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安琪酵母 (600298)  

2014年业绩增速将前低后高，拐点或在下半年 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 预计 2014 年公司使用的糖蜜均价上涨 6%左右，对成本影响不大，理由：

（1）2012/13 榨季公司采购的广西糖蜜价格 720-730 元/吨，北方甜菜糖蜜

价格 1000 元/吨左右，预计 2013/14 榨季广西糖蜜采购价上涨 10%至 800

元左右，但北方甜菜糖蜜价格变化不大，因此总体糖蜜采购价增 5-10%。（2）

由于 2013 年销售量低于计划，因此 1Q14 公司仍可使用部分 2012/13 榨季

采购的低价糖蜜库存。 

 大企业扩产速度放缓，小企业的影响有待观察。安琪的毛利率水平大幅下降、

马利关停中国 YE 业务，已经反映了当前产能过剩的压力，大企业扩产速度

放缓，大企业间竞争最激烈的时点正在过去。近期市场有担心一些采用新原

料、新工艺的小酵母厂也可能威胁安琪的市场份额，综合考虑品牌、技术、

工艺、成本等因素，我们初步判断对安琪的影响还在可控范围内，但后续影

响需密切观察。 

 综合考虑收入、成本折旧、三项费用的变化情况，我们认为 1H14 业绩增长

可能仍面临一定压力，预计 3Q14 开始有望出现业绩拐点，2015 年业绩可

出现较快增长：（1）营销服务+技术优势”将支撑酵母业务持续增长，预计

2014 年酵母业务收入总体增长 10-12%。（2）折旧对 2014 年成本的影响将

逐季减弱，下半年开始占成本的比重下降，2015 年折旧将基本停止增长。（3）

预计 2014 年销售费用率同比可小幅下降，主要考虑到专注传统业务后招人

速度放缓，管理费用率则继续维持高位，同比持平。（4）预计 2014 年财

务费用可能同比上升，达到 1.2 亿左右，主要考虑到 2013 年转固项目较多，

预计 2015 年财务费用同比可下降。 

 考虑到费用投入和蓝天糖业的亏损幅度可能超我们预期，我们下调 2013 年、

2014 年净利预测 8%、27%，预计 2013-2015 年营收增长 14.3%、14.8%、

13.5%，净利增长-30.0%、7.2%、49.6%，EPS 为 0.52、0.55、0.83 元。

综合考虑收入增长、毛利率、费用率的变化情况，2014 年下半年可能出现

业绩拐点，我们维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：（1）2014 年糖蜜价格上涨幅度超预期。（2）2014 年小酵母厂新

产能投放对行业的冲击超预期。 

推荐 (维持) 

现价：16.33 元 
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安琪酵母 沪深300 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 2,506 2,714 3,101 3,559 4,040

YoY(%) 19.3 8.3 14.3 14.8 13.5

净利润(百万元) 298 243 170 182 273

YoY(%)  4.7 -18.5 -30.0 7.2 49.6

毛利率(%) 29.5 30.5 29.7 28.4 29.3

净利率(%) 11.9 9.0 5.5 5.1 6.8

ROE(%) 12.0 9.1 6.1 6.2 8.7

EPS(摊薄/元) 0.91 0.74 0.52 0.55 0.83

P/E(倍) 19.1 23.4 33.5 31.2 20.9

P/B(倍) 2.3 2.1 2.0 1.9 1.8
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近期我们对投资者较为关注的糖蜜成本、行业竞争环境、2014年业绩拐点可能的的时点进行了跟踪

分析。 

一、预计 2014 年广西糖蜜小幅涨价对成本影响不大 

糖蜜是安琪酵母生产成本的主要组成部分，估计2013年安琪采购糖蜜60-70万吨，占成本的比重接

近30%。我们预计2014年公司使用的糖蜜均价上涨6%左右，对成本影响不大，理由：1. 2012/13榨

季公司采购的广西糖蜜价格720-730元/吨，北方甜菜糖糖蜜价格1000元/吨左右，预计2013/14榨季

广西糖蜜采购价上涨10%至800元左右，但北方甜菜糖糖蜜价格变化不大，因此总体糖蜜采购价

5-10%。2. 由于2013年销售量低于计划，因此1Q14公司仍可使用部分2012/13榨季采购的低价糖蜜

库存。 

图表1   估计2012年糖蜜成本比重30-35% 图表2   估计2013年糖蜜占成本比重降至30%以内 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表3  预计2013/14新榨季公司的糖蜜均价小幅上涨6%左右  单位：元/吨 

