
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.931 0.905 1.398 1.802 2.130 
每股净资产(元) 4.73 7.54 10.48 11.78 13.64 
每股经营性现金流(元) 1.14 0.45 2.29 1.86 2.32 
市盈率(倍) 47.55 39.84 20.71 16.08 13.60 
行业优化市盈率(倍) 132.98 102.88 102.88 102.88 102.88 
净利润增长率(%) 35.59% 4.71% 54.42% 28.86% 18.22%
净资产收益率(%) 19.70% 12.01% 12.45% 14.27% 14.57%
总股本(百万股) 306.05 329.63 329.63 329.63 329.63  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 03 月 12 日 

安琪酵母 (600298 .SH)      调味发酵品行业 

业绩点评

业绩简评：2011 收入 25.06 亿，净利润 2.98 亿，EPS 0.95 元 
 安琪酵母 2011 年实现营业收入 25.06 亿元，同比增长 19.27%；归属于母

公司净利润 2.98 亿元，同比增长 4.71%；加权每股收益 0.9507 元，低于

我们和市场的平均预期。 

经营分析：海外增长乏力和原材料价格上涨使 2011 年成为业绩低点 
 受事件性因素影响 2011 海外陷入艰难一年，2012 年的回升有据可循。

2011 年，公司国内收入实现 16.36 亿，同比增长 27.7%，海外收入 8.65
亿，同比增长 6.27%，使 2011 年收入增速下降到 19.27%。2011 年海外收

入增长进入最低的一年，出口收入从之前的 30-50%下滑至个位数。但海外

困境使公司放弃自然增长路径向精耕细作迈进，外围环境虽不可控但公司

的海外市场运作能力得以在困顿中得到锻炼和提升。 
 糖蜜价格上涨使公司毛利率同比下降 4.3 个百分点至 29.5%，2012 年毛利

率将回升 6.3 个百分点至 35.8%。我们对糖蜜以成本为核心的定价机制进

行了分析，通过结合海内外采购情况，预计 2012E 糖蜜单吨价格向 800-
900 靠拢，使 2012E 毛利率回升到 35.8%。 

 受制于产能限制 2012 年酵母产品增长有限，衍生品贡献高增长。埃及项目

将于 2012E 5-6 月份投产，是酵母产能增长的主要来源；非公开募集资金

项目将于 2012 年相继投产、YE 生产线改造带来 0.6 万吨新增产能，支持

迅速增长的其他产品需求。公司酵母需求稳定，向小包装产品转换使收入

增长快于销量的增长；YE 高速增长有持续性，动物营养和保健品开始发

力，2012E 增长亦有产能保障。 

盈利调整：将 2012E EPS 下调至 1.398 元 
 我们将 2012-2013 年的收入预测下调至 30.90 亿/38.72 亿，将 EPS 下调至

1.398 元/1.802 元。 

投资建议：维持买入评级，目标价 39.2 元 
 目前股价对应 2012E/2013E 的 PE 分别为 20.71x/17.08x，我们的目标价

39.2 元相当于 28.05x2012E PE 和 0.85xPEG，维持买入评级。 

评级：买入      维持评级 

2011 为业绩低点,2012 看酵母衍生品 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：28.96 元 
目标（人民币）：39.20 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 271.40

总市值(百万元) 9,546.15
年内股价最高最低(元) 37.41/24.09
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1.《国内增长引擎切换,海外备战准备充

分》，2011.12.26 

2.《大概率事件：糖蜜价格下降毛利率

提升》，2011.12.1 

3.《成本引发双重压力,Q3 体现最严峻

一年》，2011.10.17 
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 安琪酵母业绩点评

2011 为业绩低点：海外局势拖累出口，原材料价格猛涨 

受事件性因素影响 2011 海外陷入艰难一年，2012 年的回升有据可循 

 海外收入增长进入最低的一年，出口收入从之前的 30-50%下滑至个位
数。2011 年，由于受到政治动荡的影响，出口收入占比 40-50%的中东和
北非对公司产品的需求增长有所下滑；同时，在全球经济增速放缓的大背
景下，公司出口增速相对前期评价 30-50%的增长有大幅下降。在竞争格
局上，中东和北非经济和政治的动荡使人们的消费选择转向价格更为便宜
的杂牌酵母，公司产品受杂牌低价品牌的冲击相较其他品牌更大，不得不
也采取相应的降价措施（平均降价幅度在 3 个点左右），但杂牌酵母的质
量不稳定、供应不稳定、服务不到位，对于工业用户来讲不是长期选择。 

