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买入（维持） 
  

当前价：27.13 元   

目标价：34 元   

酵母保持稳健增长，YE 空间巨大 

 

  

 经营回顾。2014 年公司实现收入 37 亿元，同比+17%；净利润 1.5 亿元，同

比+0.5%；实现每股收益 0.45元。15Q1单季实现收入 9.8亿元，同比+23%；

净利润 0.5亿元，同比+36%。经销商不压货+15年春节推后，15Q1收入快速

增长；同时，财务费用率下降约 2pct+糖业亏损减少，促使净利润同比大幅提

升。 

 投资要点。1、酵母和 YE稳定快速增长，其他业务逐步好转：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；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；糖类业务止跌回升，

增加业绩弹性。2、人员数量得到有效控制，同时考核侧重于利润，降低费用

积极性较大。3、新增固定资产减少，折旧费用增速降低，主业毛利率提升。

目前公司的固定资产增速变缓，在建工程项目较少，2014 年末在建工程仅为

0.67 亿元，占固定资产比重为 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

旧对于公司毛利率的影响逐步减弱，主业毛利率提升。4、糖蜜价格上涨不影

响复苏进程。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，2015 年白酒行业长期拐点来临，但产量不会出现大幅增

长，同时考虑到环保对酒精行业的影响，预计白酒行业不会对糖蜜需求产生较

大影响。15 年糖蜜价格上涨 15%左右，短期内对公司毛利率会有所影响，但

并不影响公司酵母主业的复苏和 YE市场的快速增长。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2015～2017年 EPS分别为 0.67元、0.93元、

1.12 元，对应 PE分别为 39倍、28倍、21倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：三费控制或不达预期；糖蜜价格大幅波动。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 3654.11  4311.20  5064.10  5938.19  

    增长率 17.14% 17.98% 17.46% 17.26% 

归属母公司净利润（百万元） 147.19  222.37  307.09  367.95  

    增长率 0.51% 51.08% 38.10% 19.82% 

每股收益 EPS（元） 0.45  0.67  0.93  1.12  

净资产收益率 ROE 5.83% 7.38% 9.38% 10.38% 

PE 59.28  39.24  28.41  23.71  

PB 2.88  2.66  2.46  2.28  

数据来源：WIND 资讯，西南证券  

  
西南证券研究发展中心  

分析师：朱会振 

执业证号：S1250513110001 

电话：023-63786049 

邮箱：zhz@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

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) 13.86-28.02 

总市值(亿元) 89.43 

总资产(亿元) 61.76 

每股净资产(元) 8.65 
 

 

相关研究  

1. 安琪酵母（600298）：收入稳健增长+净

利率提升，上调至买入  (2014-11-18) 

2. 安琪酵母（600298）：业绩筑底，企稳

趋势明显  (2014-08-01) 
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一、经营状况回顾 

2014 年公司实现收入 37 亿元，同比+17%；净利润 1.5 亿元，同比+0.5%；实现每股

收益 0.45 元。15Q1 单季实现收入 9.8 亿元，同比+23%；净利润 0.5 亿元，同比+36%。经

销商不压货+15 年春节推后，15Q1 收入快速增长；同时，财务费用率下降约 2pct+糖业亏损

减少，促使净利润同比大幅提升。 

2013 年公司重回酵母主业后，收入端出现好转。14 年公司收入增长驱动因素主要有：1、

传统酵母继续稳健增长，烘焙和发酵面食业务出现较高增长；2、酵母提取物 YE 继续保持高

速增长；3）出口收入增幅高于国内，14 年国内收入 24 亿元，同比+16%；海外市场收入

12 亿元，同比+21%。  

14 年公司净利润受糖业影响较大，赤峰制糖业务亏损 4817 万元，伊力特糖业亏损 1512

万元。如果剔除糖业亏损及四季度计提的 2058 万元的存货跌价准备，公司 14 年营业利润达

到 2.76 亿元，同比+30%，显示主业快速恢复及盈利能力提升。   

图 1：2010 年以来公司收入及同比增速  图 2：13Q1 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 4：13Q1 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 
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14 年全年酵母及深加工行业实现收入 30 亿元，同比+16%（14H2 同比+18%），占公司

整体收入的 83%，毛利同比+34%，毛利率 30.80%，同比-0.67pct（其中 14H2 毛利率为

28.03%，同比-2.54pct）。 

图 5：2014 年公司分项收入状况  图 6：2014 年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 

白砂糖的价格已到达低谷，开始出现回升的趋势，15 年公司亏损进一步扩大的可能性较

小。 

图 7：白砂糖价格已开始从低谷回升（元 /吨） 

 
数据来源：WIND资讯，西南证券 

    公司毛利率稳定在 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 2012 年大量在建工程转固后，固定资产折旧费用大幅增加，同

时公司人员快速增加，导致三费高企，侵蚀净利润。14 年净利率下降主要是糖类亏损影响较

大，15Q1 净利率已提升至 5%，预计 15 年盈利能力将持续提升。   
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图 8：2010 年以来公司毛利率、净利率状况  图 9：13Q1 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。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。

