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事件： 

安琪酵母 3 月 10 日公布 2011 年报：实现营业收入 25.06 亿元，同比增长 19.27%；归属于上市公司股东净

利润 2.98 亿元；同比增加 4.71%，基本每股收益 0.9507 元，分配方案为每 10 股派发现金 1.5 元（含税）。

同时，公司预计 2012 年营业收入 30 亿元，同比增长 20%左右。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 

营业收入（百万元） 520  514  599  618  608  567  713  

增长率（%） 24.3% 21.6% 20.5% 32.4% 16.9% 10.1% 18.9% 

毛利率（%） 36.5% 32.6% 30.9% 32.2% 31.4% 29.2% 25.6% 

期间费用率（%） 15.0% 16.7% 17.5% 14.9% 16.7% 19.3% 17.7% 

营业利润率（%） 20.6% 15.0% 13.5% 16.6% 12.7% 8.0% 7.2% 

净利润（百万元） 100  72  86  94  97  81  58  

增长率（%） 9.2% -5.2% 0.5% 20.7% -2.9% 11.7% -32.8% 

每股盈利（季度，元） 0.27  0.22  0.26  0.28  0.29  0.22  0.15  

资产负债率（%） 49.2% 48.4% 47.3% 49.7% 48.8% 36.7% 35.0% 

净资产收益率（%） 7.2% 4.8% 5.5% 5.9% 5.8% 3.2% 2.2% 

总资产收益率（%） 3.7% 2.5% 2.9% 3.0% 2.9% 2.0% 1.4% 

评论： 

积极因素： 

 国内市场稳步增长27.71%，为06年以来最高增速水平。公司目前为国内酵母绝对的龙头企业，在国内酵

母市场占有率已超过50%。2011年国内市场虽受添加剂行业整顿事件牵连，但是依然强劲增长27.71%，

增速同比2010年增加2.25个百分，保障了公司在出口增速不达预期的情况收入增长19.27%。 

 酵母深加工产品成为公司新的增长点。2011年，公司新产品实现销售收入约3.24亿元，占收入总额的

12.9%，贡献利润约1.04亿元。其中：食品原料销量同比增长63%；替代血浆的复合酵母、微波蛋糕粉、

酵母蛋白粉等酵母深加工产品均取得良好业绩；商超渠道形成了家用粮食制品原料和YE复合调味品两大

系列。分产品来看，公司酵母产品销售收入增长20%，超越行业整体增长16%的表现；酵母抽提物销售

收入达到3.6亿元，增长25%以上；保健品业务收入大约1.2亿元，增长30%左右，其中酵母抽提物、保
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健品和动物营养等酵母深加工产品收入占比虽不大，但已成长为公司除传统酵母产品以外新的驱动力。 

消极因素： 

 出口增速大幅下滑至6.27%，为历史新低。2011年公司出口增速为6.27%，相比于2010年大幅下滑近17

个百分点，为公司历年来出口最低增速，出口收入占比也下滑4.22个百分点至34.51%。中东和北非政局

不稳、人民币升值以及竞争对手冲击是出口增速创新低的主要原因。 

图 1：2001-2011 年公司出口收入、增速以及占比变化情况 
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资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 糖蜜价格高企致毛利率和净利率双双下滑。2011年公司毛利率和净利率为29.45%和13.14%，同比分别

下滑4.3个百分点或12.74%和2.84个百分点或17.77%。导致毛利率和净利率双双下滑的主要原因为2011

年公司主要原材料糖蜜的价格大幅上涨。 

 三项费用率小幅上升。2011年公司三项费用率为17.16%，小幅提升0.88个百分点。主要原因为销售费用

率提升了0.88个百分点，而管理费用和财务费用率同比基本持平。 

图 1：2007-2011 年公司毛利率和净利率变动情况  图 2：2001-2011 年公司三项费用率变动情况 
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资料来源：公司年报，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

业务展望： 

 糖蜜价格大幅下降，毛利率水平正在回升。目前公司糖蜜采购已完成计划的53%，均价为900元/吨左右，

相比于去年采购均价1250元/吨大幅下降30%，因此2012年公司毛利率有望回升到35%左右水平； 

 2012年公司产能集中释放，产能瓶颈有望缓解。2012年宜昌生物产业园年产1万吨生物复合调味料生产

线项目、年产8000吨复合生物饲料生产线项目、生物保健食品生产基地项目2012年二季度建成投产；埃
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及1.5万吨酵母生产项目计划在今年6月底进入生产线调试阶段，下半年全面投产运行；广西柳州、云南

