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基础数据 
总股本（百万股） 330
流通 A 股（百万股） 330
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 9,816
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安琪酵母（600298）不利因素叠

加、业绩处于底部区域 
 2011 年 1-9 月份，公司实现营业收入 17.93 亿元，同比增长 19.4%；归属

母公司股东净利润 2.48 亿元，同比增长 20.2%；每股收益 0.80 元。其中，

三季度营业收入 5.67 亿元，同比增长 10.1%；归属母公司股东净利润 7382
万元，同比增长 7.4%，低于我们的预期。 

 出口拖累收入增长。继二季度收入增速环比大幅下降，三季度收入增速环

比下降 6.78 个百分点，主要是出口拖累。高企的糖蜜价格不仅侵蚀利润，

也削弱了公司在国际市场上的竞争力。公司出口连续多年高速增长，主要

得益于显著的成本优势。但今年国内糖蜜价格一直远高于国际糖蜜价格（国

内 1100-1200 元/吨，国际不足 900 元/吨），再加上为应对原料成本压力，

年初提价约 5%，公司产品在国际市场上价格优势明显下降，导致三季度

出口几无增长。国内市场相对平稳，保持着高于 GDP 的增速。我们认为，

四季度也有可能延续这种态势，明年糖蜜价格下降后，出口有望逐渐恢复。

 毛利率下滑幅度，超出我们的预期；政府补助抵消了营业利润下降。新榨

季之前，糖蜜价格处于高位，我们预计毛利率在 31%左右见底。但三季度

毛利率仅为 29.15%，同比、环比分别下降 3.43、2.27 个百分点，主要是

能源价格、工资上涨，以及人民币升值超出预期。11 月份进入新榨季，预

计明年糖蜜价格有望下降，缓解成本压力。一方面国际糖蜜到岸价约 900
元/吨，形成了压制，另一方面酒精出口退税取消，减少了对糖蜜的需求。

三季度营业外收入 5002 万元，同比激增 415%，主要是收到新兴产业政府

扶持发展资金大幅增长，弥补了营业利润的下滑。 

 盈利预测与评级。我们下调盈利预测，预计 2011-2013 年摊薄后 EPS 分

别为 0.97、1.26 和 1.60 元，目前股价对应 2011-2013 年 PE 分别为 31X、
24X 和 19X，不利因素叠加已经过去大半，公司业绩处于底部区域，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 2403  3020 3709 

(+/-%) 24.6 14.4 25.7 22.8

归属母公司净利润(百万元) 285 320  414 526 

(+/-%)  35.6 12.4 29.3 27.0

EPS(元) 0.86 0.97  1.26 1.60 

P/E(倍) 34.4 30.6 23.7 18.7

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 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 971  1224  1859  2549 营业收入 2101 2403  3020 3709 
现金 167  120  490  886 营业成本 1392 1665  2042 2474 
应收账款 160  160  198  250 营业税金及附加 12 13  17 19 
其他应收款 19  28  39  51 营业费用 211 245  302 371 
预付账款 131  93  116  154 管理费用 91 106  121 148 
存货 477  641  787  926 财务费用 40 54  40 42 
其他流动资产 17  182  229  282 资产减值损失 4 0  0 0 
非流动资产 1963  1843  1967  2014 公允价值变动收 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 354 320  499 655 
无形资产 101  112  122  133 营业外收入 40 90  40 30 
其他非流动资 192  89  108  120 营业外支出 1 0  2 2 
资产总计 2934  3068  3827  4563 利润总额 393 410  537 683 
流动负债 930  638  929  1071 所得税 57 53  69 89 
短期借款 602  55  200  200 净利润 336 358  468 594 
应付账款 219  268  319  375 少数股东损益 51 37  54 68 
其他流动负债 110  315  410  496 归属母公司净利 285 320  414 526 
非流动负债 457  429  429  429 EBITDA 529 550  739 923 
长期借款 429  429  429  429 EPS（元） 0.93 0.97  1.26 1.60 
其他非流动负 28  0  0  0  
负债合计 1386  1066  1358  1500 主要财务比率  
少数股东权益 100  138  191  260 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 306  330  330  330 成长能力  
资本公积 379  494  494  494 营业收入 24.6% 14.4% 25.7% 22.8%
留存收益 765  1039  1454  1980 营业利润 21.4% -9.5% 55.8% 31.3%
归属母公司股 1447  1864  2278  2804 归属母公司净利 35.6% 12.4% 29.3% 27.0%
负债和股东权 2934  3068  3827  4563 获利能力  
    毛利率(%) 33.8% 30.7% 32.4% 33.3%
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 2012 2013E ROE(%) 19.7% 17.2% 18.2% 18.8%
经营活动现金 349  528  589  712 ROIC(%) 14.1% 13.8% 18.0% 21.6%
净利润 336  358  468  594 偿债能力  
折旧摊销 136  176  200  227 资产负债率(%) 47.3% 34.8% 35.5% 32.9%
财务费用 40  54  40  42 净负债比率(%) 74.30 45.39 46.30 41.91
投资损失 -2  0  0  0 流动比率 1.04 1.92  2.00 2.38 
营运资金变动 -169  -46  -119  -151 速动比率 0.53 0.91  1.15 1.51 
其他经营现金 8  -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 0.80  0.88 0.88 
资本支出 323  125  310  258 应收账款周转率 16 15  17 17 
长期投资 -36  -38  -0  0 应付账款周转率 7.75 6.84  6.96 7.13 
其他投资现金 -57  20  -14  -16 每股指标（元）  
筹资活动现金 63  -509  105  -42 每股收益(最新摊 0.86 0.97  1.26 1.60 
短期借款 129  -546  145  0 每股经营现金流 1.06 1.60  1.79 2.16 
长期借款 429  0  0  0 每股净资产(最新 4.39 5.65  6.91 8.51 
普通股增加 35  24  0  0 估值比率  
资本公积增加 125  116  0  0 P/E 34.44 30.64 23.70 18.66
其他筹资现金 -653  -103  -40  -42 P/B 8.21 6.38  5.22 4.24 
现金净增加额 66  -47  370  397 EV/EBITDA 23 22  16 13 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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