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2013 年 3 月 21 日

安琪酵母(600298)  

业绩低于预期，2013有望重回增长轨道 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
事项：安琪酵母发布了 2012 年年报。报告期内，公司实现营业收入 27.1 亿元，
同比增长 8.3%；实现归属于母公司股东净利润 2.4 亿元，同比下降 18.5%；基
本每股收益为 0.74 元，期末每股净资产为 8.12 元。 

 业绩低于预期 

公司收入增长完全符合我们的预期，但是净利润下滑幅度超预期：Q4 单季收入
为 7.6 亿，同比无增长 6.2%；Q4 单季净利为 4300 万，同比下滑 16%；全年
毛利率为 30.5%，同比提升 1.1 个百分点，Q4 单季毛利率为 31.4%，同比增
5.8 个百分点。费用率超预期和政府补助的大幅减少是导致公司业绩低于预期的
主因。 

 2013 收入增速有望逐步恢复 

公司 2012 收入增速大幅放缓至 8.3%，其中：国内收入为 18.2 亿元，同比增
11.5%；出口收入为 8.8 亿元，同比仅增 1.8%。导致公司收入放缓的主要原因
是：1、经济不景气影响了酵母整体需求；2、行业产能出现相对过剩，小厂商
纷纷通过价格战抢占市场份额；3、主要出口区域局势持续动荡，影响国外需求；
4、人民币升值叠加人工成本上升削弱公司产品的出口竞争力。我们认为公司
2013 年收入增速有望逐步恢复，理由是：1、随着经济企稳，国内需求将复苏；
2、随着埃及项目的投产，公司产品的出口竞争力将增加。 

 全年利润率仍有压力 

公司 2012 全年的净利率仅为 9%，同比大幅下降 2.9 个百分点，主要原因是：
1、期间费用率同比增加了 2.5 个百分点；2、政府补贴大幅减少。展望 2013 年，
我们判断公司的利润率仍有压力，理由是：1、糖蜜成本相对上一个榨季有上涨
的压力；2、随着募投项目的集中投产，固定资产折旧将大幅增加；3、行业产
能经历前几年的高速扩张之后已经相对过剩，价格战仍难以避免；4、随着在建
项目的减少，政府补贴可能进一步下降。 

 维持“推荐”评级 

预计 2013-2015 年营收 CAGR 为 18%，净利润 CAGR 为 21%，2013、2014、
2015 年的 EPS 分别为 0.85、1.05、1.31 元，最新收盘价对应的 PE 分别为 22、
18 和 14 倍。长期来看，作为酵母行业龙头企业，公司仍具备持续稳定增长的
能力，且 2013 年有望重回增长轨道，目前估值水平具备一定安全边际，维持“推
荐”评级。 

 风险提示。新投产项目产能释放进度低于预期；糖蜜价格大幅上涨。 
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2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 2,506 2,714  3,205  3,811 4,449 

YoY(%) 19.3 8.3  18.1  18.9 16.7 

净利润（百万元） 298 243  281  347 432 

YoY(%) 4.7 -18.5  15.4  23.7 24.6 

毛利率(%) 29.5 30.5  30.9  31.4 32.2 

净利率(%) 13.1 10.3  10.1  10.5 11.2 

ROE(%) 15.2 9.4  10.0  11.3 12.7 

EPS(摊薄/元) 0.91 0.74  0.85  1.05 1.31 

P/E(倍) 20.5 25.2  21.8  17.6 14.2 

P/B(倍) 2.5 2.3  2.1  1.9 1.7 

推荐 (维持) 

现价：18.56 元 

主要数据 

行业 食品饮料 

公司网址 www.angelyeast.com 

大股东/持股 湖北安琪生物集团有限公

司/39.37% 

实际控制人/持股 宜昌市国资委/39.37% 

总股本(百万股) 329.63 

流通 A 股(百万股) 294.99 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 61.18 

流通 A 股市值(亿元) 54.75 

每股净资产(元) 8.12 

资产负债率(%) 41.29 

 

行情走势图 
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图表 1  年报快读：收入增速放缓、费用率上升导致业绩负增长（单位：百万元） 

