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基础数据 
总股本（百万股） 330
流通 A 股（百万股） 330
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 9,546
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安琪酵母（600298）收入增速放

缓、毛利率环比提升 
  

 2012 年一季度，公司实现营业收入 6.7 亿元，同比增长 8.43%；营业利润

8235 万元，同比下降 19.68%；归属上市公司股东的净利润 7146 万元，

同比下降 16.09%；每股收益 0.22 元，略低于预期。 

 收入增速放缓，下游衍生产品逐渐成为增长来源。一季度，营业收入同比

增长 8.43%，低于全年收入增速目标，主要是一月份春节因素，以及出口

恢复较为缓慢。海外经济整体仍是较弱的状态，需求不太旺盛，导致出口

低于预期。国内酵母自然需求增速也有所放缓，但是衍生产品（酵母味素、

动物营养、烘焙原料等）表现靓丽，逐渐成为增长来源。公司针对出口现

状采取了一系列措施，新榨季糖蜜价格下降对出口竞争力也有所提升，但

全球宏观经济减弱仍对出口有拖累。后续出口恢复进度情况，仍有待观察。

 高价酵母、糖蜜库存，使得毛利率没有充分反映原料成本下降；费用率有

所上升。一季度，公司综合毛利率 30.9%，同比下降 1.33 个百分点，环比

大幅增加 5.31 个百分点。新榨季收购的低价甘蔗糖蜜，没有完全反应在一

季度的成本中，主要是因为高价酵母、糖蜜库存，以及运费、能源等其他

成本有所上升。二季度，糖蜜成本下降将全部体现在毛利率中。报告期内，

销售费用率 10.34%，同比增加 1.34 个百分点；管理费用率 4.82%，同比

增加 1.05 个百分点。期间费用率上升，主要是募投项目、拓展下游衍生产

品等，需要增加人员费用等，预计全年费用率将维持高位。 

 盈利预测与评级。我们下调公司盈利预测，预计 2012-2014 年 EPS 分别

为 1.21、1.55 和 1.89 元，目前股价对应 2011-2013 年 PE 分别为 23X、
18X 和 15X。尽管出口恢复进度仍有不确定性，但估值已处于低位，维持

买入评级。 

 风险提示：食品安全；中东北非局势恶化。 

 
 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 2506 3086  3793 4626 

(+/-%) 19.3 23.2 22.9 22.0

归属母公司净利润(百万元) 298 400  510 623 

(+/-%)  4.7 34.1 27.5 22.2

EPS(元) 0.91 1.21 1.55 1.89

P/E(倍) 31.5 23.4  18.3 15 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1705  2518  3205  4020 营业收入 2506 3086  3793 4626 
现金 492  1131  1508  1945 营业成本 1768 2059  2523 3076 
应收账款 415  203  255  319 营业税金及附 16 17  19 25 
其他应收款 17  39  52  55 营业费用 272 339  410 504 
预付账款 142  117  157  207 管理费用 110 151  182 217 
存货 623  794  945  1144 财务费用 48 38  35 32 
其他流动资 0 234  288  351 资产减值损失 17 0  0 0 
非流动资产 2324  1967  2014  1987 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 40  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 1765  1738  1761  1739 营业利润 277 481  624 771 
无形资产 99  122  133  144 营业外收入 96 40  40 40 
其他非流动 0 108  120  104 营业外支出 1 2  2 2 
资产总计 4029  4486  5220  6007 利润总额 371 520  663 809 
流动负债  936  1088  1167 所得税 42 68  86 105 
短期借款 539  200  200  200 净利润 329 452  576 704 
应付账款 301  321  382  481 少数股东损益 31 52  66 81 
其他流动负 318 414  506  486 归属母公司净 298 400  510 623 
非流动负债 201 329  329  329 EBITDA 501 720  886 1054 
长期借款 180  329  329  329 EPS（元） 0.91 1.21  1.55 1.89 
其他非流动 21  0  0  0  
负债合计 1411  1264  1417  1495 主要财务比率  
少数股东权 133  184  251  332 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 330  330  330  330 成长能力  
资本公积 1147  1285  1285  1285 营业收入 19.3% 23.2% 22.9% 22.0%
留存收益 1107  1423  1938  2565 营业利润 -21.8% 73.9% 29.7% 23.5%
归属母公司 2485  3038  3552  4179 归属母公司净 4.7% 34.1% 27.5% 22.2%
负债和股东 4029  4486  5220  6007 获利能力  
    毛利率(%) 29.5% 33.3% 33.5% 33.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 13.9% 14.8% 11.9%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 16.2% 17.9% 18.5% 18.5%
经营活动现 149  288  381  487 ROIC(%) 11.9% 17.3% 20.3% 22.6%
净利润 329  452  576  704 偿债能力  
折旧摊销 160  200  227  250 资产负债率(%) 37.1% 34.3% 32.1% 28.7%
财务费用 50  38  35  32 净负债比率(%) 46.93 41.81 37.31% 35.35
投资损失 -1  0  0  0 流动比率 1.76 1.84  2.21 2.75 
营运资金变 -376  -403  -457  -500 速动比率 0.83 0.99  1.34 1.77 
其他经营现 0  0  0  0 营运能力  
投资活动现 -509  -324  -274  -223 总资产周转率 0.83 0.90  0.94 0.96 
资本支出 509  310  258  208 应收账款周转 15 17  17 16 
长期投资 0 -0  0  0 应付账款周转 7.02 6.80  7.17 7.12 
其他投资现 0 -14  -16  -15 每股指标（元）  
筹资活动现 683  345  415  268 每股收益(最新 0.91 1.21  1.55 1.89 
短期借款 -300  300  300  200 每股经营现金 1.41 1.78  2.07 2.08 
长期借款 -180  100  150  100 每股净资产(最 5.59 6.80  8.35 10.24 
普通股增加 24  0  0  0 估值比率  
资本公积增 1147 0  0  0 P/E 39.81 29.68  23.28 19.06 
其他筹资现 -96  -38  -35  -32 P/B 6.45 5.30  4.32 3.52 
现金净增加 324  209  372  432 EV/EBITDA 24 17  13 11 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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