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相关研究  

1. 安琪酵母（600298）：业绩筑底，企稳

趋势明显  (2014-08-01) 
 

 

 经营回顾。2014年 1-9月份实现收入 26.6亿元，同比+24%；净利润 1.2亿

元，同比-7%。其中 Q3实现收入 9.2亿元，同比+24%；净利润 0.37亿元，

同比+5%。收入已连续五个季度保持 20%以上增速，净利润连续两个季度正

增长，同时净利率在 2014年逐步回升。 

 投资要点。1、收入稳定增长：1）重回酵母主业，重拾丢失的市场份额，酵

母行业自然增长，估计在 10%以内。2）调味品行业需求旺盛，YE作为具有

食品属性的高端调味品，在消费升级和结构调整下，具有巨大的需求；单个

YE下游客户使用量大于原有酵母客户酵母使用量，未来 YE终端销量可能大

于酵母；公司自身有望谨慎重启调味品 B2C 业务（初步筹划中），消化部分

YE 产能；出口市场空间巨大。3）动物营养行业前景看好；保健品经营策略

调整，逐步好转；环保肥料供不应求；糖类业务有望止跌。2、人员短期内不

再增加，管理费用和销售费用得到控制。同时明年考核侧重于利润（占 7成），

降低费用积极性较大。3、在建工程转固减少，折旧费用增速放缓，主业毛利

率提升。2012 年、2013 年大量在建工程转固导致折旧费用大幅增加，毛利

率有所下滑。2014 年三季度末在建工程为 1.2 亿元，占固定资产比重仅为

3.2%，未来即使增加产能也会逐步建设（预计未来 2年内将新增酵母产能 2

万吨，YE1.5-2.0万吨），在建工程及固定资产不会大幅波动。随着收入的逐

步增加及产能利用率的提升，折旧对于公司毛利率的影响逐步减弱，主业毛

利率提升。4、原材料价格预计下滑 10%以上，毛利率提升。糖蜜下游 60%

用于酒精，20%用于酵母，其他占比 20%，而酒精中 70%用于白酒，因此白

酒行业是影响糖蜜需求端的主要因素，白酒行业需求不景气（供给大于需求+

白酒价格面临下调+经销商盈利状况不佳），糖蜜需求端难以好转。而从供给

端来看，2014年是甘蔗的丰收年，供给端增加。同时玉米酒精价格较为稳定，

预计未来也不会出现大幅上涨。作为糖蜜的替代品木薯价格维持在较低位置，

糖蜜价格难有上升。预计明年糖蜜价格将下降 10%左右，带动公司毛利率提

升。5、国企改革+沪港通概念。 

 盈利预测与投资建议。我们上调公司 2014～2016 年 EPS 分别为 0.51元、

0.70 元、0.93 元，对应 PE 分别为 39.40 倍、28.51 倍、21.43 倍，上调至

“买入”评级。 

 风险提示：三费控制未达预期；糖蜜价格大幅波动。 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 3119.38  3840.23  4730.46  5691.99  

    增长率 14.95% 23.11% 23.18% 20.33% 

归属母公司净利润（百万元） 146.44  166.50  230.09  306.09  

    增长率 -39.78% 13.70% 38.19% 33.03% 

每股收益 EPS（元） 0.44  0.51  0.70  0.93  

净资产收益率 ROE 5.35% 5.81% 7.57% 9.34% 

PE 44.79  39.40  28.51  21.43  

PB 2.40  2.29  2.16  2.00  

数据来源：公司公告，西南证券 
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一、经营状况回顾 

2014 年 1-9 月份实现收入 26.6 亿元，同比+24%；净利润 1.2 亿元，同比-7%。其中

Q3 实现收入 9.2 亿元，同比+24%；净利润 0.37 亿元，同比+5%。 

2010-2012 年间，公司收入增速逐步放缓，主要是公司经营重心从传统酵母 B2B 业务

转移到酵母深加工产品（调味品）B2C 业务，同时把收入作为重要考核指标，导致费用率大

幅上升，净利率逐步下滑。2013 年原总经理离职后，公司重心重回酵母主业，收入端开始

出现好转，自 2013Q3 以来连续五个季度保持 20%以上增速，同时净利润增速也在 2014Q1

逐步好转，2014Q2、2014Q3 已连续两个季度正增长。 

 

