS0.23 元。 

总体而言，2011 年公司三季报略显平淡，中报所呈现出的诸如出口减速、人民币持续升值、成本端伤害以及人工和资

本开支等不利因素依旧在继续催化公司三季度业绩低于预期，长期来看我们依然维持前期期待成本回落带来高弹性和

增发项目纵横蓝海的大逻辑，短期预计出口的显著好转要看到明年年初，并且一旦埃及的项目投产，成本端应该会有

显著的下滑从而带来毛利率的恢复，这都构成了未来 3-6 个月的看点。 

事件评论 

第一，三季度业绩低于预期，增长主要来自政府补贴 

由于公司股本和少数股东损益的并入时间在 2010 年 6 月，此前 5 个月按照老股本结构和权益进行合并，少数股东损

益的并表构成中报净利润增长的一个重要来源，因此单独考察三季度的盈利情况显得更有意义。 

三季度公司业绩低于我们和市场的普遍预期。公司三季度收入增速仅为 10.14%，甚至低于中报 20%左右的水平，这

在毛利率有所下滑、费用率上涨的基础上进一步影响到利润增速，导致公司归属母公司净利润同比增长 20.39%，而

除去单季 5000 万的净营业外收支（其中营业外收入 8361 万，主要来自新兴产业政府扶持发展资金），三季度扣非净

利润 0.24 亿，整体实现 EPS0.23 元（公司股份按天加权平均，因此基本可同比上年）。 

表 1：公司主要财务数据一览 

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

营业收入 3.47  4.19 4.23  4.97 4.67 5.20 5.14 5.99  6.18  6.08 5.67 

yoy 17.23% 28.53% 27.79% 38.83% 34.58% 24.11% 21.51% 20.52% 32.33% 16.92% 10.31%

毛利率 33.92% 37.93% 36.08% 38.38% 35.59% 36.52% 32.58% 30.94% 32.24% 31.42% 29.28%

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% 19.22%

营业利润 0.47  0.90 0.73  0.82 0.89 1.07 0.77 0.81  1.03  0.77 0.46 

yoy 67.86% 114.2% 160.7% 74.47% 89.36% 18.89% 5.48% -1.22% 15.73% -28.0% -40.2%
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营业外收支 0.01  0.07 0.09  0.03 0.02 0.08 0.10 0.20  0.03  0.29 0.50 

利润总额 0.47  0.97 0.82  0.84 0.90 1.15 0.87 1.01  1.06  1.07 0.96 

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 0.74 

yoy 24.00% 100.0% 200.0% 103.7% 77.42% 17.14% 27.78% 43.64% 54.55% 8.54% 7.25%

净利率 13.31% 21.85% 18.01% 17.17% 16.66% 19.20% 14.04% 14.32% 13.75% 14.63% 13.05%

每股收益 0.11  0.26 0.20  0.20 0.20 0.29 0.22 0.26  0.28  0.29 0.23 

资料来源：长江证券研究部 

第二，收入方面地域分化较为严重：国内逐步向好而出口持续低迷 

收入方面，国内情况相对良好，三季度应该能够保持 20%以上的增长（其中 9 月份酵母营销中心的收入增速达到 50%），

按此测算出口增速仅为个位数（提价 5%和汇兑损益 5%相互抵销）。对此，我们有以下几点评论： 

 三季度国内情况逐步向好的基础性原因在于上半年染色馒头事件影响逐步消除之后下游对于面食和酵母的需求

在逐步恢复，因此现在这个时点在大环境上是一个加速反弹期；另一方面公司在 2 季度做了一系列的终端修复工

作（主要是人工方面加大投入，培训和拜访的频度加强）使得公司下游的掌控力逐步增强。 

 从竞争力上剖析实际上国内酵母销售价格要高于国外，相对定价也较高，但由于国内销售工作做得较好（培训和

推广），国外相对比较粗放（现在国外也在逐步建立事业部细分市场），因此能够保证现有的市场份额。 

 出口方面烘焙酵母受损比较严重，抽提物和动物营养方面则有较好的增长。由于国内小企业在成本高企和大环境

恶化的背景之下生存艰难，主要竞争对手仍然是国外巨头（7-8 两月季度国内酵母出口增速不到 8%，公司来看整

个出口受影响较大尤其是中东和非洲，占比 40%，由于对价格比较敏感，导致人民币不断升值制约公司产品议价

能力的同时对手通过不断降价抢夺了部分市场份额）。 

 对于受损较严重的烘焙酵母，由于固有的成本较高，为保证一定盈利水平公司不会跟随竞争对手降价，重点将放

在渠道下沉围绕原来的市场做二次开发上（这一点和国内模式很像），例如一个国家原来只有 2 个经销商，公司

会通过谈判增设 1 个经销商并着力拜访客户和培育市场，同时渠道方向会从大宗转向零售，未来重点依然在中东

和非洲，会从南美洲东南亚和俄罗斯打开缺口；在新兴的抽提物和动物营养方面，主要会通过在欧盟打开市场扩

大规模和盈利能力（例如公司相关高层最近一个月都在德国访问），预计这一块儿在未来会有比较好的发展。 

图 1：三季度公司收入和成本增速均有所下滑 

1

2

3

4

5

6

7

07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3
-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

