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事件 

在我们的持续推荐下，市场对安琪酵母的关注逐步提升，近期涨幅明显超过行业平均，我们在这里对市场关注的问

题进行进一步跟踪和解答。公司 10 万吨甜菜糖蜜采购已完成，40 万吨甘蔗糖蜜采购已逾 7-8 成，2012 年原材料中

波动幅度最大的糖蜜成本基本锁定。在对糖蜜定价机制的分析中，原油—燃料乙醇—（糖蜜、玉米、薯类、非

粮）—食用酒精的传导链条表明，弱经济基本面对原油价格的压制会使未来糖蜜价格有进一步走低的可能，公司业

绩的成本弹性进一步确定。 
 
评论 
1、从需求角度分析糖蜜价格变动原因：以成本为核心的糖蜜定价机制是我们认为有相当解释力的逻辑，历史数据

同时考虑基本面和货币面原因。糖蜜是蔗糖生产的废物，50-60%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），20-25%左右用来生产酱色及作为化工原料，剩下<20%的糖蜜用作生产酵母，所以糖蜜价格主要

受（1）食用酒精价格及食用酒精厂开工量和（2）木薯、玉米等生产食用酒精的经济性的影响。而由于中国蔗糖产

量相对稳定，所以食用酒精生产/价格以及木薯、玉米等原料生产食用酒精的经济性对糖蜜价格的影响最大，又由于

图一中所表示的逻辑关系，食用酒精和糖蜜价格整体上与燃料乙醇和石油的价格走势一致。 
 
根据下图的逻辑链条显示，糖蜜价格最终与原油价格以及经济基本面相关。最简明的逻辑是，石油价格上升带动燃

料乙醇价格上升，而生产原料乙醇的主要原材料是玉米、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，燃料乙醇的价格上涨拉动下游原料价格上涨，从而导致食用酒精价格上涨，从而使食用酒精价格的

上涨成为拉动糖蜜价格上涨最直接的因素。反之亦然。同时，使用玉米、木薯生产食用酒精的经济性会影响酒精厂

商在各种原材料之间的选择，并对食用酒精价格产生压力，所以其价格变动亦会影响糖蜜价格。 
 

糖蜜价格与食用酒精、燃料乙醇和石油的相关性极强，但我们注意到，若石油价格的上涨脱离经济基本面，大部分

由货币因素驱动（如 2007-2008），糖蜜和石油价格的走势会出现偏离（图表 3）。 
 

供给角度分析糖蜜价格变动原因：糖料（甘蔗或甜菜）的种植面积。糖蜜是制糖工业的副产品，是制糖过程中不能
结晶的部分。糖蜜的产出占糖料的一个固定比例（~4%）。因为工艺并未有多大的变化，假定该比例不变，因此糖

图表1：以成本为核心的糖蜜价格定价机制 图表2：各种原料生产食用酒精的理论盈亏额更新 

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） 530.0 1850.0 920.0 2212.2

原料单耗（吨） 7.0 2.8 5.0 3.0

原料成本（元/吨） 3710.0 5087.5 4600.0 6636.7

酒精加工费（元/吨） 908.3 911.4 862.5 1132.8

酒精生产成本（元/吨） 4618.3 5998.9 5462.5 7769.5

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

盈亏额（元/吨） 2281.8 901.1 1437.5 (669.5)

副产品收益 1750.0

总体理论盈亏额（元/吨原料） 326.0 327.7 287.5 360.2

来源：国金证券研究所   
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蜜的供给和糖料的种植面积完全相关。据糖业协会的预测，2011 年的糖料种植面积将从 10 年的 170.3 万公顷增加
到 180 万公顷，但总体上看，糖料种植面积和蔗糖产量相对稳定，对糖蜜价格的影响屈于次位。 

 
2、结合海内外采购情况和糖蜜定价机制，2012E 糖蜜单吨价格在 800-900。从海外采购的情况来看，公司从泰国

进口的 2 万吨糖蜜（52+糖分）到岸（南京港）价格为 130 美元/吨，国外糖蜜丰产，圣彼得堡的糖蜜已经跌落至 50
美元/吨以下，泰国进口糖蜜价格在 80-100 美元/吨，公司可以进一步搜寻进口标的。从国内需求情况来看，在糖蜜

下游需求中，酒精厂占比最高在 60%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 榨季蔗糖产量增长约

6%，使糖蜜供给稳定，从供求关系上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，公司已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。 

图表3：2011 年糖料种植面积预估（糖业协会预测） 

千公顷 2011 2010 同比（%)
总计 1800 1703 5.68

甘蔗总计 1593 1530 4.14
广东 153 140 9.52
广西 1053 1033 1.94
海南 67 57 17.65
云南 320 300 6.67

甜菜总计 207 173 19.23
内蒙古 47 30 55.56
黑龙江 73 67 10
新疆 87 77 13.04  

来源：国金证券研究所  

图表4： 燃料乙醇价格已经掉头向下，糖蜜价格跟随 图表5： 原油价格与糖蜜价格的走势对比 
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3、糖蜜采购接近完成，成本弹性进一步显性化；在经济基本面无明显改善压制糖蜜价格的情况下，我们对公司后