 2011 年的海外困境使公司放弃自然增长路径向精耕细作迈进，外围环境
虽不可控但公司的海外市场运作能力得以在困顿中得到锻炼和提升。2011
年政治和经济的双重冲击使安琪的海外增长出现困境。我们将出口分为 3
部分来看，面用酵母、YE 和动物食品占比分别约 70%、15%和 10%：面
用酵母主要供应中东北非、东南亚、南亚、南美、前独联体地区以及欧洲
和北美；YE 的出口主要面向欧盟，其次是北美和东南亚，在东南亚的市
场份额第一；沙特是禽类最大的养殖国家，对动物营养的需求增长迅速。
2011 年酵母最大的减速来自于发生政治动荡的中东北非（占公司酵母出口
的一半左右），以此为契机，公司对海外业务的增长方式开始进行调整，
从之前较为自然放量的增长方式变为主动开发，并将国内对工业用户的服
务程序复制到国外，由董事长亲自挂帅布局 2012 年的出口市场。具体来
说，公司在以下三方面进行准备：1）国际业务支持框架平台，整个公司
的技术人员、研发人员、物流研发部门等均可由国际业务组的一线人员调
配进行协销；2）最低在场时间要求；3）每年 1000 人次以上的海外技术
服务。我们相信，由于公司在 2011 年刚刚开始复制国内“服务式营销”
的方式，且发生了政治和经济动荡交织在一起的情况，在 2012 年海外政
治经济形式不继续恶化的情况下，2011 年将是出口的低点。YE 方面，由
于欧盟国家对于清洁标签的追求，公司 YE 产品以质量优势增长良好，使
YE 产品能够制定 30%以上的增长目标。我们认为，在国际政治经济形式
不出现大幅度动荡前提下，公司的出口增长能够从 2011 年的低点回复，
通过复制国内成功的服务型营销措施进行渠道深耕，从而保障 2012 年出
口增长有望恢复到 20%以上的水平。 

图表1：受中东地区局势不稳定的影响，2011 年的海外市场进入最艰难的一年 
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来源：国金证券研究所  
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 安琪酵母业绩点评

糖蜜价格上涨使公司毛利率同比下降 4.3 个百分点，2012 年毛利率将回升 

 需求角度分析糖蜜价格变动原因：以成本为核心的价格传导机制。糖蜜是
蔗糖生产的废物，60-70%用来生产食用酒精（玉米、木薯和糖蜜都可以用
来生产食用酒精；我国食用酒精产能中，玉米酒精产能占据一半以上、达
68%，木薯酒精产能位居其次、占 24%，糖蜜占 8%左右），20%左右用
来生产酵母，剩下不到 10%用作其他用途，所以糖蜜价格主要受（1）蔗
糖产量和（2）食用酒精价格及食用酒精厂开工量的影响。食用酒精价格
对糖蜜价格有直接影响，而由由于图一中所表示的逻辑关系，食用酒精和
糖蜜价格在整体上与燃料乙醇和石油的价格走势一致。 

图表2：中东北非地区（浅黄色） 图表3：东南亚（红字）和南亚（黄字）地区 
  

来源：国金证券研究所   

图表4：以成本为核心的糖蜜价格影响机制 图表5：主要食用酒精生产方式的理论盈利假设 

石油 燃料乙醇

糖蜜

玉米

薯类

非粮

食用酒精

石油价格的上升带动燃料乙醇价格上升，生产燃料乙醇的主要材料是玉米、薯类和非粮原料，
其中的玉米和薯类同时也是生产食用酒精的主要原料，燃料乙醇的价格上升带动各生产材料价
格上涨，而玉米和薯类价格的上涨带动了食用酒精的价格上涨，从而拉动糖蜜价格上涨。

  项目 鲜木薯 木薯干片 甘蔗糖蜜 玉米

原料价格(元/吨） 550.0 1700.0 1000.0 2150.0

原料单耗（吨） 7.0 2.8 5.0 3.2

原料成本（元/吨） 3850.0 4760.0 5000.0 6880.0

酒精加工费（元/吨） 908.3 911.4 862.5 1132.8

酒精生产成本（元/吨） 4758.3 5671.4 5862.5 8012.8

酒精市场价（元/吨） 6900.0 6900.0 6900.0 7100.0

盈亏额（元/吨） 2141.8 1228.6 1037.5 (912.8)

副产品收益 1750.0

总体理论盈亏额（元/吨原料） 306.0 438.8 207.5 261.6

来源：国金证券研究所   

图表6：历史上食用酒精、燃料酒精和糖蜜的走势一致 图表7：历史上原油和糖蜜价格一致性高（元/吨） 
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来源：国金证券研究所   
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 安琪酵母业绩点评

