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平安食品

2014年 4月 11日

安琪酵母 (600298)  

1Q14收入维持较快增速，2H14业绩拐点可期 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 1Q14营业收入同比增长 20.8%，增速略高于我们和市场的预期。考虑到基
数的原因，预计 2Q14 收入可继续保持较快增速，2H14 收入增速环比可能
下降。1Q14 新增了制糖业务收入，扣除糖业影响，估计酵母及相关产品营
收增速应在 15%左右。估计面用酵母业务收入增 10-15%，国外增速高于国
内。由于面用酵母 2013年 3月开始清理渠道库存，因此同期基数较低，我
们估计 2014年 3月面用酵母收入增速较快，预计 4-5月可维持相对较快的
收入增速。2014 年 1-2 月面用酵母的下游产业糕点和面包行业利润增速同
比大幅提升，估计 1Q14下游需求向好。受益于调味品行业需求旺盛，估计
1Q14 YE业务继续保持较快增速。 

 1Q14净利下滑 28%，原因：（1）毛利率同比下降 1.4pct，估计主要来自于
折旧增加和制糖业务。（2）期间费用同比上升 25%，据此推算，期间费用
率上升 0.8pct 至 23.5%，我们判断主要由于财务费用率和管理费率同比上
升。（3）所得税同比上升 206%，估计 1 季度实际所得税率 25%左右，与
2013年全年税率差不多。 

 展望 2Q14，由于基数原因和制糖收入增量，预计收入可保持 15%以上的增
长，折旧增速将低于收入增速，对毛利率有正面影响，不过 2Q14公司将开
始使用提价后的糖蜜，同时期间费用率同比可能继续小幅上升，而所得税率
则可能同比继续上升，因此预计 2Q14净利同比可能持平。 

 综合考虑收入、成本折旧、三项费用的变化情况，我们认为 3Q14开始有望
出现业绩拐点，4Q14-2015年业绩可出现较快增长：（1）折旧对 2014年成
本的影响将逐季减弱，2015 年折旧将基本停止增长。（2）预计 2014 年销
售费用率同比可小幅下降，管理费用率则全年继续维持高位，考虑人员招聘
的进度，预计 1H14管理费用率同比继续上升，2H14同比可出现下降。（3）
考虑到 2013年转固项目较多，预计 2014年财务费用可能同比上升，超过 1
亿，预计 2015年财务费用同比可下降。（4）4Q14所得税可出现明显下降，
随着公司内部利润的分配趋于合理，2015年总体所得税率有望出现下降。 

 根据 1Q14 情况，我们小幅上调 2014 年收入预测，但考虑 2014 年所得税
率可能超我们预期，我们下调 2014年净利预测 7%，预计 2014-2015年营
收增长 13.0%、13.0%，净利增长 15.1%、59.1%，EPS为 0.51、0.81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： 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：16.18元 

主要数据 

行业 平安食品 

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) 330 

流通 A股(百万股) 315 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 55.67 

流通 A股市值(亿元) 53.28 

每股净资产(元) 8.34 

资产负债率(%) 53.3 
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 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 2,506 2,714 3,119 3526 3984

YoY(%) 19.3 8.3 15.0 13.0 13.0

净利润(百万元) 298 243 146 169 268

YoY(%)  4.7 -18.5 -39.8 15.1 59.1

毛利率(%) 29.5 30.5 29.3 28.5 29.3

净利率(%) 11.9 9.0 4.7 4.8 6.7

ROE(%) 12.0 9.1 5.4 5.7 8.4

EPS(摊薄/元) 0.91 0.74 0.44 0.51 0.81

P/E(倍) 17.8 21.9 36.3 31.6 19.8

P/B(倍) 2.1 2.0 1.9 1.8 1.67
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一、1Q14收入略超预期，净利低于预期 

根据公司1季度业绩预告，1Q14营业收入同比增长20.8%，增速略高于我们和市场的预期。1Q14净

利下滑28%，略低于市场预期。根据业绩预告数据，我们估算了公司1季度利润表的主要指标，如下

表所示。 

图表1  安琪酵母1季报利润表估算   单位：百万元 

1Q13 1Q14 同比 备注 

营业收入 657.5 794.4 20.8% 
1Q14新增了制糖业务收入，扣除糖业影响，估计酵母

及相关产品营收增速应在 15%左右。 

营业成本 441.3 544.0 23.3% 

毛利率 32.9% 31.5% -1.4% 

期间费用 148.7 186.3 25.3% 估计财务费用、管理费用同比增幅较大 

期间费用率 22.6% 23.5% 0.8% 

利润总额 66.0 60.6 -8.2% 

所得税 5.0 15.2 206.3% 

所得税率 7.5% 25.1% 17.6% 

净利润 61.0 45.3 -25.7% 

少数股东损益比例 16.9% 19.5% 2.6% 假设 1季度少数股东损益达到 2013年全年的水平。 

归母净利 50.71 36.5 -28.0% 净利下降主要由于所得税率同比大幅上升 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表2  安琪酵母1Q14营收保持了3Q13以来的快速
增长 