德宏各2万吨酵母生产线已经开工建设。 

 克服不利形势继续保出口增长。2012年公司将采取三大措施来继续提升出口增速，首先，加大渠道的广

度和深度建设，完善分销渠道，开发大经销商，同时积极发展二级经销商，深化渠道建设，扩大产品的

受众面；其次，加大海外客户的服务力度和频度；最后，加大海外大客户的开发，力争进入跨国调味品

和饲料公司的全球采购网。我们乐观估计，2012年公司出口增速可重回30%左右的水平。 

 保健品业务将在12年下半年开始发力。公司目前保健品业务渠道已在全国铺开，2012年将在继续加强与

营销策划公司合作的基础上，计划下半年在央视和一些省级卫视大面积投放广告，扩大产品影响力，我

们认为在全国渠道的“推力”和高空广告的“拉力”双重力量作用下，公司保健品业务或将迎来发展良

机。除此之外，公司从2012年初开始代理NBTY旗下的自然财富产品，该产品利润空间较大，丰富公司的

产品结构，也可以促进公司保健品业务的发展。我们判断，未来3-5年公司保健品业务都会保持50%左右

的增长，2015年有望实现8-10亿的销售收入。 

 致力成为国际化、专业化酵母大公司。2011-2015年，公司将不断扩大酵母生产销售规模，加大海外投资

与扩张，大力拓展国际酵母市场；持续发展酵母抽提物、烘焙原料、营养健康产品、动物饲料添加剂等

新兴产业，将安琪培育成为国际知名的酵母品牌，全面实现“做国际化、专业化酵母大公司”、并向生

物技术专业化跨越的战略目标，“十二五”末致力成为全球最大的干酵母产品供应商、全球最大的酵母

抽提物产品供应商、全国知名的特种酶制剂供应和技术服务商。2015年确保实现营业收入50亿元，力争

60亿元，酵母类产品全球市场占有率达12%，非酵母类生物技术产品收入占全部生物技术产品收入的比

重达25%。 

盈利预测与投资建议: 

人民币升值、中东和北非政局不稳、添加剂安全大检查、糖蜜价格高企等多重不利因素导致 2011 年成为公

司发展最为困难的一年，目前制约公司发展诸多不利因素大部分已消除，并且公司发展已迎来多重利好：糖

蜜价格大幅下降、公司产能释放、出口增速得到回升以及酵母深加工产品成为公司发展新的增长点，因此我

们认为 2012 年公司将迎来发展拐点，预计 12-14 年净利润增速 48%、35%和 32%，EPS 分别为 1.34 元、

1.81 元和 2.39 元，对应 PE 22、16 和 12 倍，给予六个月目标价 40 元，对应 PE30 倍，还有 40%左右提升

空间，故继续“强烈推荐”。 

表 1：2010-1014 年公司盈利预测 

主要指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2,100.98 2,505.78 3,057.06 3,821.32 4,814.87 

(+/-) 24.59% 19.27% 22.00% 25.00% 26.00% 

经营利润（EBIT） 353.87 276.78 371.44  510.73  701.44  

(+/-) 21.40% -21.78% 34.20% 37.50% 37.34% 

净利润 285.00 298.42 441.90  596.57  789.26  

(+/-) 35.59% 4.71% 48.08% 35.00% 32.30% 

每股净收益（元） 0.98 0.95 1.34  1.81  2.39  

市盈率（倍） 45.31 30.94 21.60 16.00 12.10 

资料来源：东兴证券 
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表 2：公司主要财务数据同比发生重大变化的情况及主要原因 

序号 指标 变动幅度 主要原因 

1 货币资金 194.16% 公司定向增发募集资金留存所致 

2 应收账款  160.29% 
公司利用自身资金优势和出口信用保险政策，适度放宽信用政策扩大

销售规模所致 

3 长期借款 58% 
公司部分长期借款将于一年内到期，将其重分类至一年内到期非流动

负债所致 

4 外币报表折算差额 216.57% 安琪埃及公司记账本位币为埃镑，本报告期埃镑兑人民币贬值所致 

5 营业税金及附加 33.26% 
上期公司地方教育费附加政策调整，由销售收入的 1‰改为按流转税

的 2%计提，税务局当年返还公司多缴税款冲减营业税金及附加所致 

6 营业外收入 137.73% 公司收到的政府补助资金大幅增长所致 

7 经营活动产生的现金流量净额 57.38% 
公司为了促进销售适度放宽信用政策导致应收账款增加，同时加大原

材料和成品储备导致现金流出增加所致 

8 资本公积 202.85% 公司定向增发产生的溢价所致 

9 资产减值损失  372.58% 
公司坏账准备按应收账款余额百分比法计提，报告期内应收账款增长

导致坏账准备计提增加所致 

资料来源：东兴证券 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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