 结合海内外采购情况，2012E 糖蜜单吨价格向 800-900 靠拢。从海外采购
的情况来看，公司从泰国进口的 1 万吨糖蜜（52 糖分）到岸（南京港）价
格为 135 美元/吨，国外糖蜜丰产，公司可以进一步搜寻进口标的。而国内
榨季已经开始有一个季度，随着糖厂糖蜜产量的进一步提升，糖蜜价格有
向下的压力，综合上述情况来看，2012E 糖蜜单吨价格在 900 左右已成定
局。在糖蜜下游需求中，酒精厂占比最高在 50%左右，而非粮酒精生产的
最大问题就是环保问题，广西以糖蜜为原料生产食用酒精的酒精厂有一半
左右没有环保资质，酒精厂计入环保成本后以糖蜜为成本进行生产利润会
大幅缩水，随着环保管控的加强，预计未达到环保要求的酒精厂的关停会
减少大量对糖蜜的需求；另外酱油厂由于不再许可用糖蜜为酱油做酱色，
对糖蜜的需求也会下降；而由于 2010-2011 榨季糖蜜价格过高使部分高价
糖蜜生产不具备经济性，酒精厂、味精厂等企业综合来看结转到 2011 年
的糖蜜库存有 10 万吨左右。同时，广西 2011-2012 榨季糖蜜供给有 5%左
右的增幅，从供求关系上也支持糖蜜价格进一步下行。 

 2011 年糖蜜海内外价格首次倒挂使公司首次开始准备糖蜜进口，进口渠
道理顺为公司糖蜜采购打开国际视野。糖蜜进口属于限制性物料，且由于
国内糖蜜价格长期低于国外，糖蜜进口渠道较为稀缺，仅有 3 家外资公司
有糖蜜进口资质，2011 年在海内外糖蜜价格出现首次倒挂的情况下，公司
趁机理清了进口渠道，同时也积极帮助海外公司（泰国两仪糖业集团）申
请糖蜜进口资质、寻找糖蜜进口对手，相信 2012 年公司进口渠道会进一
步拓宽，且能把握 5-6 月份海外糖蜜价格最低的进口有利时期。同时，公
司以着手在宜昌港码头组装加温装置，将海外进口糖蜜这一举措进行常态
化。我们认为，经过 2011 年的海外进口糖蜜的实战演练，公司的糖蜜采
购已经打开了国际视野，向“全球销售、全球采购”方向迈进。此外，公
司之前投资数亿进行的环保投资也为糖蜜进口审批打下了坚实基础。 

 

受制于产能限制 2012 年酵母产品增长有限，衍生品贡献高增长 

2012 年酵母产能增长有限，衍生品相继投产 

 埃及项目将于 2012E 5-6 月份投产，是酵母产能增长的主要来源。在完成
土建、安装及设备调试后，埃及位于开罗的 1.5 万吨酵母产能将于 5-6 月
份投产，为 2012E 贡献 7000 吨的酵母产量。埃及项目在原料采购上更有
优势，除满足埃及的需求外还能满足其他中东、非洲国家的酵母进口需求
（中东北非中的主要市场是埃及、伊拉克、沙特、也门、苏丹），走出了
安琪生产全球化的第一步。柳州 2 万吨酵母产能预计将于 2012 年 11 月份
投产，使 2012 年酵母产能仅有 10%左右的增长，酵母产量增长受到产能
的部分制约。 

 非公开募集资金项目将于 2012 年相继投产、YE 生产线改造带来 0.6 万吨
新增产能，支持迅速增长的其他产品需求。3-5 亿产值的保健品项目将于
4 月左右投产、年产 8000 吨的的复合生物饲料生产线将于 6 月份投产、年
产 5000 吨的新型酶制剂生产线将于 7 月份投产，YE 在新疆和崇左各有
8000 吨产能，而两地生产线改造将增加 6000 吨 YE 产能，使味素总生产
能力超过 2.7 万吨/年。非募集资金项目在年中相继投产、以及 YE 生产线
改造增加产能后，会支持公司迅速增长的衍生品需求，使增长引擎顺利换
挡。 

 

酵母增长稳定向小包装转换，YE、动物营养、保健品开始发力 

 酵母需求稳定，向小包装产品转换使收入增长快于销量的增长。我们认
为，中国面用酵母的市场空间在 22 万吨左右，目前安琪在国内销售约 4
万吨，玛丽和乐斯福全部加起来不超过 4 万吨，面用酵母的市场空间还十
分广阔，未来国内酵母销量增长仍保持>15%的稳定增速；国际方面，全
球干酵母需求在 100 万吨左右，以出口占比接近一半的中东北非市场为
例，公司 2007 年-2010 年在该地区的销量复合增长率超过 30%，证明了
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 安琪酵母业绩点评

海外市场对品质稳定、性价比高的酵母的巨大需求潜力。2012 年公司重点
发展小包装酵母的 B-C 市场，小包装酵母的单价超过 3.7 万/吨，毛利率
>50%，预计 2012E 小包装酵母占公司酵母销售总量超过 25%，增长率达
到 25-30%，从而使公司酵母产品销售收入增长快于销量的增长。 