本期营业收入 本期营业成本 营业收入同比 营业成本同比
 

资料来源：长江证券研究部 
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图 2：7-8 两月国内酵母出口增速仅为 8%左右 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011/01 2011/02 2011/03 2011/04 2011/05 2011/06 2011/07 2011/08
-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

出口数量(百万千克） 出口金额（百万美元） 数量同比 金额同比
 

资料来源：长江证券研究部 

图 3：三季度中东和非洲仍是主要酵母出口受挫区域 
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资料来源：长江证券研究部 

第三，毛利率下滑至 08 年以来最低，糖蜜价格走势不确定性较大 

三季度公司毛利率来到 08 年以来的最低（不足 30%），在定价策略并未做出显著调整（即国内没有提价出口不会降价）

的情况下，我们认为主要来自成本端的伤害。 

公司成本可主要拆分为糖蜜（占比 45%以上）、固定（变动）制造费用、能源和人工等，目前甘蔗的新榨季未到因此

公司目前还是以消化年初的高成本库存为主，由于本季糖蜜成本大致锁定在 1200 元/吨，并且三季度糖蜜价格较二季

度有小幅下滑，能源和人工成本的上涨应该是三季度毛利率下滑至 30%以下的主要原因。 

对于后续成本的看法，目前分歧较大，厂家报价已经跌至 1050 元/吨左右，而我们前期在广西草根调研的结果显示今

年甘蔗收成较去年有所下降而这对于公司而言显然偏负面（草根样本有限因此仅供参考），同时从近期糖蜜中间商报价

走势也可看出渠道对于成本上行的担忧（当然不排除货币炒作的因素）；因此比较稳健的做法是观察 11 月初即将到来

的甘蔗新榨季，而在不确定的背景下公司也已取得的 10 万吨进口糖蜜配额无论对于缓解自身成本还是掣肘上游都显

得意义重大，目前公司已获得广西崇左和湖北宜昌各 5 万吨糖蜜进口的完备资格，预计价格会在 980 元/吨左右。 

 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 4：近期糖蜜厂家报价和中间商报价呈现背离趋势 
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资料来源：长江证券研究部 

图 5：酵母盈利水平依然要显著高于酒精 
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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 2：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 

第四，2011 和 2012 年年化产量增速分别为 20%和 25%，2015 计划收入 60 亿 

新增产能方面公司今年 5 月崇左三期（+1.5 万吨酵母&8000 吨味素）已经投产，加上宜昌本部扩建的 5000 吨酵母和

2000 吨味素预计今年年底公司的总产能可以达到 12.56 万吨（干酵母 10.26 万吨）。 

埃及方面（1.5 万吨酵母产能）预计明年上半年（争取一季度）可以投产；而柳州的 2 万吨产能预计今年年底之前动

工从而明年 10 月份左右投产；德宏方面（+2 万吨干酵母）预计 13 年 1 月投产；而生物产业园方面，第一个项目（保

健品）3 月份投产，其他三个项目将会在 6-9 月份陆续投产。据此推算，2012 年底和 2013 年底公司的总产能分别为
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18.56 万吨和 20.56 万吨（其中干酵母分别为 11.76 万吨和 13.76 万吨）。 

图 6：公司产能时间与放量配比模拟 
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资料来源：长江证券研究部（空心框中标示产能，实心框中标示产量） 

表 3：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  2 0.5 2.5 0.7  -  

 新疆伊犁  2.5 0.8 2.5 0.8  -  

 内蒙古赤峰  0.8  -  0.8  -   -  

 河南睢县  0.3  -  0.3  -   -  

 山东滨州  0.66  -  0.66  -    -  

 广西崇左  2  -  3.5 0.8 0.2

 埃及  -   -   -   -   -  

 宜昌生物产业园  -   -   -   -   -  

 广西柳州  -   -   -   -   -  

 云南德宏  -   -   -   -   -  

 合计  8.26 1.3 10.26 2.3 0.2

YoY（%）     24.21% 61.54% 100%

资料来源：长江证券研究部 

续表 3：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  2.5 0.7  -   -   -  2.5 0.7  -   -   -  

 新疆伊犁  2.5 0.8  -   -   -  2.5 0.8  -   -   -  

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

 河南睢县  0.3  -   -   -   -  0.3  -   -   -   -  

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

 广西崇左  3.5 0.8 0.2  -   -  3.5 0.8 0.2  -   -  

 埃及 1.5  -   -   -   -  1.5  -   -   -   -  

 宜昌生物产  -  1 0.8 0.5 产值 3-5  -  1 0.8 0.5 产值 3-5
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业园 亿元 亿元 

