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2014年 10月 24日

安琪酵母 (600298)  

3Q14营收维持较快增速，4Q14、2015年利润将爆发式增长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：安琪酵母公布 14 年 3 季报。1-3Q14 年实现营收 26.6 亿元，同比增长
24.1%，归属母公司股东净利 1.2亿元，同比降 7.0%，每股收益 0.37元。3Q14
营收和净利分别为9.2亿元和0.37亿元，营收同比增23.7%，净利同比增5.3%，
每股收益 0.11元。3Q14营收、净利基本符合我们的预期。 

平安观点: 

 3Q14营收增 23.7%，预计 4Q14可维持 10-20%的增速。估计 3Q14传统

酵母和 YE 仍是收入增长的主要来源，出口和内销收入增速差不多。3Q13

开始公司重新专注传统酵母业务之后，营销和技术优势推动了传统酵母业务

连续 5个季度保持 20%左右的增速。YE受益于调味品行业旺盛的需求，估

计 3Q14增速可继续高于公司平均水平。从毛利率同比变化情况推断，估计

3Q14出口和内销收入增速差不多。 

 3Q14 净利增长 5.3%，管理费用率、财务费用率、所得税率上升是净利低

于收入的主要原因，预计 4Q14净利有望实现爆发式增长。（1）3Q14毛利

率同比升 0.3pct，3Q13以来首次单季同比实现增长，虽然所用糖蜜价格同

比上升，但由于收入快速增长，折旧占收入的比重下降，因此毛利率同比实

现增长，预计 4Q14-2015 年可以维持上升趋势。（2）3Q14 销售费用率同

比降 0.9pct，估计主要来自于销售体系人员的优化，预计 2015年可维持下

降趋势。（3）3Q14管理费用率同比上升 1.6pct，我们判断公司人员数量增

幅不明显，但由于竞争对手加大人才争夺力度，因此员工工资涨幅较大，由

于 4Q13管理费用率高达 10%，我们预计 4Q14管理费用率有望小幅下降。

（4）新生产线转固后资本化利息减少以及贷款规模增长，财务费用率同比

升 0.7pct，随着现金流的改善，预计 2015年财务费用同比可下降。（5） 3Q14

所得税率同比上升 6.2pct 至 20%，由于季度间结算差异的原因 4Q13 确认

了较多的所得税，我们判断 4Q14所得税率可恢复正常，同比将出现明显下

降，另外，随着公司内部利润分配趋于合理，2015 年总体所得税率有望出

现下降。 

 我们维持原来的净利预测，预计 2014-2015年营收增长 21.3%、14.7%，净

利增长 13.1%、67.3%，EPS为 0.50、0.84元。考虑到 4Q14-2015年净利

有望出现较快增长，未来公司释放业绩意愿有增强的可能性，近期股价回落

提供了建仓良机，我们上调评级由“推荐”至“强烈推荐”。 

 风险提示：4Q14糖业亏损超预期。 

 

 

强烈推荐 (上调)

现价：17.26元 
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安琪酵母 沪深300 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 2714 3119 3783  4340 4773 

YoY(%) 8.3 15.0 21.3  14.7 10.0 

净利润(百万元) 243 146 166  277 328 

YoY(%)  -18.5 -39.8 13.1  67.4 18.4 

毛利率(%) 30.5 29.3 29.1  30.4 30.5 

净利率(%) 9.0 4.7 4.4  6.4 6.9 

ROE(%) 9.1 5.4 5.7  8.8 9.6 

EPS(摊薄/元) 0.74 0.44 0.50  0.84 1.00 

P/E(倍) 23.4 38.9 34.3  20.5 17.3 

P/B(倍) 2.1 2.1 2.0  1.8 1.7 
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图表 1  2014年3季报快读：3Q14营收、净利分别增23.7%、5.3% 