图表3   安琪酵母1Q14净利继续下滑 
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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 

二、1Q14面用酵母稳定增长，制糖业务贡献收入 

1Q14营业收入同比增长20.8%，增速略高于我们的预期。考虑到基数的原因，预计2Q14收入可继续

保持较快增速，2H14收入增速环比可能下降。 

1Q14新增了制糖业务收入，扣除糖业影响，估计酵母及相关产品营收增速应在15%左右。估计面用
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酵母业务收入增10-15%，国外增速高于国内。由于面用酵母2013年3月开始清理渠道库存，因此同

期基数较低，我们估计2014年3月面用酵母收入增速较快，预计4-5月可维持相对较快的收入增速。

2014年1-2月面用酵母的下游产业糕点和面包行业利润增速同比大幅提升，估计1Q14下游需求向好。

受益于调味品行业需求旺盛，估计1Q14 YE业务继续保持了较快增长。 

图表4   2014年1-2月糕点和面包行业利润增速同比大幅提升，预计2Q14行业利润保持较快增
长   单位：百万元 
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资料来源：公司网站，平安证券研究所 

三、所得税率大升是净利低于预期的主要原因 

1Q14净利下滑28%，原因：（1）毛利率同比下降1.4pct，估计主要来自于折旧增加和制糖业务。（2）

期间费用同比上升25%，据此推算，期间费用率上升0.8pct至23.5%，我们判断主要由于财务费用率

和管理费率同比上升。（3）所得税同比上升206%，估计1季度实际所得税率25%左右，与2013年全

年税率差不多，这也是净利低于预期的主要原因。 

估计折旧增加和糖价低迷是1Q14毛利率下降1.4pct的主要原因。根据产能投产进度，我们估计1Q14

折旧增幅2000万左右。1Q14糖蜜价格我们估计变化不大，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。若假设其它成本 不变，则折旧增加导致的毛

利率应该下降0.6pct。因此，除了折旧因素，估计由于糖价低迷，制糖业务毛利率较低拖累了总体毛

利率。 

预计折旧对2014-2015年成本的影响将减弱，占成本的比重将逐季下降。2012年-2013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。2013年在建工程转固17亿左右，折

旧增加0.83亿。由于基数原因，预计2014年折旧增速将放缓，同比增长0.4-0.5亿，1Q14是折旧增长

高峰期，预计季度同比增速将逐季下降。2015年折旧将基本停止增长。 
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图表5  产能集中投放导致2013年折旧同比增0.83亿，预计2014年增0.4-0.5亿 单位：百万元 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

糖价继续处于低位，预计2014年糖业可能出现较大幅度亏损。2013年制糖业务实现收入0.58亿，毛

利率仅为4.4%，估计亏损幅度较大。1Q14糖价继续低迷，均价仅为4600-4700元，环比继续下降。

预计2014年蓝天糖业可实现收入1.5-2亿，但可能出现较大幅度的亏损。 

图表6   1Q14糖价继续低迷，均价仅为4600-4700元 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表7  预计2014年公司使用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 

 

1Q14所得税同比上升206%，据此推算，1季度实际所得税率25%左右，与2013年全年税率差不多。

我们判断，2013年、1Q14所得税率大增主要由于内部利润分配不合理所致，母公司扣除投资收益后

出现较大幅度亏损，伊犁、崇左等几个主要子公司净利则下滑幅度较小。销售模式上，安琪的各个

子公司产品主要通过宜昌本部统一进行销售，我们认为若能通过内部结算价格的合理调节，所得税

率有较大的下调空间。 

图表8  安琪酵母2013年、1Q14所得税率大幅上升 图表9   2013年本部和子公司税率变化不大 
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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10  安琪酵母主要子公司2014年净利下滑幅度较小  单位：万元 

净利润 同比 

2012年 2013年 

安琪酵母(伊犁)有限公司 24,237 21,325 -12.0% 

安琪酵母(崇左)有限公司 8,501 9,351 10.0% 

安琪酵母(滨州)有限公司 1,765 1,627 -7.8% 

安琪酵母(赤峰)有限公司 4,781 5,834 22.0% 

安琪酵母(睢县)有限公司 732 484 -33.9% 
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净利润 同比 