 4Q11 4Q12 同比变化 FY2011 FY2012 同比变化

营业收入 713  757  6.2% 2,506 2,714 8.3% 主要由销量增长驱动

营业成本 530  519  -2.0% 1,768 1,885 6.6%

毛利率 25.6% 31.4% 5.8% 29.5% 30.5% 1.1% 受益于糖蜜成本的大幅下降

毛利 182  237  30.2% 738 0 -100.0%

营业税金及附加 3  4  8.0% 16 19 20.3%

销售费用 88  101  15.2% 272 332 22.2% 为新项目市场储备了销售人员及运费增加所致

管理费用 30  43  41.7% 110 138 25.3% 管理人员增加及人力成本上升

财务费用 9  22  153.2% 48 62 30.2% 对外投资增加导致短期借款大幅增长

资产减值损失 3  1  -78.6% 17 7 -58.3%

公允价值变动收益 0  0   0 0 

投资收益 2  2   1 0 

营业利润 51  68  32.6% 277 268 -3.0%

营业利润率 7.2% 9.0% 1.8% 11.0% 9.9% -1.2%

营业外收入 12  13  26.7% 96 67 -30.3% 政府补贴减少

营业外支出 0  1  592.1% 1 1 -19.2%

利润总额 64  80  25.8% 371 334 -10.0%

所得税 6  27  358.9% 42 54.0 28.3%

所得税率 11.8% 40.7% 28.9% 15.3% 20.1% 4.8%

少数股东权益 6.80  10.04   30.86 37.02 

归属于母公司净利润 51  43  -15.5% 298 243 -18.5% 费用率增加导致利润负增长

 
资料来源：公司公告，平安证券研究所，Wind 

图表2  2012净利负增长主要受期间费用率上升拖累 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 
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图表3  Q4单季营收增速回升至6.2% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 

图表4  Q4单季毛利率回升至31.4%                   

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 
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损益表（百万元，元/股） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 2,506  2,714  3,205  3,811 4,449   净利润 329  280  323 400 498 

 YoY 19.3% 8.3% 18.1% 18.9% 16.7%   折旧摊销 165  173  269 264 267 

营业成本  1,768  1,885  2,214  2,615 3,017   营运资金投资 -403  -94  -89 -169 -250 

毛利率 29.5% 30.5% 30.9% 31.4% 32.2% 经营活动现金净流量 149  313  646 584 608 

  营业税金及附加 16  19  23  27 31   资本开支  -143  -188  -204 -311 -306 

 股权激励费用 0  0  0  0 0 投资活动现金净流量 -509  -1,278  -204 -311 -306 

 销售费用 272  332  392  466 544   债务融资 -1  1,018  -200 0 0 

 管理费用 110  138  163  194 226   股权融资 0  0  0 0 0 

 财务费用 48  62  66  61 60   支付红利  -55  -48  -39 -45 -55 

 投资净收益 1  -2  -2  -2 -2 融资活动现金净流量 63  683  895 -305 -106 

营业利润 277  268  339  439 562 当年现金净流量 323  -71  136 168 187 

 加：营业外收入 96  67  50  50 50 

 减：营业外支出 1  1  1  1 1 资产负债表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

利润总额 371  334  388  488 611   货币资金 492  415  545 713 900 

 减：所得税 42  54  65  88 113   应收款项 431  535  481 530 643 

净利润 329  280  323  400 498  预付款项 142  123  185 224 255 

 减：少数股东损益 31  37  43  53 66  存货 623  755  775 912 1,054 

归属母公司所有者净利 298  243  281  347 432  其他流动资产 17  44  23 29 33 

 YoY 4.7% -18.5% 15.4% 23.7% 24.6% 流动资产合计 1,705  1,871  2,009 2,407 2,885 

 销售净利率 13.1% 10.3% 10.1% 10.5% 11.2%  长期股权投资 40  38  38 38 38 

EPS（当年股本） 0.91  0.74  0.85  1.05 1.31  固定资产 2,133  3,270  3,211 3,256 3,292 

EPS（最新股本摊薄） 0.91  0.74  0.85  1.05 1.31  无形资产 99  210  203 206 208 

 其他非流动资产 52  58  55 56 56 

重要指标速览 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 非流动资产合计 2,324  3,575  3,508 3,556 3,594 

估值 
      

资产总计 4,029  5,446  5,517 5,963 6,479 

  PE   20.5  25.2  21.8  17.6 14.2  短期借款 539  1,271  1,071 1,071 1,071 

  PEG 
 

4.0  1.2  0.9  0.7 0.6   应付款项 302  501  384 457 525 

  PB 2.5  2.3  2.1  1.9 1.7  预收款项 31  26  42 51 59 

  PS 2.4  2.3  1.9  1.6 1.4  应付股利 0  9  45 56 69 

  EV/EBITDA 15.0  16.7  12.2  10.8 9.4  其他流动负债 337  161  206 216 212 

  股息收益率 0.8% 0.6% 0.7% 0.9% 1.1% 流动负债合计 1,210  1,968  1,748 1,850 1,937 

经营回报率     长期借款 180  87  87 87 87 

  ROE 15.2% 9.4% 10.0% 11.3% 12.7%  应付债券 0  500  500 500 500 

  ROA  7.9% 5.6% 5.9% 7.0% 8.0%  其他非流动负债 21  42  42 42 42 

资本结构及偿债能力    非流动负债合计 201  629  629 629 629 

  资产负债率 35.0% 47.7% 43.1% 41.6% 39.6% 负债合计 1,411  2,597  2,377 2,479 2,566 

  速动比率   0.9  0.6  0.7  0.8 0.9   归属母公司所有者权益 2,485  2,675  2,923 3,215 3,578 

运营效率                其中：实收资本 330  330  330 330 330 

  存货周转率 3.2  2.7  2.9  3.1 3.1  少数股东权益 133  174  216 269 335 

  流动资产周转率 1.9  1.5  1.7  1.7 1.7 股东权益合计 2,618  2,849  3,140 3,484 3,913 

  固定资产周转率 1.3  1.0  1.0  1.2 1.4 负债及股东权益总计 4,029  5,446  5,517 5,963 6,479 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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