2014 年中期，酵母及深加工行业实现收入 14.5 亿元，占公司整体收入的 84%，而传统

酵母贡献整个酵母行业收入的 50%（20%以上增速，小包装毛利率 40%以上，工业酵母毛

利率 20%左右），YE贡献 22%（30%以上增速，毛利率 30%左右），动物营养贡献 9%（2014H1

增速 13%左右，Q3 增速加快，预计全年 20%以上增速，毛利率 20%），保健品贡献 6%（全

年实现毛利 800 多万元）。 

  

图 1：2010 年以来公司收入及同比增速  图 2：2013 年以来公司单季度收入及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

图 3：2010 年以来公司净利润及同比增速  图 4：2013 年以来公司单季度净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

24.59%

19.27%
8.30%

14.95%
24.14%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

3000 

3500 

2010 2011 2012 2013 14Q3

营业收入（百万元） 营业收入增速（右轴）

-1.90%
3.00%

31.22%
29.05%

21.33%

27.06%
23.72%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3

营业收入（百万元） 营业收入增速（右轴）

35.59%

4.71%

-18.51%

-39.78%

-7.00%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

0 

100 

200 

300 

400 

2010 2011 2012 2013 14Q3

净利润（百万元） 净利润增速（右轴）

-29.04%
-46.42%

-14.72%

-68.26%

-28.59%

7.07% 5.33%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3

净利润（百万元） 净利润增速（右轴）



 
安琪酵母（600298）调研报告 

请务必阅读正文后的免责声明部分  2 

图 5：2014 年中期公司分项收入状况  图 6：2014 年中期公司酵母及深加工行业分项收入状况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券估算 

公司毛利率较为稳定，基本维持在 30%左右，主要受糖蜜价格影响较大（糖蜜占成本的

40%以上）。公司净利率逐步下移，主要是在经营重点转移到 B2C 之后，大额固定资产折旧

费用，同时公司人员快速增加，导致三费高企，侵蚀净利润。2014 年连续三季度公司净利

率已有企稳回升迹象，主要是收入端继续快速增长，控制三费率，盈利能力提升。 

图 7：2010 年以来公司毛利率、净利率状况  图 8：2013 年以来公司单季度毛利率、净利率状况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

公司三费率自 2011 年以来逐步上升，2014 年前三季有放缓趋势，三费率的提升主要是

人员大幅增加，折旧费用高企，B2C 业务增加销售费用等原因所致，在 2013 年公司重回主

业后，三费率有稳定迹象。 
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图 9：2010 年以来公司三费率状况  图 10：2013 年以来公司单季度三费率状况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