 3Q13 3Q14 QoQ 1-3Q13 1-3Q14 HoH   

营业收入 744 920  23.7% 2,143 2,660 24.1%

3Q14营收增 23.7%，预计 4Q14可维持

10-20%的增速。估计传统酵母和 YE仍是收

入增长的主要来源，出口和内销收入增速差

不多。 

营业成本 544 670  23.2% 1,499 1,875 25.1%  

毛利率 26.9% 27.2% 0.3% 30.0% 29.5% -0.5%
3Q14毛利率同比升 0.3pct，3Q13以来首次单

季同比实现增长，虽然糖蜜价格同比上升，但

由于收入快速增长，折旧占收入的比重下降，

因此毛利率恢复增长。 毛利 200 250  25.2% 644 785 21.9%

营业税金及附加 5 5  -2.7% 13 16 16.7%  

销售费用 90 103  14.8% 269 315 17.0% 3Q14管理费用率同比上升 1.6pct，我们判断

人员数量略有增长，由于竞争对手加大人才争

夺力度，员工工资涨幅较大，由于 4Q13管理

费用率高达 10%，我们预计 4Q14管理费用率

有望小幅下降。 

管理费用 45 71  56.2% 135 195 44.4%

财务费用 20 32  57.7% 65 98 50.4%

资产减值损失 -4 -0  91.2% -1 3 317.9%  

公允价值变动收益 0 0  0.0% 0 0 0.0%  

投资收益 -0 -2  -903.0% -2 -6 -268.8% 伊力特糖业出现亏损， 

营业利润 43 37  -13.3% 160 152 -5.1%  

营业利润率 5.8% 4.1% -1.7% 7.5% 5.7% -1.8%  

营业外收入 4 12  162.8% 20 29 50.9%  

营业外支出 0 -0  -171.8% 0 1 68.3%  

利润总额 47 49  3.7% 179 181 0.8%  

所得税 6 8  33.1% 20 40 99.5%  

所得税率 13.4% 19.6% 6.2% 12.3% 25.1% 12.8%  

少数股东损益 6 4  -32.4% 27 17 -34.2%  

归属于母公司净利润 35 37  5.3% 133 123 -7.0%  

净利率 5.6% 4.5% -1.1% 7.4% 5.3% -2.1%
净利率下降主要来源于管理费用率和财务费用

率提升、所得税率提升。 

EPS 0.11 0.11  5.3% 0.40 0.37 -7.0%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 
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图表 2  3Q14净利增长主要来自于营收增长、销售费用

率下降 

图表 3  3Q14营收增长23.7%  

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 4  1H14年折旧同比小幅增长4.9%，增幅较低

估计主要是会计口径的问题 

图表 5  3Q14毛利率同比升1.6pct 

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 6  重点公司年度盈利预测  单位：元 

股票名称 
股价 

10月 23日 

EPS PE 
评级 

12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E 

贵州茅台 159.05  11.65  13.25 12.96 13.68 13.6 12.0 12.3  11.6 推荐 

五粮液 17.26  2.62  2.10 1.76 1.89 6.6  8.2  9.8  9.1  暂不评级 

洋河股份 62.10  5.72  4.65 4.21 4.73 10.9 13.4 14.7  13.1 中性 

泸州老窖 16.20  3.13  2.45 1.16 1.17 5.2  6.6  14.0  13.9 中性 

青青稞酒 16.43  0.67  0.83 0.73 0.81 24.5 19.8 22.4  20.3 中性 

山西汾酒 16.06  1.53  1.11 0.47 0.56 10.5 14.5 33.9  28.7 中性 

顺鑫农业 17.20  0.22  0.35 0.69 0.87 78.0 49.7 24.9  19.7 推荐 
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股票名称 
股价 

