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2012 年：成本回落、产能释放、新品上市 

——安琪酵母（600298）2011 年三季报点评

 
事件： 

公司公布 2011 年三季度报告。 

点评： 

 业绩概况：增速低于计划。2011 年 1-9 月，公司实现营业收入 17.93

亿元，同比增长 19.4%，收入增速低于全年计划的 33%；归属于母公

司的净利润 24754 万元，同比增长 20.2%；每股收益 0.75 元。 

 Q3 盈利环比下滑。7-9 月，公司实现营业收入 5.67 亿元，同比增长

10.1%，环比下降 6.9%；归属于母公司所有者的净利润 7382 万元，同

比下降 16.6%，环比增长 7.4%；每股收益 0.22 元；综合毛利率 29.15%，

环比下降 2.27 个百分点。 

 费用率增加 1.1 个百分点，营业外收入大增。报告期内，公司销售费

用率、管理费用率和财务费用率均上升约 0.4 个百分点，合计使期间

费用率上升 1.1 个百分点至 16.9%。因公司收到的新兴产业政府扶持

发展资金大幅增长，营业外收入同比增长 335.64%，达 8362 万元，占

利润总额的 27%。 

 糖蜜价格高企影响盈利，出口业务增速放缓。糖蜜占公司生产成本的

40%，公司于上年 10 月到本年 4月完成糖蜜采购。本榨季，糖蜜价格

持续上行，价格上涨至 1250 元/吨。受此影响，上半年公司酵母及深

加工毛利率下降 3.68 个百分点，前三季度公司综合毛利率下降 3.89

个百分点。糖蜜价格高企影响公司盈利。另外由于中东、北非政局动

荡，欧债危机以及人民币升值，对公司出口业务形成影响，公司出口

业务增速由正常年份的 30%下降到 10%多。 

 明年看点有三：（1）糖蜜成本回落。目前糖蜜价格已有明显回落，价

格在 1100 元/吨左右，预计新榨季开始价格会进一步下降，公司明年

成本压力将明显下降，我们预计糖蜜成本下降幅度有望接近 20%；（2）

募投项目投产，新品上市将带来新看点。公司 8月份完成了定向增发，

发行价格 34.5 元。增发项目包括：年产 5000 吨新型酶制剂生产线项

目、年产 10000 吨生物复合调味料生产线项目、年产 8000 吨复合生
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物饲料生产线项目、生物保健食品生产基地项目和埃及年产 15000 吨

高活性干酵母项目。预计募投项目将在明年 2季度陆续投产，其中酶

制剂技术门槛高，有望成为公司新的利润增长点；（3）明年酵母产能

大幅释放。公司目前酵母产能 10.7 万吨，明年将新增埃及 1.5 万吨

产能、广西柳州 2 万吨产能和云南德宏 2 万吨产能，产能达 16.2 万

吨，预计公司 2015 年酵母产能将扩张至 20 万吨。 

总的而言，我们认为 2011 年可能是公司业绩的低点，2012 年随着相

关产能的释放和糖蜜成本的下降，业绩有望实现快速增长。 

 盈利预测和评级。我们略微下调公司的盈利预测，预计公司 2011-2013

年的 EPS 为 1.08 元、1.47 元和 1.82 元，以最新收盘价计算，对应的

动态市盈率分别为 33X、24X 和 20X，维持“推荐”的评级。 

 风险提示。埃及政局的稳定性或影响公司埃及项目的进度以及出口业

务的开展；糖蜜价格回落低于预期的风险；项目建设进展不达预期的

风险。 

图表 1：公司前三季度毛利率和费用率情况 

2,008 2,009 2,010 2010年前三季度 2011年前三季度 变动

毛利率 34.00% 36.77% 33.75% 34.88% 30.98% 下降3.89个百分点

销售费用率 13.02% 11.85% 10.05% 9.90% 10.25% 上升0.35个百分点

管理费用率 5.57% 5.22% 4.31% 4.05% 4.47% 上升0.42个百分点

财务费用率 3.00% 1.70% 1.90% 1.83% 2.18% 上升0.35个百分点

期间费用率 21.59% 18.77% 16.26% 15.78% 16.90% 上升1.12个百分点

数据来源：中邮证券研发部 公司公告 

图表 2：公司分季度收入和净利润 
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数据来源：中邮证券研发部 公司公告 

图表 3：糖蜜价格走势 
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数据来源：中邮证券研发部 公司公告 

图表 4：公司增发项目预计明年二季度投产 

项目 项目金额 项目进度

年产5000吨新型酶制剂生产线 17,400 9.83%

年产8000吨复合生物饲料生产线 7,800.00 12.49%

年产10000吨生物复合调味料生产线 14,200.00 10.61%

生物保健食品生产基地生产线 12,200.00 10.43%

埃及15000吨酵母生产线 5,100 19.93%

数据来源：中邮证券研发部 公司公告 

图表 5：公司产能扩张节奏 

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

宜昌本部 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5

新疆伊犁 1.5 1.5 3 3 3 3

内蒙古赤峰 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8

山东滨州 0.4 0.4 0.7 0.7 0.7 0.7

河南睢县 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

广西崇左 0.9 2 2 3.5 3.5

埃及 1.5 1.5

广西柳州 2

云南德宏 2

合计 5.2 6.1 9.2 10.7 12.2 16.2

数据来源：中邮证券研发部 公司公告 
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图表 6：公司盈利预测表 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 168,634 210,098 248,728 314,824 396,389

增长率 28.60% 24.59% 18.39% 26.57% 25.91%

减：营业税金及附加 1,157 1,191 1,492 1,889 2,378

销售费用 19,990 21,119 25,868 32,742 41,224

管理费用 8,799 9,061 10,695 13,223 16,648

财务费用 2,863 3,984 3,731 1,889 3,171

期间费用率 18.77% 16.26% 16.20% 15.20% 15.40%

   资产减值损失 592 363 0 0 0

加：公允价值变动净收益 (66) 0 0 0 0

    投资净收益 611 189 0 0 0

营业利润 29,150 35,387 37,632 57,133 71,889

增长率（%） 100.49% 21.40% 6.35% 51.82% 25.83%

加: 营业外收入 1,947 4,037 9,000 4,000 4,000

减: 营业外支出 57 145 1,000 0 1

利润总额 31,040 39,279 45,632 61,133 75,888

增长率(%) 104.67% 26.54% 16.17% 33.97% 24.14%

利润率(%) 18.41% 18.70% 18.35% 19.42% 19.14%

减: 所得税费用 1,109 5,704 4,563 6,113 7,589

实际税负比率(%) 3.57% 14.52% 10.00% 10.00% 10.00%

净利润 29,931 33,575 41,069 55,020 68,299

归属母公司所有者的净利润 21,019 28,500 35,730 48,417 60,103

增长率 101.15% 35.59% 25.37% 35.51% 24.14%

净利润率(%) 17.75% 15.98% 16.51% 17.48% 17.23%

少数股东损益 8,912 5,075 5,339 6,602 8,196

总股本（万股） 0 0 0 0 0

每股收益(元） 0.64 0.86 1.08 1.47 1.82

数据来源：中邮证券研发部 公司公告 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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