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

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

 合计  11.76 5.3 1 0.5

产值 3-5

亿元 13.76 5.3 1 0.5 

产值 3-5

亿元 

YoY（%） 14.63% 130% 400% 100%  - 17.01%  -  -  -  - 

资料来源：长江证券研究部 

第五，盈利预测与投资建议 

国内销售情况向好的背景下长期来看我们依然维持前期的推荐逻辑，即期待成本回落带来高弹性和增发项目纵横蓝海。

短期来看出口的恢复时点是一个不确定因素，上半年出口 4.8 个亿，原来预计全年 11.8 个亿，我们认为估计全年完成

9 个亿应该问题不大；四季度应该是一个比较关键的时点，公司传递出的信号是出口方面不会单纯跟随对手降价博得

短期收益而是力求在渠道方面进行大手术，这反映出管理层在远景上的高瞻远瞩，但同时也意味着四季度出口即使有

所回升也不会好太多，预计显著的好转要看到明年年初，并且一旦埃及的项目投产，成本端应该会有显著的下滑从而

带来毛利率的恢复，这都构成了未来 3-6 个月的短期看点。 

总体而言，公司三季报利润占比中较大份额的政府补贴加剧了对于全年业绩判断的不确定性，而这也是我们需要反思

的方面；中报点评中我们建立在今年 1.08 元业绩基础上给到明年 1.60 元，现在看来拆分主业业绩才是关键所在。今

年前三季度公司主业贡献业绩 0.54 元（股本按天加权摊薄），因此我们倾向于全年主业业绩介于 0.75-0.80 元之间，

在此基础上中观情境下产能扩张 25%，糖蜜回落 200 元，则明年 1.30 元的主业业绩可期，另加 3000-3500 万元的营

业外收支，则 2012 年 1.40 元的整体业绩可期。 

进一步，我们预测 2011-2013 年公司 EPS（按 2400 万股新增期末摊薄）为 1.04 元、1.40 元和 1.79 元；而按照公司

通行的做法，按新增股本加权摊薄后则 2011-2013 年 EPS 为 1.10 元、1.47 元和 1.88 元。 

表 4：2012 年 EPS 模拟（基于糖蜜下行&产能释放） 

糖蜜价格变动（元/吨） 
  

100 0 -100 -200 -300 -400

13.5  1.28 1.31 1.34 1.37  1.40 1.43 

14.0  1.33 1.36 1.39 1.42  1.45 1.48 

14.5  1.37 1.41 1.44 1.47  1.50 1.53 

15.0  1.41 1.44 1.48 1.51  1.54 1.58 

15.5  1.46 1.49 1.53 1.56  1.59 1.63 

年化产量 

（酵母+YE/万吨） 

16.0  1.51 1.54 1.58 1.61  1.65 1.68 

资料来源：长江证券研究部 
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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 2544 3315 3970 货币资金 167 273 363 408 

营业成本 1392 1756 2195 2612 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 709 789 1121 1358 应收账款 179 190 248 297 

％营业收入 33.8% 31.0% 33.8% 34.2% 存货 477 668 835 993 

营业税金及附加 12 14 19 23 预付账款 131 70 87 104 

％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 211 257 348 417 流动资产合计 971 1213 1549 1822 

％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 91 102 133 159 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% 2.1% 1.7% 1.3% 固定资产合计 1806 2105 2391 2565 

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 354 362 564 709 其他非流动资产 -28 -28 -28 -28 

％营业收入 16.8% 14.2% 17.0% 17.9% 资产总计 2934 3461 4078 4520 

营业外收支 39 100 40 40 短期贷款 602 762 786 474 

利润总额 393 462 624 789 应付款项 251 273 342 407 

％营业收入 18.7% 18.2% 18.8% 19.9% 预收账款 31 25 33 40 

所得税费用 57 67 94 110 应付职工薪酬 35 52 65 78 

净利润 336 395 530 679 应交税费 -6 1 1 1 

其他流动负债 17 21 27 32 归属于母公司所有者

的净利润 285.0 344.3 461.6 591.8 流动负债合计 930 1135 1253 1031 

少数股东损益 51 51 69 87 长期借款 429 429 429 429 

EPS（元/股） 0.86 1.04 1.40 1.79 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 349 497 588 762 负债合计 1386 1592 1710 1488 

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 1740 2132 2635 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 100 151 220 307 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1547 1891 2352 2942 

固定资产投资 -322 -425 -433 -340 负债及股东权益 2934 3482 4061 4430 

其他 -21 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -343 -425 -433 -340  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.864 1.043 1.399 1.793 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.73 5.68 6.97 8.61 

银行贷款增加（减少） 516 161 23 -311 PE 5.45 4.51 3.37 2.63 

筹资成本 107 -105 -126 -139 PEG 0.20 0.16 0.12 0.10 

其他 -560 0 0 0 PB 1.00 0.83 0.68 0.55 

筹资活动现金流净额 63 56 -103 -450 EV/EBITDA 4.57 4.52 3.11 2.20 

现金净流量 69 127 52 -28 ROE 19.7% 19.8% 21.7% 22.5%
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