二、投资要点 

我们认为公司将受益于以下五个方面，促使收入保持稳健增长，同时盈利能力提升：1、

重回酵母主业+YE快速增长+各项业务全面开花，收入增长；2、人员短期内不再增加，管理

费用和销售费用得到控制；3、在建工程转固减少，折旧费用增速放缓，毛利率提升；4、原

材料价格下降，提升毛利率；5、国企改革+沪港通概念。 

（一）经营重心转变，业务全面开花 

我们看好公司重回酵母主业、YE 快速增长，同时其他各项业务逐步好转（糖类业务依

然不乐观），业务全面开花。 

酵母主业将保持稳定增长 

前三季度酵母主业继续保持快速增长，估计国内增长 25%，出口增长 23%，传统酵母

保持 20%以上增速，酵母今年增速较快的主因：一、公司重回酵母主业后，重拾丢失的市场

份额；二、酵母行业自然增长，估计在 10%以内；三、今年人民币双向波动，出口好于往年。

我们认为公司未来 2-3 年将持续受益于市场份额回升和行业的稳定增长，主业保持增长态势

不变。 

酵母抽提物 YE快速增长 

酵母抽提物 YE 目前产能 4.1 万吨（可产 4.7 万吨），销售对象为食品类企业（占比七成）、

药厂、学校和科研机构，最近几年增速在 30%左右，未来有望继续保持快速增长： 

1、调味品行业需求旺盛，YE 作为高端调味品的添加剂，在消费升级和结构调整下，具

有巨大的需求。最近两年，以海天、中矩和加加为代表的调味品公司均有推出高端调味品，

而产能也在逐步增加，将带动下游 YE 的快速增长。 

2、YE 下游客户使用量大于原有酵母客户酵母使用量，未来 YE 终端销量可能会大于酵

母。比如，一个小的调味品公司月使用 YE 量能达到 100 吨，年使用量超过 1000 吨，YE市

场空间更大。 
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3、公司自身有望谨慎重启调味品 B2C 业务（初步筹划中），自身消化将带动 YE 增长。 

4、出口市场空间巨大。YE 在欧美国家不垄断，市场开拓较酵母容易，同时需求量较大，

市场空间广阔。而 YE 价格国内 2.3-2.5 万/吨，出口最低 3 万/吨，出口毛利率较高。 

各项业务全面开花 

动物营养用于养殖行业替代抗生素的使用，增长乐观，上半年增速 13%，下半年旺季来

临，增速加快，预计全年 20%以上增速；保健品与经销商价格调整后，竞争优势增加，2014H1

实现收入 0.9 亿元，增速超过 10%，预计毛利在 1000 万左右，预计全年收入 1.5 亿元左右，

实现盈利；包装业务 2013 年新投入生产线，毛利率有所下滑，预计逐步回升态势；糖的价

格下跌，对公司造成负面影响，预计全年亏损超过 4000 万元，但我们认为糖的价格已处于

低谷，未来进一步大幅下跌的可能性不大。 

图 11：白砂糖价格已处于历史较低水平（元 /吨） 

 
数据来源：WIND资讯，西南证券 

（二）人员增加放缓，三费率逐步得到控制 

公司报表显示，员工数量在 2013 年急剧增长，我们认为与母子公司统计口径相关，并

不能完全反映公司人数实际情况。按照公司一个工厂 200 多人的规模，预计年新增员工数量

在 300 人左右。 

表 1：公司报表披露员工人数 

（单位：人） 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

生产人员 383 379 414 427 422 4248 

销售人员 331 390 432 595 787 827 

管理人员 96 103 160 187 198 935 

财务人员 31 30 30 32 35 104 

专职研发人员 59 65 72 90 102 202 

合计 900 967 1108 1331 1544 6316 

数据来源：公司公告，西南证券 
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2010 年以来，公司支付给职工以及为职工支付的现金保持年均 20%以上增速，自 2011

年以来有逐步下降的趋势。未来 2-3 年公司对于人力的战略：1、尽量控制新招员工数量，

同时人工成本支出从之前的年均增长 15%左右下调至 10%以内，管理费用率和销售费用率

有望下降；2、考核要求重新从收入端转移到利润端，管理层和销售人员考核，毛利占 70%，

收入 30%，净利率有望提升。 

（三）新增固定资产减少，折旧费用降低 

公司在建工程 2012 年达到 11.6 亿元，同比增长 216%，在 2013 年转固后大幅增加折

旧，导致 2013 年毛利率下滑，同时管理费用和财务费用均大幅增加。目前公司在建项目较

少，2014 年三季度末在建工程仅为 1.2 亿元，占固定资产比重为 3.2%，未来即使增加产能

也会逐步建设（目前公司产能趋紧，预计未来 2 年内将新增酵母产能 2 万吨，YE1.5-2.0 万

吨），在建工程及固定资产不会大幅波动。随着收入的逐步增加及产能利用率的提升，折旧

对于公司毛利率及三费率的影响逐步减弱，净利率提升。 

公司折旧与摊销增速逐步放缓，2014 年上半年仅增长 5%，同时短期借款金额有所下降。 

  