14 年公司对员工数量和费用加强控制，单季度三费率呈下降趋势。预计随着收入规模的增加

及管理能力提升，费用率呈现逐步下降趋势。 

图 10：2010 年以来公司三费率状况  图 11：13Q1 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 

（一）酵母和 YE稳定快速增长，其他业务逐步好转 

酵母主业将保持稳定增长 

14 年传统酵母保持 20%以上增速，传统酵母稳定快速增长增速较快的主因：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、人

民币双向波动，出口好于往年；四、埃及工厂运行顺畅。15Q1 继续保持稳定增长，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，酵母主业保持增长态势不

变。 
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酵母抽提物 YE快速增长，空间广阔 

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，且空间巨

大： 

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。 

3、公司自身有望谨慎重启调味品 B2C 业务，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。 

其他业务逐步好转 

动物营养用于养殖行业替代抗生素的使用，增长乐观；；保健品与经销商价格调整后，

竞争优势增加；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

的价格企稳回升，逐步减少亏损，增加业绩弹性。 

（二）人员数量得到有效控制 

公司人员数量在 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。14

年公司员工人数减少 1200 多人，其中子公司减少近 1500 人，主要在管理人员和生产人员

方面，人员数量得到有效控制。 

表 1：公司报表披露员工人数 

（单位：人） 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

生产人员 383 379 414 427 422 4248 3773 

销售人员 331 390 432 595 787 827 712 

管理人员 96 103 160 187 198 935 250 

财务人员 31 30 30 32 35 104 92 

专职研发人员 59 65 72 90 102 202 268 

合计 900 967 1108 1331 1544 6316 5095 

数据来源：公司公告，西南证券 

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。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、考核要求更加重视利润

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。 
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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 

（三）新增固定资产减少，折旧费用增速降低 

公司大量的在建工程在 2013 年转固后，折旧费用大幅增加，导致毛利率下滑，管理费

用和财务费用大幅上升。目前公司的固定资产增速变缓，在建工程项目较少，2014 年末在

建工程仅为 0.67 亿元，占固定资产比重为 1.85%，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。 

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 

公司折旧与摊销增速逐步放缓，2014 年仅增长 19%，同时短期借款金额减少了 3%。

公司的管理有所提升，管理费用和财务费用都得到了一定的控制。   
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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 

（四）糖蜜价格上涨不影响复苏进程 

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。2015 年白酒行业长期拐点来临，但产量不会出

现大幅增长，同时考虑到环保对酒精行业的影响，预计白酒行业不会对糖蜜需求产生较大影

响。15 年糖蜜价格的上涨，主要是原材料供应减少导致。截止 4 月 22 日糖蜜的价格涨至 935

元/吨，相较于 13、14 年 800 元/吨的均价，涨幅超过 15%。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。 

即使糖蜜价格出现上涨，我们认为也只是在公司主业复苏中的小插曲，并不影响公司酵

母主业的复苏和 YE市场的快速增长。 

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 

预计公司 2015～2017 年 EPS 分别为 0.67 元、0.93 元、1.12 元，对应 PE 分别为 39

倍、28 倍、21 倍，维持“买入”评级。 

表 2：公司分业务收入及成本预测 

 
数据来源：公司公告、西南证券 

四、风险提示 

三费控制或不达预期；糖蜜价格大幅波动。 

  

百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

合计

营业收入 2,714 3,119 3,654 4,311 5,064 5,938

yoy 15% 17% 18% 17% 17%

营业成本 1,885 2,206 2,584 3,041 3,573 4,199

毛利率 31% 29% 29% 29% 29% 29%

酵母系列

收入 2388 2583 2993 3487 4045 4672

yoy 8% 16% 17% 16% 16%

成本 1640 1770 2071 2406 2791 3223

毛利率 31% 31% 31% 31% 31% 31%

包装

收入 45 73 130 208 311 452

yoy 60% 79% 60% 50% 45%

成本 36 60 109 170 255 370

毛利率 21% 17% 16% 18% 18% 18%

奶制品

收入 37 41 46 48 49 51

yoy 9% 14% 3% 3% 3%

成本 28 29 32 33 34 36

毛利率 25% 29% 32% 30% 30% 30%

制糖

收入 0 58 56 59 62 65

yoy #DIV/0! -3% 5% 5% 5%

成本 0 55 66 64 62 65

毛利率 0% 4% -18% -8% 0% 0%

其他

收入 234 328 402 482 569 672

yoy 41% 22% 20% 18% 18%

成本 172 257 285 347 410 484

毛利率 27% 22% 29% 28% 28% 28%

其他业务收入

收入 9 37 27 28 28 28

yoy 304% -27% 3% 0% 0%

成本 9 35 21 21 21 21

毛利率 0% 6% 24% 25% 25% 25%
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3654.11  4311.20  5064.10  5938.19  净利润 176.82  242.37  332.09  397.95  

