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事件： 

公司发布 2012 年半年度报告，实现营业收入 13.9 亿元，同比下将 13.32%。

实现净利润 1.59 亿元，同比下降 8.58%，EPS0.48 元。 

点评： 

• 业绩增速低于预期。2012Q2 实现营业收入 7.20 亿元，同比增长 18.29%；实现

营业毛利 2.19 亿元，同比增长 14.34%；归属上市公司股东的净利润为 0.87 亿

元，同比下降 1.35%，实现 EPS0.27 元，低于市场预期。 

• 国内销售保持稳健增长，国外销售依旧低迷。2012 上半年国内销售增速仍有

23.29%至 9.37 亿元，占整体营业收入的比重已达到 68%。由于国际经济危机、

中东、北非地区政局动荡、人民币升值及国际市场竞争加剧，以及中东北非政局

持续动荡等诸多不利因素，国外销售额同比下降 3.66%为 4.48 亿元，另外出口

市场竞争加剧，产品价格有所下降，导致出口毛利率同比下滑 6.6 个百分点至

13.6%，远远低于国内 38.85%的毛利率。 

• 酵母销售增长稳健，新开发产品表现不俗。酵母及深加工产品营业收入同比增

长 10.3%达到 12.43 亿元，占公司整体营业收入的 89.8%；除国外销售影响外，

新业务人员储备、渠道建设及市场开发费用增加等原因导致酵母毛利率下降

1.15 个百分点至 31.6%，抵消了原料糖蜜价格下降的产生的利好因素。其他行

业营业收入较上年增长 61.07%达到 1.01 亿元，主要是因为公司肥料产品产销

规模扩大以及调味系列新产品逐步推向市场所致，预计上半年保健食品的销售

情况与去年同期基本持平。 

• 新增产能预计下半年集中释放。截止 2012 年 6 月，安琪埃及年产 15000 吨干

酵母生产线项目计划年内全面投产运行；年产 5000 吨新型酶制剂生产线项目、

年产 10000 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，力争在三、四季度陆续投产；柳州 2 万吨

酵母抽提物项目，计划今年 11 月底试车；云南德宏 2 万吨干酵母生产线项目，

计划明年 3 月份调试；内蒙赤峰 3000 吨/日甜菜制糖项目已完成工程设计，进

入开工建设阶段。 

• “审慎推荐”评级 公司主要原料糖蜜价格的大幅下降，而对毛利率的提升有限，

故下调 2012 年的盈利预测，预计 2012~2014 年 EPS 为 1.06(22X)、1.33(18X)、

1.58(15X)，给予“审慎推荐”评级。 

• 风险提示 食品安全事故发生，国外销售持续恶化 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 23.44 

总市值（百万元） 7,727 

流通股本（百万股） 271 

流通股比率（%） 82.33 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 2,591 

每股净资产（元） 7.86 

市净率（倍） 2.98 

资产负债率（%） 38.60 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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盈利预测 

  单位：亿元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  营业收入 49.83 60.28 63.91 73.49 88.19

同比（%） 18.7% 21.0% 6.0% 15.0% 20.0%

  营业毛利 37.25 45.88 48.69 56.00 67.19

同比（%） 23.8% 23.2% 6.1% 15.0% 20.0%

  归属母公司净利润 14.34 19.07 21.30 24.36 28.30

同比（%） 27.2% 33.0% 11.7% 14.4% 16.2%

  总股本（亿股） 6.85 6.85 6.85 6.85 6.85

  每股收益（元） 2.09 2.78 3.11 3.55 4.13

    ROE 37.4% 38.0% 33.6% 27.7% 24.4%

    P/E（倍） 29.3 22.0 19.7 17.2 14.8

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
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业绩增速低于预期 

2012 年上半年实现营业收入 13.89 亿元，同比上涨 13.32%；营业毛利

达到 4.26 亿元，同比上涨 9.03%；实现净利润 1.59 亿元，同比下降 8.58%，

每股收益为 0.48 元，低于市场预期。 

2012Q2 实现营业收入 7.20 亿元，同比增长 18.29%；实现营业毛利 2.19

亿元，同比增长 14.34%；归属上市公司股东的净利润为 0.87 亿元，同比下

降 1.35%，实现 EPS0.27 元。 

2012Q2 应收账款和存货继续创新高。2012 年上半年应收账款达到 6.04

亿元同比增长 83%，与一季度末相比增加了约 1 亿元，创历史新高。另外，

公司存货也达到 6.94 亿元同比增长 15.7%，其中原材料和库存商品占比分

别为 49.2%和 33.4%，仍在较为合理的水平。 

图 1 2012Q2 营业收入增长 18% 图 2 2012Q2 净利润下降 1.35% 

0
100

200
300
400

500
600

700
800

2
0
0
9
Q
1

2
0
0
9
Q
3

2
0
1
0
Q
1

2
0
1
0
Q
3

2
0
1
1
Q
1

2
0
1
1
Q
3

2
0
1
2
Q
1

百
万
元

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%

营业收入 YOY%

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

2
0
0
9
Q
1

2
0
0
9
Q
3

2
0
1
0
Q
1

2
0
1
0
Q
3

2
0
1
1
Q
1

2
0
1
1
Q
3

2
0
1
2
Q
1

百
万
元

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

归属股东的净利润 YOY%

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

 
图 3 2012Q2 应收账款达到 6.04 亿元，同比增长 83% 图 4 2012Q2 存货超过 6.94 亿元，同比增长 15.7% 
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国内销售保持稳健增长，而国外销售依旧低迷 

