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安琪酵母（600298）：糖蜜价格有望回落 冬天即将过去
   

                                              中报点评 

 内容提要 公司评级：
 
推荐 近 半年该 股 与 沪 深 300 指 数 走 势  

基 础 数 据  

总股本（百万股） 1005

实际流通 A股（百万股） 105

实际流通 A股市值（亿元） 31.5
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 事件：公司公布2011年度中报，实现营业收入12.27亿元，同比增长

24.22%，营业利润1.8亿元，同比下降-8%，归属于母公司的净利润1.74

亿元，同比增长26.55%，每股收益0.5676元。公司业绩略低于我们的

预期。 

 毛利率继续下滑：公司二季度毛利率为31.42%，较一季度下滑了0.82，

可见前期糖蜜价格的上涨对公司构成了很大的成本压力。目前国际糖

价已从高价回落，继续上涨空间有限，而国内糖蜜价格还处于高位，

回调概率较大。公司也已准备着手从国外进口糖蜜，预计成本压力会

逐步释放。 

 外围市场的不稳定因素导致出口增速下滑：上半年国内市场保持了

30.68%的良好增长态势，但是上半年由于受中东、北非政局动荡及人

民币汇率升值的影响，增速有所放缓，收入同比增长为15.32%。随着

明年公司在埃及项目的达产，将提升其产品竞争力，促使出口收入恢

复快速增长。目前该项目进展顺利。 

 长期增长依然向好：今年上半年，食品行业的添加剂整顿风暴轰轰烈

烈的影响了整个行业，尽管对公司暂时有一定的负面影响，但是我们

认为，政府加大食品安全的管理，为公司发展提供了很好的契机。酵

母衍生品是天然、健康的产品，公司一直倡导做健康生活创新者，因

此提高对食品安全的管理，有利于公司的长远发展。且公司的增发项

目已正式获批，下半年增发的进行，将有助于公司新项目的顺利开展，

也会刺激股价的提升。 

 投资建议：我们维持公司2011、2012、2013年的EPS为：1.22元、1.79

元、2.34元的预测，对应PE分别为：29.8倍、20.3倍、15.6倍。尽管

公司业绩低于预期，但我们认为其最坏时点已过去，未来随着产能的

增加，糖蜜价格的回落，业绩将逐步回升，明年新项目达产将使得业

绩有望出现拐点，维持公司的“推荐”评级 

南京证券有限责任公司
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本报告中的信息均来源于南京证券有限责任公司（以下简称“本公司”）认为可

靠的已公开资料，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载

的资料、意见及预测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或所表

达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就本报告中

的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风险自我承担。

本报告仅针对本公司特定客户，未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告

进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将

保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

 

 

 

南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：预计 6个月内绝对涨幅大于 20%； 

推  荐：预计 6个月内绝对涨幅为 10%-20%之间； 

中  性：预计 6个月内绝对涨幅为-10%-10%之间； 

回  避：预计 6个月内绝对涨幅为-10%及以下。 

南京证券行业投资评级标准： 

推荐：预计 6 个月内该行业超越整体市场表现； 

中性：预计 6 个月内该行业与整体市场表现基本持平； 

回避：预计 6 个月内该行业弱于整体市场表现。 