 

资料来源：平安证券研究所 
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二、大企业扩产速度放缓，小企业的影响有待观察 

安琪的毛利率水平大幅下降、马利关停中国YE业务，已经反映了当前产能过剩的压力，大企业扩产

速度放缓。行业产能经历前几年的高速扩张之后，2012-2013年行业产能出现相对过剩，同时小厂

商纷纷通过价格战抢占市场份额，产能增加导致市场开发难度加大，产品盈利能力下降，安琪酵母

现阶段的30%左右的低毛利率水平已经反映了行业恶劣的竞争环境。目前暂未了解到乐斯福、英联

马利有扩产计划，同时由于竞争力弱，英联马利2013年11月提出计划关闭中国酵母抽提物工厂，

2010-2013财年英联马利食品原辅料业务（包括酵母及烘焙配料）营业利润率持续下降，2013财年

仅为0.1%。我们认为大企业间竞争最激烈的时点正在过去，预计未来行业的竞争格局将利好安琪。

与对手相比，安琪过去的高增长体现了公司竞争能力强于主要对手，只要公司自身战略不出现失误，

未来增速可继续超越行业水平。 

图表4   2011年-2013年安琪酵母业务毛利率持续处
于低位徘徊 

图表5   2010-2013财年英联马利食品原辅料业务（酵
母及烘焙配料）营业利润率大幅下降，2013财年仅为
0.1% 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 

近期市场有担心一些采用新原料、新工艺的小酵母厂也可能威胁安琪的市场份额，我们初步判断对

安琪的影响还在可控范围内，理由： 

 小酵母企业的品牌、渠道等建立需要时间，同时酵母行业需要较多的前期技术积累。因此， 短

期内小企业很难超越行业龙头。 

 由于技术原因，我们认为现阶段生产酵母最好的原料仍是糖蜜，采用新原料、新工艺，如甘薯

淀粉等，能否顺利实现大规模量产尚有一定的不确定性。 

 同时，考虑到长距离运输因素，离广西糖蜜产品较远的酵母厂由于运输成本问题，产品的竞争

力不足，也难以对安琪形成明显威胁。 

但由于小企业新产能投放之后，可能会通过低价持续冲击酵母行业来抢夺市场，短期影响行业盈利

能力的回升，因此后续影响还需密切跟踪观察。 
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三、“营销服务+技术优势”将推动酵母业务持续增长 