公司依据其在国内市场绝对的领先优势，在国内经济下行，消费需求不

旺等大环境的不利影响，公司国内销售增速仍达到 23.29%至 9.37 亿元，占

整体营业收入的比重已达到 68%。 

由于国际经济危机、中东、北非地区政局动荡、人民币升值及国际市场

竞争加剧，以及中东北非政局持续动荡等诸多不利因素，2012 上半年出口

销售额为 4.48 亿元同比下降 3.66%，占营业收入的比例下滑至 32%，而促

销和国际市场投入进一步压缩了公司出口产品的盈利空间，以及出口市场竞

争加剧，产品价格有所下降，导致出口毛利率同比下滑 6.6 个百分点至

13.6%，远远低于国内 38.85%的毛利率，这是在原料糖蜜大幅下滑的情况

下，毛利率仍未有所提升的主要原因之一。 

 

图 5 出口销售占比下滑至 32% 图 6 国外销售同比下滑 3.66% 
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图 7 国外销售的毛利率下滑至 13.6% 
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酵母销售增长稳健，新开发产品已有不俗表现 

酵母及深加工产品营业收入同比增长 10.3%达到 12.43 亿元，占公司整

体营业收入的 89.8%；主要受出口市场竞争加剧，产品价格有所下降，以及

新业务人员储备、渠道建设及市场开发费用增加，导致产品毛利率下降 1.15

个百分点至 31.6%，抵消了原料糖蜜价格下降的利好因素。 

其他行业营业收入较上年增长 61.07%达到 1.01 亿元，主要是因为公司

肥料产品产销规模扩大以及调味系列新产品逐步推向市场所致，预计上半年

保健食品的销售情况与去年同期基本持平。 

图 8 酵母销售占营业收入的比例为 89.75% 图 9 酵母增速下滑至 10.3% 
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

 

新增产能预计下半年集中释放 

截止 2012 年 6 月，安琪埃及年产 15000 吨干酵母生产线项目计划年内

全面投产运行；年产 5000 吨新型酶制剂生产线项目、年产 10000 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，力争在三、四季度陆续投产；柳州 2 万吨酵母抽提物项目，

计划今年 11 月底试车；云南德宏 2 万吨干酵母生产线项目，计划明年 3 月

份调试；内蒙赤峰 3000 吨/日甜菜制糖项目已完成工程设计，进入开工建设

阶段。  

表 1 2012 年是新增产能做多的一年 

2010 2011 2012E 2013E

活性干酵母 8.26 10.26 11.76 13.76

调味品 1.3 2.3 5.3 5.3

酶制剂 0 0.5 0.5

饲料添加剂 0 0.2 1 1

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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“审慎推荐”评级 公司主要原料糖蜜价格的大幅下降，而对毛利率的

提升有限，故下调 2012 年的盈利预测，预计 2012~2014 年 EPS 为

1.06(22X)、1.33(18X)、1.58(15X)，给予“审慎推荐”评级。 

风险提示：食品安全事故发生，国外销售持续恶化  

盈利预测 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 2,101.0 2,505.8 2,950.6 3,511.2 4,221.4
同比（%） 24.6% 19.3% 17.8% 19.0% 20.2%
营业毛利 709.2 738.0 859.0 1,001.3 1,204.0
同比（%） 14.4% 4.1% 16.4% 16.6% 20.2%

归属母公司净利润 285.0 298.4 348.5 438.3 521.1
同比（%） 35.6% 4.7% 16.8% 25.8% 18.9%

总股本（亿股） 3.30 3.30 3.30 3.30 3.30
每股收益（元） 0.86 0.91 1.06 1.33 1.58

ROE 19.7% 12.0% 12.5% 13.6% 13.9%
P/E（倍） 27 26 22 18 15

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
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主要财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 1,705.3 1,987.2 2,698.9 3,504.6 一、营业收入 2,505.8 2,950.6 3,511.2 4,221.4