图 12：公司员工人数（估算）  图 13：2010 年以来公司支付给职工以及为职工支付的现金 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券估算  数据来源：公司公告，西南证券 

图 14：2010 年以来公司固定资产状况  图 15：2010 年以来公司在建工程状况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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（四）原材料价格有望下降 

糖蜜下游 60%用于酒精，20%用于酵母，其他占比 20%，而酒精中 70%用于白酒，因

此白酒行业是影响糖蜜需求端的主要因素，白酒行业需求不景气（供给大于需求+白酒价格

面临下调+经销商盈利状况不佳），糖蜜需求端难以好转。玉米酒精价格较为稳定，预计未来

也不会出现大幅上涨。同时，作为糖蜜的替代品木薯价格维持在较低位置，糖蜜价格也难有

大幅上升。而从供给端来看，2014 年是甘蔗的丰收年，供给端增加。预计明年糖蜜价格将

下降 10%左右，带动公司毛利率提升。 

（五）国企改革+沪港通推动估值提升 

2014 年 9 月 18 日，宜昌市国资委：“安琪集团通过重组整合和增资扩股，吸纳社会民

间资本，培育主营业务，做强产业基础，解决集团产业空心化问题，实现集团层面的混合所

有制改革。” 

沪港通于 11 月 17 日正式开通，对于主业稀有的公司，估值有提升空间。 

图 16：2010 年以来公司折旧与摊销状况  图 17：2010 年以来公司短期借款状况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

图 18：玉米酒精价格波动不大（元 /吨）  图 19：泰国 AFET 木薯片期货结算价（元 /吨） 

 

 

 

数据来源：  WIND 资讯，西南证券  数据来源：  WIND资讯，西南证券 
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三、盈利预测与投资建议 

我们上调公司 2014～2016 年 EPS 分别为 0.51 元、0.70 元、0.93 元，对应 PE 分别为

39.40 倍、28.51 倍、21.43 倍，上调至“买入”评级。 

表 2：公司主要业务收入及预测 

百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

面用酵母 1905.72 2286.87 2721.37 3211.22 

增速 18% 20% 19% 18% 

酿酒酵母 126.08 129.87 133.76 140.45 

增速 5% 3% 3% 5% 

YE 488.03 634.43 824.76 1072.19 

增速 28% 30% 30% 30% 

动物饲料 247.46 296.95 356.34 427.60 

增速 10% 20% 20% 20% 

保健品 142.32 156.55 172.20 189.42 

增速 3% 10% 10% 10% 

数据来源：公司公告，西南证券 

四、风险提示 

三费控制未达预期；糖蜜价格大幅波动。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 908.04  986.53  1189.77  1418.84  净利润 102.03  61.14  84.57  123.94  

营业成本 561.24  562.32  672.22  794.55  折旧与摊销 43.05  41.33  49.78  58.69  

营业税金及附加 4.33  4.70  5.67  6.76  财务费用 12.79  11.20  23.93  23.33  

销售费用 171.03  266.36  309.34  354.71  资产减值损失 2.51  0.00  0.00  0.00  

管理费用 92.64  83.85  95.18  113.51  经营营运资本变动 69.06  9.14  1.97  -20.29  

财务费用 7.64  11.20  23.93  23.33  其他 -48.51  41.03  41.00  17.84  

资产减值损失 2.51  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 180.93  163.84  201.25  203.50  