宜昌宏裕塑业有限责任公司 2,933 1,761 -40.0% 

宜昌喜旺食品有限公司 121 169 39.6% 

合计 43,070 40,551 -5.8% 

资料来源：平安证券研究所 

四、维持 14年业绩增速前低后高的判断，拐点或在下半年 

展望2Q14，由于基数原因和制糖业务的原因，预计收入可保持15%以上的增长，折旧增速将低于收

入增速，对毛利率有正面影响，不过2Q14公司将开始使用提价后的糖蜜，同时期间费用率同比可能

继续小幅上升，而所得税率则可能同比继续大幅上升，因此我们判断2Q14净利同比可能持平。 

综合考虑收入、成本折旧、三项费用的变化情况，我们认为3Q14开始有望出现业绩拐点，4Q14-2015

年业绩可出现较快增长：（1）折旧对2014年成本的影响将逐季减弱，2015年折旧将基本停止增长。

（2）预计2014年销售费用率同比可小幅下降，管理费用率则全年继续维持高位，考虑人员招聘的

进度，预计1H14管理费用率同比继续上升，2H14同比可出现下降。（3）考虑到2013年转固项目较

多，预计2014年财务费用可能同比上升，超过1亿，预计2015年财务费用同比可下降。（4）4Q14所

得税可出现明显下降，随着公司内部利润的分配趋于合理，2015年总体所得税率有望出现下降。 

五、盈利预测与投资评级 

根据1Q14情况，我们小幅上调2014年收入预测，但考虑2014年所得税率可能超我们预期，我们下

调2014年净利预测7%，预计2014-2015年营收增长13.0%、13.0%，净利增长15.1%、59.1%，EPS

为0.51、0.81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） 2013A 2014E 2015E 2016E
  现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 3,119  3,526  3,984  4,433    净利润 182  207  325 398 

 YoY 15.0% 13.0% 13.0% 11.3%    折旧摊销 260  298  312 320 

营业成本 2,206  2,521  2,815  3,124    营运资金投资 -127  307  93 127 

毛利率 29.3% 28.5% 29.3% 29.5%  经营活动现金净流量 488  313  631 673 

  营业税金及附加 19  21  24  26    资本开支 596  164  100 100 

 股权激励费用 0  0  0  0  投资活动现金净流量 -661  -164  -100 -100 

 销售费用 366  393  428  465    债务融资 544  -108  -400 -429 

 管理费用 238  261  271  288    股权融资 -2  0  0 0 

 财务费用 81  101  86  80    支付红利 -49  0  -34 -54 

 投资净收益 0  0  0  0  融资活动现金净流量 -91  -243  -520 -563 

营业利润 211  229  361  449  当年现金净流量 -280  -94  11 10 

 加：营业外收入 37  37  37  37       

 减：营业外支出 1  1  1  1  资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 247  265  397  485    货币资金 628  534  545 555 

 减：所得税 65  58  71  87    应收款项 413  551  611 668 

净利润 182  207  325  398   预付款项 143  163  182 202 

 减：少数股东损益 36  38  57  70   存货 923  1,053  1,175 1,305 

归属母公司所有者净利 146  169  268  328   其他流动资产 31  35  40 44 

 YoY -39.8% 15.1% 59.1% 22.3%  流动资产合计 2,177  2,382  2,607 2,833 

 销售净利润率 4.7% 4.8% 6.7% 7.4%   长期股权投资 38  38  38 38 

EPS（当年股本） 0.44  0.51  0.81  0.99   固定资产 3,704  3,666  3,465 3,248 

EPS（最新股本摊薄） 0.44  0.51  0.81  0.99   无形资产 271  271  271 271 

       其他非流动资产 148  38  32 31 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E  非流动资产合计 4,162  4,013  3,806 3,589 

估值      资产总计 6,339  6,395  6,413 6,422 

  PE 36.3  31.6  19.8  16.2   短期借款 1,495  1,468  1,568 1,139 

  PEG 2.4  0.5  0.9  0.6    应付款项 623  614  721 801 

  PB 1.9  1.8  1.7  1.5   预收款项 48  48  56 62 

  P/S 10.9  17.0  8.4  7.9   应付股利 0  0  0 0 

  EV/EBITDA 13.4  11.8  9.8  8.7   其他流动负债 232  127  147 161 

  股息收益率 2.8% 0.6% 1.0% 1.2%  流动负债合计 2,349  2,210  2,437 2,101 

经营回报率       长期借款 0  0  0 0 

  ROE 5.4% 5.7% 8.4% 9.5%   应付债券 0  0  0 0 

  ROA 2.3% 2.6% 4.2% 5.1%   其他非流动负债 1,058  1,000  500 500 

资本结构及偿债能力    非流动负债合计 629  1,058  1,000 500 

  资产负债率 53.8% 50.2% 45.8% 40.5%  负债合计 3,408  3,210  2,937 2,601 

  速动比率 0.5  0.6  0.6  0.7    归属母公司所有者权益 2,736  2,952  3,186 3,460 

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

  存货周转率 2.6  2.5  2.5  2.5   少数股东权益 195  234  291 361 

  流动资产周转率 1.5  1.5  1.6  1.6  股东权益合计 2,931  3,185  3,477 3,821 

  固定资产周转率 1.1  1.0  1.1  1.3 
  负债及股东权益总计 6,339  6,395  6,413 6,422 
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