重新专注传统业务之后，安琪 3Q13 收入出现恢复性高增长，我们认为“营销服务+技术优势”将支

撑酵母业务持续增长，预计 2014 年酵母及相关业务收入总体可增长 10%-12%。 

安琪酵母的营销服务能力很强，营销网络和服务体系覆盖全面，团队优秀，同时依托权威机构推广

公司产品： 

 公司建立了“应用技术+销售”方案营销模式，营销网络和服务体系覆盖全面。全国设有 26 个

酵母销售办事处，300 多名应用工程师，5000 多个经销商，通过公司网站、中国面包师网、

中华面点网、营养健康网、CRM 系统、400 热线电话等资讯平台，为用户提供远程商务和技

术服务。公司成立了烘焙与发酵面食技术中心，在北京等地建立了培训中心，通过持续开展技

术推广会、产品演示会、“好伙伴”服务等活动，向用户提供全套的技术解决方案。公司定期

向顾客发送《中国安琪》、《Angel Herald》等内部刊物，普及产品知识。 

图表6  安琪酵母的生产线、技术中心、代理商服务分布 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

 应用技术服务团队优秀。安琪酵母拥有一支由相关各应用领域的烘焙师、酿造师、生物营养师、

YE 调味及生物发酵师组成的应用技术服务团队。如厦门五润包子，安琪的面点师多次到工厂

进行辅导，提供了多种技术解决方案，现已成为厦门著名的餐饮企业。 

 依托权威机构，推广公司产品，安琪已经成为国内酵母的代名词。公司依托以安琪为主发起人

的中国烘焙协会面包师分会、中国粮油协会发酵面食分会等为用户提供全方位、专业化技术服

务。公司通过相关行业组织，开展了发酵面食大赛、面点师之乡认定等活动。发酵面食分会组

织了以安琪酵母为核心的技术人员，在面点师集中的县乡，举办面点新技术培训。每年年底，

安琪酵母会派出几十支专业技术队伍，分赴各地“馒乡”开展应用技术推广活动。 

 

安琪前身是宜昌食用酵母基地，通过技术起家，技术优势突出： 

 国内主要的酵母产业化创新平台。公司前身为宜昌食用酵母基地，现阶段拥有行业内唯一的国

家级企业技术中心、博士后科研工作站、国家认可实验室和湖北省酵母工程中心。公司构建了

由发酵基础技术研究所、烘焙和发酵面食技术中心、YE 食品调味研究所等组成的全球一流的

酵母产业化创新平台。 
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 科技人员的激励政策到位。从 2001 年开始，公司以当年实现的净利润为基数提取不超过 5%设

立科技人员奖励基金，2010 年完成的定增也实现了科技骨干与公司利益的一致，形成了有利于

技术创新的激励机制。 

四、2014 年业绩增速将前低后高，拐点或在下半年 

综合考虑收入、成本折旧、三项费用的变化情况，我们认为1H14业绩增长可能仍面临一定压力，预

计3Q14开始有望出现业绩拐点， 2015年可出现较快增长。 

 我们近期草根调研了安琪的销售渠道，估计 1-2 月面用酵母业务收入同比增速较慢，主要由于

基数原因，但我们估计 3 月开始可以恢复正常增长，预计 2014 全年酵母及相关产品收入可增

长 10-12%。 

 折旧对 2014 年成本的影响将逐季减弱，下半年开始占成本的比重下降，2015 年折旧将基本停

止增长。2012-2013 年公司产能集中释放，带来固定成本上升，折旧大幅增加，增速高于收入

增速。1H13 固定资产环比增加 12 亿，折旧增加 0.6 亿，随着新项目折旧在 2H13 完全体现和

赤峰甜菜糖投产，我们估计 2H13 折旧同比增加 0.7 亿左右。由于基数原因，预计 2014 年折旧

增速将放缓，同比增长 0.45-0.5 亿，增 16%左右，季度同比增速将逐季下降。根据我们的测算

2014 年下半年开始折旧占成本的比重可明显下降，2015 年折旧将基本停止增长。 

图表7   2H12-2013年新投建产能  单位：百万元，万吨 

 项目名称    产品   产量   转固数 预算

2H12 安琪产业园 / / 397 500 

1Q13 埃及酵母项目    酵母  1.5 368  458 

1Q13 柳州酵母生产线项目   YE 2 444  387 

2Q13 云南德宏  酵母 2 346  400 

2Q13 宜昌浓缩废水优化  55  58  

4Q13 赤峰甜菜糖 甜菜糖 0.3 287（平安预测） 287 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表8  安琪酵母折旧变化情况估算   单位：百万元 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 
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 预计 2014 年销售费用率同比可小幅下降，主要考虑到专注传统业务后招人速度放缓。管理费

用率则继续维持高位，同比持平。 

 预计 2014 年财务费用可能同比上升，达到 1.2 亿左右，主要考虑到 2013 年转固项目较多，而

现金流入无法抵消转固带来的财务费用率增长。预计 2015 年财务费用同比可下降。 

五、盈利预测与投资评级 

考虑到费用投入和蓝天糖业的亏损幅度可能超我们预期，我们下调2013年、2014年净利预测8%、

27%，预计2013-2015年营收增长14.3%、14.8%、13.5%，净利增长-30.0%、7.2%、49.6%，EPS

为0.52、0.55、0.83元。综合考虑收入增长、毛利率、费用率的变化情况，2014年下半年可能出现

业绩拐点，我们维持“推荐”的投资评级。 

六、风险提示 

 2014年糖蜜价格上涨幅度超预期。 

 2014年小酵母厂新产能投放对行业的冲击超预期。 
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损益表（百万元，元/股） 2012A 2013E 2014E 2015E   现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 2,714  3,101  3,559  4,040    净利润 280  204  212 318 

