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公司预告 17 年上半年业绩同比增长 50%-70%，同时二股东日升科技计划减持不

超过公司总股本 3%。市场关注已久的减持计划终于靴子落地，但我们认为投资

安琪没到终点。我们维持 17-18 年 EPS 为 1.04、1.28 元，维持目标价 30 元，

建议坚定持有。 

 17H1 业绩预告：业绩同比增长 50%-70%，符合预期。公司于 6 月 30 日发布

中报业绩预告，17H1 归母净利为 3.90-4.42 亿元，同比增长 50%-70%，一方

面由于销售规模增长，营业收入上升促进，另一方面受益规模效益显现，成

本水平降低。分拆单二季度业绩在 1.77-2.29 亿元区间，在较高基数下同比增

长 20%-55%。收入端方面，我们预计 17H1 整体延续 17Q1 趋势，保持 20%

以上增长，主要受海外市场的较快增长拉动，产品结构上，预计酵母类基础

产品增长稳定，而烘焙原料和酵母衍生品等品类增速更高推动收入增长。 

 二股东计划减持不超过总股本 3%，靴子落地但并非投资终点。公司发布二股

东日升科技减持计划预披露公告，日升科技目前持有公司股份 8662 万股，占

公司总股本 10.51%，其计划自披露日起 90 日内，通过大宗交易方式减持不

超过 1648 万股，不超过公司总股本 2%；同时计划自披露日后 15-90 日内，

通过集中竞价方式减持不超过 824 万股，不超过公司总股本 1%，合计不超过

公司总股本 3%。减持主要通过大宗交易方式进行，受让方有 6 个月禁售期，

集中竞价量也不到一天的成交额，简单看对股价并无影响，仅对投资人心理

略有影响。我们 15 年就指出公司业绩高成长至少可维持 3 年，安琪在 2018

年上半年应仍有成本和规模红利，其后业绩会相对稳定，因此我们认为公司

应不会像 2011-2014 周期那样多重利空，安琪会比过去更稳健。 

 公司仍在良性循环期，产能每年新增 10%-15%，利润率仍有上升空间。公司

俄罗斯 2 万吨酵母产能工厂和柳州 2 万吨 YE 产能改造项目预计即将投产，今

年产能预计能达 20.5 万吨，而根据公司已公告相关产能建设计划，明后年产

能持续投产接棒，带动收入增长。产品结构上，偏 C 端产品较快增长亦将贡

献收入增速，同时促进利润率提升。成本端方面，由于甘蔗种植面积今年仍

在扩大，预计来年公司甘蔗糖蜜采购成本仍将处于低位；而即将投产的俄罗

斯新产能生产成本更低，同时公司在 YE 等产品生产工艺上的改进，都将促进

公司进一步节省成本；此外，公司规模效应不断体现也将利好单位成本下降。 

 高增长前景明确，维持目标价至 30 元，建议坚定持有。公司 17H1 高增长延

续，二股东减持对股价影响预计有限，我们建议关注公司基本面目前进入良

性循环上升期，上下游诸多利好将不断兑现，利润率仍有上升空间，高成长

具有持续性。我们维持 17-18 年 EPS 至 1.04、1.28 元，增速 60%、24%，

一年目标价 30 元，建议继续坚定持有。 

 风险提示：需求不及预期、产能扩张不及预期 
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表 1、安琪酵母单季度利润表 

单位：百万元 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 15A 16A 

一、营业总收入 10423  11850  12492  12740  12789  12834  13482  12228  44697  51845  

二、营业总成本 9102  10427  11113  11377  11434  11474  12101  11135  39443  46387  

其中：营业成本 8116  9359  10077  10424  10509  10432  11075  10149  35413  42440  

营业税金及附加 47  53  48  54  46  43  169  80  190  312  

营业费用 603  620  573  567  532  606  566  559  2299  2272  

管理费用 367  357  353  313  319  331  243  272  1435  1207  

财务费用 -8  17  -10  -5  -8  2  -6  15  -4  -18  

资产减值损失 -23  20  73  25  36  59  53  58  109  175  

三、其他经营收益 44  31  31  43  27  20  8  13  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 44  31  31  43  27  20  8  13  156  98  