续糖蜜采购价格维持 800-900 的预测。根据公司的采购计划制定原则和历史上采购进度，目前公司 10 万吨甜菜糖

蜜成本已完全锁定，40 万吨甘蔗糖蜜的采购已经完成 7-8 成，已采购的原材料成本锁定在 850-900 元（2010/2011
年为 1260 元）。 
 
从原油价格看相关产品价格，需求减速会压制原油价格的上升。发达国家的结构性经济复苏使整体需求难以增加，

而发展中国家出现普遍性经济减速使总体需求下降，根据世行发布的《2012 年全球经济展望》，世行将 2012 年全

球经济增长率的预测从 3.1%下调至 2.5%，将发展中国家/发达国家 2012 年增长率预测从去年 6 月份的 6.2%/2.7%
调低至 5.4%/1.4%，我们预计总的能源需求相比 2011 年下降的确定性强，不能支撑原油价格的进一步上涨，从而

对相关产品价格（燃料乙醇、食用酒精、糖蜜）产生压制。 
 
盈利预测和评级 

买入，目标价 39.2 元。2012-2013 年的收入预测为 30.90 亿/38.72 亿， EPS 为 1.398 元/1.802 元，维持买入评

级，目标价 39.2 元，相当于 28.05x2012E PE 和 0.85xPEG（2012E）。 
 

 

附录：安琪酵母海外市场反弹逻辑分析 

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。 

图表6：安琪酵母按季业绩回顾（2009-2011） 
安琪酵母 2009/3/31 2009/6/30 2009/9/30 2009/12/31 2010/3/31 2010/6/30 2010/9/30 2010/12/31 2011/3/31 2011/6/30 2011/9/30 2011/12/31

600298.SH 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4

利润表

营业收入 347.44 418.79 422.90 497.20 467.05 520.37 514.41 599.16 618.16 608.43 566.57 712.63

营业成本 229.60 259.93 270.34 306.40 300.85 330.35 346.83 413.80 418.88 417.27 401.41 530.43

毛利 117.84 158.85 152.57 190.80 166.20 190.02 167.57 185.36 199.27 191.16 165.16 182.20

营业税金及附加 1.57 2.77 2.78 4.46 2.35 5.28 2.51 1.76 2.17 5.71 4.58 3.41

销售费用 43.74 46.47 46.76 62.92 43.92 50.90 53.86 62.51 55.69 62.83 65.32 87.80

管理费用 17.49 17.60 19.93 32.96 19.33 20.09 21.33 29.86 23.29 26.52 30.27 30.09

财务费用 9.61 4.56 9.33 5.14 9.75 7.12 10.63 12.33 13.14 12.01 14.00 8.52

营业利润 46.59 90.38 72.91 81.62 88.60 107.23 77.15 80.89 102.54 77.38 45.57 51.29

利润总额 47.32 96.88 82.18 84.03 90.33 114.58 86.64 101.23 105.54 106.78 95.47 63.56

净利润 46.25 91.51 76.18 85.37 77.81 99.91 72.21 85.82 93.91 97.01 80.68 57.68

归属母公司股东的净利润 31.02 70.22 54.04 54.91 54.97 82.30 68.75 78.97 85.16 88.56 73.82 50.88

基本每股收益(元） 0.09 0.21 0.16 0.17 0.17 0.25 0.21 0.24 0.26 0.27 0.22 0.15

主要财务指标（%）

毛利率 33.92% 37.93% 36.08% 38.38% 35.59% 36.52% 32.58% 30.94% 32.24% 31.42% 29.15% 25.60%

营业税金率 0.45% 0.66% 0.66% 0.90% 0.50% 1.02% 0.49% 0.29% 0.35% 0.94% 0.81% 0.48%

销售费用率 12.59% 11.10% 11.06% 12.65% 9.40% 9.78% 10.47% 10.43% 9.01% 10.33% 11.53% 12.32%

管理费用率 5.04% 4.20% 4.71% 6.63% 4.14% 3.86% 4.15% 4.98% 3.77% 4.36% 5.34% 4.22%

财务费用率 2.77% 1.09% 2.21% 1.03% 2.09% 1.37% 2.07% 2.06% 2.13% 1.97% 2.47% 1.20%

三项费用率 20.39% 16.39% 17.98% 20.32% 15.63% 15.01% 16.68% 17.47% 14.90% 16.66% 19.34% 17.74%

营业利润率 13.41% 21.58% 17.24% 16.42% 18.97% 20.61% 15.00% 13.50% 16.59% 12.72% 8.04% 7.20%

税前利润率 13.62% 23.13% 19.43% 16.90% 19.34% 22.02% 16.84% 16.90% 17.07% 17.55% 16.85% 8.92%

所得税率 2.25% 5.55% 7.30% -1.60% 13.87% 12.80% 16.66% 15.23% 11.03% 9.14% 15.49% 9.24%

销售净利率 8.93% 16.77% 12.78% 11.04% 11.77% 15.82% 13.36% 13.18% 13.78% 14.56% 13.03% 7.14%

净资产收益率 4.48% 8.58% 6.67% 7.13% 6.28% 7.19% 4.82% 5.55% 5.89% 5.76% 3.16% 2.07%

来源：国金证券研究所  
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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7：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 

6.3%
15.3%

23.2%

41.6%

53.6%

36.5%
43.6%45.9%

35.8%
28.1%25.6%

40.2%

65.2%
58.4%

80.2%

109.0%

77.1%72.9%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

来源：国金证券研究所  

图表8：中东北非地区（浅黄色） 图表9：东南亚（红字）和南亚（黄字）地区 
  

来源：国金证券研究所   
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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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 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 
5 2012-03-12 买入 29.78 39.20～39.20

来源：国金证券研究所 
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