10月 23日 

EPS PE 
评级 

12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E 

古井贡酒 23.42  1.44  1.24 1.22 1.38 16.3 19.0 19.1  17.0 中性 

张裕 A 28.97  2.48  1.53 1.45 1.47 11.7 18.9 20.0  19.7 中性 

青岛啤酒 38.24  1.30  1.46 1.52 1.70 29.4 26.2 25.2  22.5 推荐 

海天味业 36.73  0.81  1.07 1.36 1.66 45.5 34.2 27.0  22.2 强烈推荐 

中炬高新 10.04  0.16  0.27 0.39 0.50 63.6 37.6 25.9  20.3 推荐 

伊利股份 22.76  0.56  1.04 1.30 1.61 40.6 21.9 17.4  14.1 强烈推荐 

贝因美 15.89  0.50  0.71 0.35 0.46 31.9 22.5 45.5  34.8 中性 

南方食品 16.60  0.08  0.17 0.34 0.69 219.8 99.3 49.2  24.1 推荐 

安琪酵母 17.26  0.74  0.44 0.50 0.84 23.4 38.9 34.3 20.5 强烈推荐 

双汇发展 33.50  1.31  1.75 2.10 2.31 25.6 19.1 16.0  14.5 推荐 

大北农 12.91  0.41  0.47 0.60 0.92 31.4 27.5 21.5  14.0 强烈推荐 

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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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  3,783  4,340  4,773    净利润 182  204  337 399 

 YoY 15.0% 21.3% 14.7% 10.0%    折旧摊销 260  298  312 320 

营业成本 2,206  2,683  3,023  3,319    营运资金投资 -127  387  115 121 

毛利率 29.3% 29.1% 30.4% 30.5%  经营活动现金净流量 488  250  630 689 

  营业税金及附加 19  22  26  28    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  -170  -100 -100 

 销售费用 366  428  482  520    债务融资 544  20  -391 -435 

 管理费用 238  303  339  363    股权融资 -2  0  0 0 

 财务费用 81  115  94  89    支付红利 -49  -49  -33 -55 

 投资净收益 0  -6  0  0  融资活动现金净流量 -91  -174  -519 -579 

营业利润 211  226  377  454  当年现金净流量 -280  -94  11 10 

 加：营业外收入 37  40  40  40       

 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  416  493    货币资金 628  534  545 555 

 减：所得税 65  61  79  94    应收款项 413  591  666 720 

净利润 182  204  337  399   预付款项 143  174  196 215 

 减：少数股东损益 36  38  60  71   存货 923  1,122  1,262 1,386 

归属母公司所有者净利 146  166  277  328   其他流动资产 31  38  43 48 

 YoY -39.8% 13.1% 67.4% 18.4%  流动资产合计 2,177  2,508  2,770 2,986 

 销售净利润率 4.7% 4.4% 6.4% 6.9%   长期股权投资 38  38  38 38 

EPS（当年股本） 0.44  0.50  0.84  1.00   固定资产 3,704  3,666  3,465 3,248 

EPS（最新股本摊薄） 0.44  0.50  0.84  1.00   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  6,521  6,577 6,575 

  PE 38.9  34.3  20.5  17.3   短期借款 1,495  1,597  1,706 1,271 

  PEG 3.0  0.5  1.1  0.7    应付款项 623  655  774 851 

  PB 2.1  2.0  1.8  1.7   预收款项 48  51  61 66 

  P/S 11.7  22.7  9.0  8.3   应付股利 0  0  0 0 

  EV/EBITDA 14.1  12.3  9.9  9.0   其他流动负债 232  136  160 173 

  股息收益率 2.6% 0.6% 1.0% 1.2%  流动负债合计 2,349  2,388  2,640 2,295 

经营回报率       长期借款 0  0  0 0 

  ROE 5.4% 5.7% 8.8% 9.6%   应付债券 0  0  0 0 

  ROA 2.3% 2.5% 4.2% 5.0%   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% 52.0% 47.7% 42.5%  负债合计 3,408  3,388  3,140 2,795 

  速动比率 0.5  0.6  0.6  0.7    归属母公司所有者权益 2,736  2,899  3,144 3,416 

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

  存货周转率 2.6  2.6  2.5  2.5   少数股东权益 195  234  293 364 

  流动资产周转率 1.5  1.6  1.6  1.7  股东权益合计 2,931  3,133  3,437 3,781 

  固定资产周转率 1.1  1.0  1.2  1.4 
  负债及股东权益总计 6,339  6,521  6,577 6,575 
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