四、营业利润 1365  1455  1409  1406  1383  1381  1389  1106  5410  5556  

加：营业外收入 75  75  117  41  70  115  119  75  289  345  

减：营业外支出 4  6  13  4  8  7  20  3  24  40  

五、利润总额 1436  1525  1513  1443  1444  1488  1488  1178  5675  5862  

减：所得税 331  343  333  334  325  322  319  265  1259  1300  

六、净利润 1105  1182  1180  1109  1119  1166  1168  913  4416  4562  

减：少数股东损益 43  45  44  35  42  40  40  34  161  156  

七、归属母公司净利润 1062  1136  1136  1074  1077  1126  1129  879  4256  4405  

EPS 0.32  0.34  0.34  0.33  0.33  0.34  0.34  0.27  1.29  1.33  

主要比率                   

毛利率 22.1% 21.0% 19.3% 18.2% 17.8% 18.7% 17.9% 17.0% 20.8% 18.1% 

主营税金率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 1.3% 0.7% 0.4% 0.6% 

营业费率 5.8% 5.2% 4.6% 4.5% 4.2% 4.7% 4.2% 4.6% 5.1% 4.4% 

管理费率 3.5% 3.0% 2.8% 2.5% 2.5% 2.6% 1.8% 2.2% 3.2% 2.3% 

营业利润率 13.1% 12.3% 11.3% 11.0% 10.8% 10.8% 10.3% 9.0% 12.1% 10.7% 

实际税率 23.1% 22.5% 22.0% 23.2% 22.5% 21.6% 21.5% 22.5% 22.2% 22.2% 

净利率 10.2% 9.6% 9.1% 8.4% 8.4% 8.8% 8.4% 7.2% 9.5% 8.5% 

YoY                     

收入增长率 -3.5% -2.1% -0.4% 28.3% 22.7% 8.3% 7.9% -4.0% -2.2% 1.7% 

营业利润增长率 -1.6% 14.8% 24.8% 19.1% 1.3% -5.1% -1.5% -21.3% 5.9% 3.7% 

净利润增长率 -5.1% 17.7% 29.5% 16.7% 1.4% -0.9% -0.7% -18.2% 5.3% 4.7% 

资料来源：公司报表 

 

 

图 1：安琪酵母历史 PE Band  图 2：安琪酵母历史 PB Band 

 

  

 
 

资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2088  2320  2320  2652  3017  

现金 301  333  200  200  200  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 126  60  53  61  71  

应收款项 452  463  493  574  662  

其它应收款 24  29  34  40  46  

存货 985  1214  1381  1594  1829  

其他 200  221  158  183  210  

非流动资产 4108  4458  4445  4604  4749  

长期股权投资 23  26  26  26  26  

固定资产 3609  3406  3593  3762  3917  

无形资产 280  303  293  284  274  

其他 197  722  532  532  532  

资产总计 6197  6778  6765  7256  7766  

流动负债 2840  2986  2378  2029  1533  

短期借款 1108  1389  1386  916  287  

应付账款 484  566  648  748  858  

预收账款 66  105  120  139  159  

其他 1182  926  223  226  229  

长期负债 89  294  215  213  215  

长期借款 0  150  150  150  150  

其他 89  144  65  63  65  

负债合计 2929  3280  2593  2242  1748  

股本 330  824  824  824  824  

资本公积金 1073  579  579  579  579  

留存收益 1637  2073  2679  3438  4340  

少数股东权益 228  244  312  396  497  

归属于母公司所有者权益 3039  3476  4083  4842  5743  

负债及权益合计 6197  7001  6987  7479  7989   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 571  780  643  1304  1514  

净利润 280  535  854  1058  1272  

折旧摊销 324  340  322  339  354  

财务费用 106  86  40  33  17  

投资收益 (2) (3) 0  0  0  

营运资金变动 (183) (218) (638) (215) (236) 

其它 46  41  65  89  107  

投资活动现金流 (243) (773) (311) (500) (500) 

资本支出 (276) (797) (500) (500) (500) 

其他投资 33  24  189  0  0  

筹资活动现金流 (229) 62  (465) (804) (1014) 

借款变动 431  161  (103) (470) (629) 

普通股增加 0  494  0  0  0  

资本公积增加 (14) (493) 0  0  0  

股利分配 (49) (99) (247) (299) (370) 

其他 (596) (1) (114) (35) (14) 

现金净增加额 98  69  (133) 0  0   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4213  4861  5813  6766  7801  

营业成本 2954  3275  3753  4332  4969  

营业税金及附加 23  47  35  41  47  

营业费用 463  557  628  717  811  

管理费用 302  351  372  413  468  

财务费用 120  59  40  33  17  

资产减值损失 19  (25) 5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 3  3  0  0  0  

营业利润 334  599  981  1226  1484  

营业外收入 45  51  47  47  47  

营业外支出 2  4  2  2  2  

利润总额 377  646  1026  1271  1529  

所得税 58  69  104  129  156  

净利润 319  578  921  1142  1373  

少数股东损益 39  42  68  84  101  

归属于母公司净利润 280  535  854  1058  1272  

EPS（元） 0.85  0.65  1.04  1.28  1.54   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 15% 15% 20% 16% 15% 

营业利润 73% 79% 64% 25% 21% 

净利润 90% 91% 60% 24% 20% 

获利能力      

毛利率 29.9% 32.6% 35.4% 36.0% 36.3% 

净利率 6.6% 11.0% 14.7% 15.6% 16.3% 

ROE 9.2% 15.4% 20.9% 21.8% 22.1% 

ROIC 7.3% 11.0% 15.5% 17.9% 20.2% 

偿债能力      

资产负债率 47.3% 48.4% 38.3% 30.9% 22.5% 

净负债比率 32.3% 24.2% 22.7% 14.7% 5.6% 

流动比率 0.7  0.8  1.0  1.3  2.0  

速动比率 0.4  0.4  0.4  0.5  0.8  

营运能力      

资产周转率 0.7  0.7  0.9  0.9  1.0  

存货周转率 3.1  3.0  2.9  2.9  2.9  

应收帐款周转率 10.3  10.6  12.2  12.7  12.6  

应付帐款周转率 6.5  6.2  6.2  6.2  6.2  

每股资料（元）      

每股收益 0.85  0.65  1.04  1.28  1.54  

每股经营现金 1.73  0.95  0.78  1.58  1.84  

每股净资产 9.22  4.22  4.95  5.88  6.97  

每股股利 0.30  0.30  0.36  0.45  0.54  

估值比率      

PE 27.6  36.1  22.7  18.3  15.2  

PB 2.5  5.6  4.7  4.0  3.4  

EV/EBITDA -9.9  -7.7  -5.6  -4.7  -4.1   
资料来源：公司数据、招商证券 
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