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基础数据 

总股本(亿股) 3.3 

流通 A股(亿股) 3.2 

52周内股价区间(元) 13.86-19.03 

总市值(亿元) 56.37 

总资产(亿元) 64.07 

每股净资产(元) 8.39 
 

 

相关研究   

 

 事件：日前，我们与安琪酵母管理层就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 经营回顾：业绩筑底，企稳趋势明显。2014H1 收入 17.4 亿元、24.4%，净

利润 0.86亿元、-11.5%，EPS0.26元。2014Q2收入 9.4亿元、27.1%，净

利润 0.50亿元、7.07%，EPS0.15元，单季度收入、净利润同比增速均有好

转，且净利润增速连续两个季度企稳回升，Q2实现正增长。分产品结构：酵

母及深加工产品收入 14.5亿元，增 14.1%，毛利率 33.76%，升 1.36pct；包

装收入 0.76 亿元，增 121.5%，毛利率 13.40%，降 6.05pct；奶制品 0.21

亿元，增 24.1%，毛利率 27.78%，降 2.96pct；制糖收入 0.14亿元，毛利率

-9.42%，2013H2 新增业务；其他收入 1.7亿元，增 136.6%，毛利率 18.36%，

降 8.68pct。 

 各项业务齐头并进，收入快速增长。2014H1 收入快速增长主因：一、重回

酵母主业，传统酵母继续保持稳定增长，20%左右；二、埃及公司投产、人

民币贬值等因素出口增 23%；三、酵母抽提物（YE）下游需求强劲，增 30%

左右，其中方便面酱包需求较为稳定、调味品（原酿造酱油、鸡精等）快速

增长，生物技术用 YE市场开拓顺利，随着消费者对 YE认知的逐步提升，预

计将保持快速增长趋势。四、动物营养增 13%；保健品业务梳理整顿，上半

年扭亏为盈。 

 毛利率逐步提升，净利率有望改善。公司从三个方面提升两率：一、酵母主

业毛利率提升：2013年柳州、埃及、德宏及蓝天糖业产能投产转固，造成当

年折旧、摊销和费用大幅增加，毛利率下滑，今明两年公司已无大额在建项

目。依托完善营销网络及低成本优势，酵母主业稳定增长，毛利率逐季改善。

二、严控三费：加强营销渠道改革，销售费用率有望逐步下移；控制员工数

量，人工支出趋于稳定。三、所得税率有改善空间：2013年随着各子公司产

能相继投产及盈利能力的逐步提升，子公司缴纳所得税额大幅增加；而母公

司承担大量研发、库存、运输及管理人员的薪酬等，导致亏损，但母子公司

之间不能抵扣所得税，致使 2013 年以来所得税率大幅提升，削弱净利率。

未来公司将通过内部产品定价及其他方式寻求改革，降低所得税率，净利率

有望逐步改善。 

 估值与评级：2014-2016年净利润 CAGR达到 23.19%,EPS分别为 0.50元、

0.64 元、0.83元，对应动态 PE分别为 33.9倍、26.2倍、20.2倍。我们认

为目前估值较为合理，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动；所得税率继续提升。 
 
指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 3119.38  3834.51  4706.37  5667.58  

    增长率 14.95% 22.93% 22.74% 20.42% 

归属母公司净利润（百万元） 146.44  163.23  210.73  273.74  

    增长率 -39.78% 11.46% 29.10% 29.90% 

每股收益 EPS（元） 0.44  0.50  0.64  0.83  

净资产收益率 ROE 5.35% 5.70% 6.93% 8.42% 

PE 37.73  33.85  26.22  20.18  

PB 2.02  1.93  1.83  1.71  
 

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 654.48  1028.50  1365.40  1490.72  营业收入 3119.3

8  

3834.51  4706.37  5667.58  

应收和预付款项 626.24  694.78  790.75  916.66  减 :营业成本 2206.3

9  

2681.21  3310.88  4000.92  

存货 923.19  991.96  1077.34  1208.90  营业税金及附加 18.50  22.75  27.92  33.62  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 366.19  440.97  531.82  623.43  

长期股权投资 38.25  38.25  38.25  38.25  管理费用 237.58  292.05  358.45  431.66  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 80.95  123.35  123.32  118.12  

固定资产和在建工程 3783.89  3726.16  3768.03  3693.89  资产减值损失 -1.91  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 307.52  340.52  362.93  384.73  加 :投资收益 -0.20  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 9.30  4.65  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 6342.86  6824.82  7402.70  7733.16  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 1494.87  1694.87  1794.87  1694.87  营业利润 211.47  274.18  353.97  459.82  

应付和预收款项 776.44  893.31  1158.05  1311.65  加 :其他非经营损益 35.75  0.00  0.00  0.00  

长期借款 1000.00  1000.00  1000.00  1000.00  利润总额 247.22  274.18  353.97  459.82  

其他负债 140.19  140.19  140.19  140.19  减 :所得税 65.19  71.29  92.03  119.55  

负债合计 3411.50  3728.36  4093.11  4146.70  净利润 182.03  202.90  261.94  340.27  

股本 329.63  329.63  329.63  329.63  减 :少数股东损益 35.59  39.67  51.21  66.53  

资本公积 1145.27  1145.27  1145.27  1145.27  归属母公司股东净利润 146.44  163.23  210.73  273.74  

留存收益 1261.00  1386.43  1548.35  1758.69  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 2735.90  2861.33  3023.25  3233.59  经营性现金净流量 487.05  525.18  699.03  586.84  

少数股东权益 195.46  235.13  286.34  352.87  投资性现金净流量 -660.9

7  

-190.00  -290.00  -180.00  

股东权益合计 2931.36  3096.45  3309.59  3586.46  筹资性现金净流量 -90.67  38.84  -72.13  -281.52  

负债和股东权益合计 6342.86  6824.82  7402.70  7733.16  现金流量净额 -281.1

3  

374.02  336.91  125.32  
  
数据来源：西南证券 
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