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[Table_Title] 农林牧渔 农产品加工 

安琪酵母一季度业绩预增点评：收入快增成本下行，业绩再超市场预期。 

 
 

点评事件： 

公司昨日发布 2017Q1 业绩预增公告，预计 2017Q1 实现归母净利

润约 2.02 亿元至 2.25 亿元，同增 80-100%（去年同期归母净利润 1.12

亿元）；公司披露业绩预增的主因包括成本和费用率持续下降，以及规

模经济带来公司盈利能力的提升；同时，公司产品的应用领域不断拓

展，销售规模快速增长；汇兑损益也是公司利润增长的主因之一。 

核心观点： 

    公司成本下行的趋势十分确定，盈利能力高速增长得到延续；而

公司一季度业绩预告超市场预期，需求端高速增长是主因之一，这一

点我们根据公司一季度销售情况，在 16 年年报点评中进行过提示。 

    安琪酵母作为酵母行业的垄断性龙头，业绩持续高增长。预计

2017 年生产成本下行会继续扩大，新产能逐步投产以及需求端改善有

望促进收入快速增长。毛利率提高以及规模效应下费用效率的提升有

助于提高公司的净利率。我们看好公司业绩持续高增长。 

投资要点： 

收入增长提速得以印证，规模经济效应提升效益 

    公司持续开发市场并且投入新产品，目前各项业务全面向好，一

季度的销售情况和收入情况印证了需求端的改善和高增长。根据业绩

预告中披露的信息，我们预计公司一季度的收入增速在 25%左右，远

超此前市场 15%左右的预期，符合我们前期的判断以及在报告中提示

的内容。 

    2016 全年公司十三个业务单元除一个持平外，收入全面增长。其

中国内市场营收 33.96 亿元，同增 18.61%；国际市场营收 14.37 亿元

（人民币），同增 8.46%。国内市场增长强劲，跨国经营能力增强。结

合 2017Q1 的销售增长来看，公司需求端改善的趋势在逐渐强化，后

续还有望进一步提速。 

    酵母行业发展趋势向好，公司作为垄断性龙头优先受益，产品应

用领域不断拓展，收入规模扩大。凭借规模、品牌、技术和渠道等优

势，公司在中国酵母行业持续发展、集中度提升的过程中将进一步巩

固市场地位，并利用规模经济效应不断提升经营效益和业绩。考虑当

前需求改善和业绩基数较小，我们认为 2017-2018 年公司收入高增长

 走势比较 

(5%)

9%

23%

37%

51%

65%

16
/4
/7

16
/4
/2
7

16
/5
/1
8

16
/6
/7

16
/6
/2
9

16
/7
/1
9

16
/8
/1
2

16
/9
/1

16
/9
/2
3

16
/1
0/
20

16
/1
1/
9

16
/1
1/
29

16
/1
2/
19

17
/1
/9

17
/2
/3

17
/2
/2
3

17
/3
/1
5

17
/4
/6

安琪酵母 沪深300

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 824/811 

总市值/流通(百万元) 17,767/17,479 

12 个月最高/最低(元) 42.92/14.56 
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《安琪酵母年报点评：收入略超预
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是大概率，存在再超市场预期的可能。 

生产成本下行更加明确，盈利能力提升有望延续 

    此前市场对公司生产成本下行的预期较充分，但是对业绩预告仍

感到惊喜，可见这一趋势在强化，生产成本下行的趋势更加明确，公

司毛利率高速增长有望延续。另外，随生产和销售规模不断扩大，规

模效应下固定成本均摊减少，产能利用率提升；公司同时也在有意识

地提高产品销售结构和均价。公司的毛利水平在生产端和销售端都获

得改善。 

公司一季度净利率预计超过了市场预期的 13%，净利润增长的原

因除了收入规模扩大和毛利率提升之外，费用率下降和汇兑损益也是

重要原因。前期我们在公司 16 年年报点评中提示过“公司未来在费用

效率这一块还有较大提升空间”；目前来看，受益于规模经济和经营

改善，费用利用率正在提高。而未来如果人民币继续对外贬值，预计

出口会进一步增长，汇兑收益大概率随之增长。所以总体看，公司的

盈利能力有望延续趋势，继续快速提升。 

盈利预测： 

预测公司 2017-2018年营收增速为 19%、17%，净利润增速为 32%、

33%，对应 EPS 为 0.85、1.13。目标价 26 元，维持“增持”评级。 

盈利预测与评级： 

风险提示： 

原材料价格波动，汇兑风险，食品安全问题。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 4861 5800 6800 

同比增长 15% 19% 17% 

净利润(百万元） 535 704 935 

同比增长 91% 32% 33% 

摊薄每股收益(元) 0.65 0.85 1.13 

PE 31.69 24.09 18.15 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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