  货币资金 492.4 352.3 726.5 1,142.2     减：营业成本 1,767.8 2,091.5 2,509.8 3,017.4

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 15.9 19.5 22.7 27.3

  应收款项 431.5 634.0 772.5 928.4     销售费用 271.6 309.0 369.0 443.6

  预付款项 141.7 220.3 271.8 327.2     管理费用 110.2 134.9 159.4 191.3

  存货 623.1 737.2 884.7 1,063.6     财务费用 47.7 14.6 -29.0 -29.0

  其他流动资产 16.5 43.3 43.3 43.3     资产减值损失 17.2 11.2 3.5 4.0

非流动资产 2,323.6 2,751.1 2,620.9 2,490.7     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 40.1 39.1 39.1 39.1       投资收益 1.3 2.1 6.3 6.3

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 1.3 2.1 6.3 6.3

  固定资产 1,765.4 1,636.9 1,477.1 1,317.3 二、营业利润 276.8 372.0 482.0 573.0

  在建工程 368.1 924.5 954.1 983.6     加：营业外收入 96.0 66.3 69.6 71.7

  油气和生物性资产 0.1 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.4 1.0 1.5 1.6

  无形及递延性资产 135.1 133.5 133.5 133.5 三、利润总额 371.4 437.4 550.1 643.1

  其它非流动资产 14.8 17.1 17.1 17.1     减：所得税费用 42.1 43.3 60.4 70.5

资产总计 4,028.9 4,738.3 5,319.8 5,995.3 四、净利润 329.3 394.0 489.8 572.6

流动负债 1,210.2 1,600.3 1,692.0 1,795.0     归属母公司净利润 298.4 348.5 438.3 521.1

  短期借款 856.8 1,133.5 1,133.5 1,133.5     少数股东损益 30.9 45.6 51.5 51.5

  应付账款 302.4 416.7 508.1 610.6 五、总股本(百万股） 329.6 329.6 329.6 329.6

  预收帐款 31.4 40.2 48.3 58.1 EPS（元） 0.91 1.06 1.33 1.58

  其它流动负债 19.6 9.9 2.1 -7.2
非流动负债 200.7 186.0 186.0 186.0 主要财务比率

  长期借款 180.0 167.0 167.0 167.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  专项及预计负债 2.0 2.0 2.0 2.0 成长能力

  其它非流动负债 18.7 17.0 17.0 17.0   营业收入 19.3% 17.8% 19.0% 20.2%
负债合计 1,410.9 1,786.4 1,878.1 1,981.1   营业毛利 4.1% 16.4% 16.6% 20.2%
 少数股东权益 133.1 171.5 222.9 274.4   主业盈利 -13.9% 16.3% 13.8% 20.3%
  股本 329.6 329.6 329.6 329.6   母公司净利 4.7% 16.8% 25.8% 18.9%
  资本公积与其它 1,224.6 1,221.2 1,221.2 1,221.2 获利能力
  留存收益 930.6 1,229.6 1,667.9 2,189.0   毛利率 29.5% 29.1% 28.5% 28.5%
 股东权益合计 2,484.9 2,780.4 3,218.7 3,739.9   主业盈利/收入 13.6% 13.4% 12.8% 12.8%
负债和股东权益 4,028.9 4,738.3 5,319.8 5,995.3  ROS 13.1% 13.4% 13.9% 13.6%

    ROE 12.0% 12.5% 13.6% 13.9%

现金流量表     ROIC 9.3% 9.7% 10.8% 11.4%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 148.7 237.8 368.6 410.0   资产负债率 35.0% 37.7% 35.3% 33.0%

  净利润 329.3 394.0 489.8 572.6   利息保障倍数 6.9 27.1 -16.9 -19.8

  折旧摊销 182.5 176.3 163.3 163.8   速动比率 0.88 0.75 1.05 1.34

  财务费用 49.6 13.8 -29.0 -29.0   经营现金净额/当期债务 0.17 0.21 0.33 0.36

  投资损失 -1.3 -2.1 -6.3 -6.3 营运能力

  营运资金变动 -407.0 -341.9 -249.3 -291.1   总资产周转率 0.62 0.62 0.66 0.70

  其它变动 -4.4 -2.2 0.0 0.0   应收款天数 61.99 77.36 79.20 79.17

投资活动现金流 -508.6 -562.4 -23.3 -23.3   存货天数 126.89 126.90 126.90 126.90

  资本支出 -508.6 -565.6 -29.6 -29.6 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.03 1.20 1.37 1.64

  其它变动 0.0 3.1 6.3 6.3   每股经营现金流 0.45 0.72 1.12 1.24

筹资活动现金流 682.9 187.9 29.0 29.0   每股净资产 7.13 7.91 9.09 10.51

  债务融资 6.7 263.7 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 804.9 0.0 0.0 0.0    P/E 25.89 22.17 17.63 14.83

  其它变动 -128.7 -75.8 29.0 29.0    P/B 3.29 2.96 2.58 2.23

汇率变动影响 1.3 0.0 0.0 0.0    P/S 3.08 2.62 2.20 1.83

现金净增加额 324.3 -136.7 374.2 415.7    EV/EBITDA 16.05 15.42 13.81 11.46

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司公告 第一创业研究所 
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