 YE 高速增长有持续性，动物营养和保健品开始发力，2012E 增长亦有产
能保障。YE 目前全球有 12.8 万吨的总产量，且每年均有 10%的增长，由
于 YE 提取物是唯一的食品属性调味品，其减盐和“清洁标签”属性使其
成为发达国家调味品的主要组成，以欧洲为例，酵母抽提物占鲜味剂市场
的 38%左右（味精仅为 17%）台湾和日本为 30-40%，而中国 YE 提取物
在鲜味剂市场中的占有率不及 2%，YE 在欧洲、北美、东南亚地区的高接
受度使公司能够凭藉产品的质量技术优势顺利介入，而中国 YE 渗透率不
足则为 YE 产品在中国的高增长提供了保障。目前使用公司 YE 产品的还
多为海天、康师傅、联合利华等大型食品企业，随着公司 B-C 渠道的逐步
建立，公司自产调味品也将成为未来的增长亮点。我们预计 YE 整体（国
内+海外）2012 年将有 30%-40%的增长。动物营养方面，公司的动物营
养产品利用了酵母高蛋白、高低聚糖含量的特性，能够替代动物血浆在饲
料中作为营养补充剂的添加；出于食品安全的考虑，动物血浆本不应添加
在饲料中（食品安全危害重大！），但屡禁不止，2011 年屠宰量较小导致
动物血浆价格飞涨为公司的动物营养产品提供了机会，2010-2011 年呈现
增长迅速，从未来趋势来看，规模化养殖将使动物饲料需求以及健康安全
的动物营养产品需求稳步提升，目前的动物饲料市场有 4000 亿，酵母衍
生品作为动物营养补充品的市场潜力巨大。从保健品来看，公司 2012 年
的保健品开始进行空中广告投放，我们认为，公司保健品根植于酵母产
品，质量优异，一直以来仅靠自然增长在四川、湖南、山东的销售总额就
突破了 1 亿，随着空中广告的投放、以及公司对保健品事业部的进一步重
视，保健品板块的收入和利润都将开始发力增长。 

图表8：中国小麦消费结构（2010，总 1.08 亿吨） 图表9：中国人均面包消费量（KG/年） 
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来源：国家粮油信息中心，国金证券研究所   
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图表10：公司盈利预测（2012E-2014E） 

2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 2,101 2,506 3,089.9 3,871.6 4,646.0

    增长率 24.6% 19.3% 23.3% 25.3% 20.0%

主营业务成本 -1,392 -1,768 -1,984 -2,484 -2,981

    %销售收入 66.2% 70.5% 64.2% 64.2% 64.2%

毛利 709 738 1,106.0 1,387.2 1,664.6

    %销售收入 33.8% 29.5% 35.8% 35.8% 35.8%

营业税金及附加 -12 -16 -19 -23 -28

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

营业费用 -211 -272 -355 -445 -534

    %销售收入 10.1% 10.8% 11.5% 11.5% 11.5%

管理费用 -91 -110 -136 -170 -204

    %销售收入 4.3% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4%

息税前利润（EBIT） 395 340 596 748 898

    %销售收入 18.8% 13.6% 19.3% 19.3% 19.3%

财务费用 -40 -48 -28 -9 -8

    %销售收入 1.9% 1.9% 0.9% 0.2% 0.2%

营业利润 354 277 570 744 894

  营业利润率 16.8% 11.0% 18.4% 19.2% 19.3%

营业外收支 39 95 30 30 30

税前利润 393 371 600 774 924

    利润率 18.7% 14.8% 19.4% 20.0% 19.9%

所得税 -57 -42 -84 -108 -129

  所得税率 14.5% 11.3% 14.0% 14.0% 14.0%

净利润 336 329 516 665 795

少数股东损益 51 31 55 72 93

归属于母公司的净利润 285 298 460.8 593.8 702.0

    净利率 13.6% 11.9% 14.9% 15.3% 15.1%

主营业务收入增长率 24.59% 19.27% 23.31% 25.30% 20.00%

EBIT增长率 23.34% -13.94% 75.19% 25.53% 20.00%

净利润增长率 35.59% 4.71% 54.42% 28.86% 18.22%

总资产增长率 25.33% 37.33% 15.59% 14.37% 16.63%
 

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-08-08 买入 35.36 46.80～46.80
2 2011-10-17 买入 29.55 46.80～46.80
3 2011-12-01 买入 32.01 N/A 
4 2011-12-26 买入 29.69 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 1 1 14 
买入 0 1 1 3 8 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 1.67 1.71 1.45 

来源：朝阳永续 
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