营业成本 2583.74  3041.31  3573.12  4198.50  折旧与摊销 312.71  321.18  339.36  362.88  

营业税金及附加 23.99  28.30  33.24  38.98  财务费用 116.62  118.63  98.37  101.68  

销售费用 428.25  504.41  587.44  682.89  资产减值损失 18.86  1.73  0.00  0.00  

管理费用 274.47  319.03  367.15  430.52  经营营运资本变动 -84.03  -99.81  -144.61  -176.40  

财务费用 116.62  118.63  98.37  101.68  其他 158.31  10.00  0.00  0.00  

资产减值损失 18.86  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 699.29  594.11  625.21  686.10  

投资收益 -15.12  -10.00  0.00  0.00  资本支出 -25.99  -210.00  -510.00  -310.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -374.37  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -400.35  -210.00  -510.00  -310.00  

营业利润 193.07  289.53  404.78  485.61  短期借款 -39.06  -842.21  -66.46  -83.33  

其他非经营损益 44.82  38.00  38.00  38.00  长期借款 0.00  400.00  200.00  0.00  

利润总额 237.89  327.53  442.78  523.61  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 61.07  85.16  110.70  125.67  支付股利 -49.44  -49.70  -75.08  -103.69  

净利润 176.82  242.37  332.09  397.95  其他 -122.83  -60.03  -98.37  -101.68  

少数股东损益 29.63  20.00  25.00  30.00  筹资活动现金流净额 -211.33  -551.94  -39.92  -288.70  

归属母公司股东净利润 147.19  222.37  307.09  367.95  现金流量净额 71.65  -167.83  75.29  87.41  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 598.95  431.12  506.41  593.82  成长能力  -   

应收和预付款项 524.84  576.41  661.91  764.64  销售收入增长率 17.14% 17.98% 17.46% 17.26% 

存货 932.11  1195.94  1408.67  1658.82  营业利润增长率 -8.70% 49.96% 39.81% 19.97% 

其他流动资产 125.51  148.07  173.93  203.96  净利润增长率 -2.86% 37.07% 37.02% 19.83% 

长期股权投资 23.13  13.13  13.13  13.13  EBITDA 增长率 12.59% 17.18% 15.52% 12.78% 

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 3725.93  3613.46  3783.06  3729.39  毛利率 29.29% 29.46% 29.44% 29.30% 

无形资产和开发支出 311.35  313.02  314.44  315.61  三费率 22.42% 21.85% 20.79% 20.46% 

其他非流动资产 40.39  40.01  39.63  39.25  净利率 4.84% 5.62% 6.56% 6.70% 

资产总计 6282.21  6331.16  6901.17  7318.62  ROE 5.83% 7.38% 9.38% 10.38% 

短期借款 1455.80  613.59  547.13  463.80  ROA 2.87% 2.81% 6.45% 7.29% 

应付和预收款项 673.65  903.80  1071.94  1265.14  ROIC 4.46% 5.79% 6.93% 7.77% 

长期借款 0.00  400.00  600.00  600.00  EBITDA/销售收入 17.03% 16.92% 16.64% 16.00% 

其他负债 1121.28  1131.02  1142.35  1155.67  营运能力         

负债合计 3250.73  3048.42  3361.42  3484.61  总资产周转率 0.58  0.68  0.77  0.84  

股本 329.63  329.63  329.63  329.63  固定资产周转率 1.00  1.20  1.40  1.61  

资本公积 1145.27  1145.27  1145.27  1145.27  应收账款周转率 9.42  11.48  12.22  12.56  

留存收益 1406.06  1578.73  1810.73  2074.99  存货周转率 2.75  2.80  2.70  2.70  

归属母公司股东权益 2822.36  3053.63  3285.63  3549.89  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 115.06% -- -- -- 

少数股东权益 209.12  229.12  254.12  284.12  资本结构         

股东权益合计 3031.47  3282.74  3539.75  3834.01  资产负债率 51.75% 48.15% 48.71% 47.61% 

负债和股东权益合计 6282.21  6331.16  6901.17  7318.62  带息债务/总负债 60.16% 33.25% 34.13% 30.53% 

     流动比率 0.81  0.91  1.02  1.14  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.47  0.45  0.50  0.55  

EBITDA  622.40  729.34  842.52  950.17  股利支付率 33.59% 22.35% 24.45% 28.18% 

PE 60.76  40.22  29.12  24.31  每股指标         

PB 2.95  2.72  2.53  2.33  每股收益 0.45  0.67  0.93  1.12  

PS 2.45  2.07  1.77  1.51  每股净资产 9.20  9.96  10.74  11.63  

EV/EBITDA 17.29  14.38  12.52  10.92  每股经营现金 2.12  1.80  1.90  2.08  

股息率 0.55% 0.56% 0.84% 1.16% 每股股利 0.15  0.15  0.23  0.31  

数据来源：WIND资讯，西南证券 
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