 YoY 8.3% 14.3% 14.8% 13.5%    折旧摊销 173  237  309 321 

营业成本 1,885  2,179  2,550  2,856    营运资金投资 89  -102  166 113 

毛利率 30.5% 29.7% 28.4% 29.3%  经营活动现金净流量 313  623  482 636 

  营业税金及附加 19  22  25  28    资本开支 1,254  464  100 100 

 股权激励费用 0  0  0  0  投资活动现金净流量 -1,278  -464  -100 -100 

 销售费用 332  386  422  463    债务融资 996  -12  -176 -374 

 管理费用 138  197  223  244    股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 62  105  120  104    支付红利 -49  -49  -66 -66 

 投资净收益 -2  0  0  0  融资活动现金净流量 895  -174  -361 -544 

营业利润 268  212  220  344  当年现金净流量 -71  -15  21 -8 

 加：营业外收入 67  30  30  30       

 减：营业外支出 1  2  0  0  资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

利润总额 334  240  250  374    货币资金 415  399  420 412 

 减：所得税 54  36  37  56    应收款项 508  501  608 689 

净利润 280  204  212  318   预付款项 123  153  175 197 

 减：少数股东损益 37  34  30  45   存货 755  651  762 854 

归属母公司所有者净利 243  170  182  273   其他流动资产 27  26  30 35 

 YoY -18.5% -30.0% 7.2% 49.6%  流动资产合计 1,871  1,767  2,039 2,239 

 销售净利润率 9.0% 5.5% 5.1% 6.8%   长期股权投资 38  38  38 38 

EPS（当年股本） 0.74  0.52  0.55  0.83   固定资产 2,108  3,416  3,312 3,101 

EPS（最新股本摊薄） 0.74  0.52  0.55  0.83   无形资产 210  210  210 210 

       其他非流动资产 1,219  134  30 20 

重要指标速览 2012A 2013E 2014E 2015E  非流动资产合计 3,575  3,798  3,590 3,369 

估值      资产总计 5,446  5,565  5,630 5,608 

  PE 23.4  33.5  31.2  20.9   短期借款 1,271  1,934  1,759 1,385 

  PEG -0.8  4.7  0.6  0.8    应付款项 455  416  505 580 

  PB 2.1  2.0  1.9  1.8   预收款项 26  33  36 42 

  P/S 2.1  0.0  0.0  0.0   应付股利 0  0  0 0 

  EV/EBITDA 14.8  13.5  11.5  9.7   其他流动负债 242  112  117 142 

  股息收益率 2.6% 1.2% 1.2% 1.2%  流动负债合计 1,968  2,462  2,380 2,106 

经营回报率       长期借款 87  87  87 87 

  ROE 9.1% 6.1% 6.2% 8.7%   应付债券 0  0  0 0 

  ROA 4.5% 3.1% 3.2% 4.9%   其他非流动负债 542  0  0 0 

资本结构及偿债能力    非流动负债合计 629  629  87 87 

  资产负债率 47.7% 45.8% 43.8% 39.1%  负债合计 2,597  2,549  2,467 2,193 

  速动比率 0.6  0.5  0.5  0.7    归属母公司所有者权益 2,675  2,809  2,925 3,132 

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

  存货周转率 2.7  0.0  0.0  0.0   少数股东权益 174  207  237 282 

  流动资产周转率 1.5  1.7  1.9  1.9  股东权益合计 2,849  3,016  3,162 3,414 

  固定资产周转率 1.4  1.1  1.1  1.3   负债及股东权益总计 5,446  5,565  5,630 5,608 
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