投资收益 42.66  0.00  0.00  0.00  资本支出 -190.77  -360.00  -105.00  -105.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 42.35  7.40  7.40  7.40  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -148.42  -352.60  -97.60  -97.60  

营业利润 111.31  58.10  83.43  125.99  短期借款 -110.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 7.51  8.00  8.00  8.00  长期借款 -69.29  500.00  0.00  0.00  

利润总额 118.83  66.10  91.43  133.99  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 16.80  4.96  6.86  10.05  支付股利 -14.76  -9.34  -12.92  -18.94  

净利润 102.03  61.14  84.57  123.94  其他 -12.79  -11.20  -23.93  -23.33  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -206.84  479.46  -36.85  -42.26  

归属母公司股东净利润 102.03  61.14  84.57  123.94  现金流量净额 -174.33  290.71  66.80  63.64  

          

资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 财务分析指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 212.47  503.18  569.97  633.61  成长能力  -   

应收和预付款项 207.26  214.00  233.00  279.00  销售收入增长率 1.28% 8.64% 20.60% 19.25% 

存货 360.82  345.00  326.00  305.00  营业利润增长率 17.82% -47.81% 43.61% 51.01% 

其他流动资产 6.86  6.86  6.86  6.86  净利润增长率 1.59% -40.08% 38.33% 46.55% 

长期股权投资 29.62  29.62  29.62  29.62  EBITDA 增长率 27.34% -1.61% 27.21% 12.97% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 470.67  759.41  791.49  816.91  毛利率 38.19% 43.00% 43.50% 44.00% 

无形资产和开发支出 44.12  48.07  46.52  44.47  三费率 29.88% 36.63% 36.01% 34.64% 

其他非流动资产 177.86  156.18  134.50  134.50  净利率 11.24% 6.20% 7.11% 8.74% 

资产总计 1509.68  2062.32  2137.97  2249.97  ROE 7.49% 4.33% 5.70% 7.80% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.34% 3.75% 5.40% 6.99% 

应付和预收款项 93.38  94.23  98.23  105.23  ROIC 9.55% 5.53% 6.98% 9.67% 

长期借款 2.13  502.13  502.13  502.13  EBITDA/销售收入 18.61% 16.85% 17.78% 16.84% 

其他负债 52.84  52.84  52.84  52.84  营运能力         

负债合计 148.36  649.20  653.20  660.20  总资产周转率 0.60  0.48  0.56  0.63  

股本 147.60  147.60  147.60  147.60  固定资产周转率 2.39  1.30  1.50  1.74  

资本公积 835.49  835.49  835.49  835.49  应收账款周转率 6.93  7.31  8.21  8.40  

留存收益 378.24  430.03  501.68  606.69  存货周转率 1.56  1.63  2.06  2.61  

归属母公司股东权益 1361.32  1413.12  1484.77  1589.77  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 1.13  —— —— —— 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1361.32  1413.12  1484.77  1589.77  资产负债率 9.83% 31.48% 30.55% 29.34% 

负债和股东权益合计 1509.68  2062.32  2137.97  2249.97  带息债务/总负债 1.44% 77.35% 76.87% 76.06% 

     流动比率 8.43  11.35  11.56  11.64  

业绩和估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 速动比率 4.49  7.61  8.17  8.67  

EBITDA  169.00  166.27  211.51  238.95  股利支付率 14.47% 15.28% 15.28% 15.28% 

PE 29.66  49.49  35.78  24.41  每股指标         

PB 2.22  2.14  2.04  1.90  每股收益 0.69  0.41  0.57  0.84  

PS 3.33  3.07  2.54  2.13  每股净资产 9.22  9.57  10.06  10.77  

EV/EBITDA 16.71  18.25  14.04  12.17  每股经营现金 1.23  1.11  1.36  1.38  

股息率 0.49% 0.31% 0.43% 0.63% 每股股利 0.10  0.06  0.09  0.13  

数据来源：公司公告，西南证券 
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