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 安琪酵母(600298) 

业绩预增传递正能量，高增长仅是开始 

事项：7月9日安琪酵母収布预增预告，经财务部门初步测算，预计2015年半年度归

属于上市公司股东的净利润约为1.29亿元-1.42亿元，与上年同期相比增加50%-65%。 

平安观点: 

 2Q15 保持较好的销售态势，2015 年可顺利完成 43 亿收入目标。根据业绩预告，

1H15 营业收入同比增长约 18%，据此推算，2Q15 营收增长约 14%，基本符合

我们的预期。虽然 2Q15 增速环比 1Q15 增速 23%出现下降，但根据我们草根调

研判断 2Q15 保持了较好的销售态势，增速环比下降主要由于季度间收入计划不

均衡所致。估计 1H15 传统酵母和 YE 均实现较快增长，其中 YE 受益于调味品行

业旺盛的产品升级需求，估计增速可超平均水平。预计 2H15 可保持 18%的收入

增速，2015 年顺利实现收入 43 亿的目标。 

 估计期间费用率同比下降是 2Q15 净利大幅增长的主要原因，考虑到糖业有望减

亏，预计 2H15 净利增速可能更快。根据业绩预告推算，估计 2Q15 净利增

59%-85%，超出我们预期，估计主要由于期间费用率降幅较大。考虑到 15-16 年

销售和管理人员数量不会出现明显上升，同时经过 1Q14 销售和管理人员大幅提

薪之后，预计 15-16 年人员工资同比不会出现明显增加，我们判断 15-16 年销售

和管理费用率均有望持续下行。结合固定资产投资情况判断，预计 15-16 年财务

费用绝对额有望持续下降。4Q14 糖业亏损幅度较大，我们判断 4Q15 糖业有望

减亏，2H15 总体净利增速将更快。 

 俄罗斯建厂显示海外扩张思路趋于成熟，中长期看海外成长空间巨大。公司 7 月

2 日公告将赴俄罗斯新建年产 2 万吨酵母项目，显示了海外扩张思路趋于成熟。

估计安琪在全球酵母行业市占率仅为 11%左右，中长期看海外成长空间巨大。 

 安琪酵母是过去一年平安食品团队持续重点推荐的品种，综合销售态势、折旧变

化、人员费用、所得税率、公司态度等多个维度，我们于 14 年中期就领先市场提

出了 15 年利润率将大幅回升、业绩爆収式增长的判断，而 1Q15、2Q15 业绩逐

步印证了我们的逻辑。2Q15 利润的爆収仅是开始，预计这一轮业绩的高增长至

少将延续至 2016 年末，15-16 年业绩有望持续超市场预期。除了业绩之外，近期

公司公告在俄罗斯建厂又带来了新的惊喜，配合国家的“一带一路”政策，打开

了安琪全球扩张的想象空间。国企改革预期也可能为 2H15 的股价表现锦上添花。

大盘回调导致安琪股价近期被错杀，买入良机显现，此时不买，更待何时！ 

 考虑到期间费用率降幅有望超预期，我们上调 15、16 年净利预测 4%、22%，预

计 2015-2016 年营收增长 18%、15%，净利增长 80%、75%，EPS 为 0.80、1.40

元，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：海外建厂进度低于预期。原料成本上涨幅度超预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 2177 2181 2180 2651 

现金 628 599 432 643 

应收账款 444 398 447 550 

其他应收款 40 18 21 24 

预付账款 143 109 128 147 

存货 923 932 1065 1187 

其他流动资产 0 126 86 100 

非流动资产 4162 4101 4109 4146 

长期投资 38 23 23 23 

固定资产 3783 3726 3736 3770 

无形资产 271 275 275 276 

其他非流动资产 69 77 74 76 

资产总计 6339 6282 6289 6798 

流动负债 2349 2684 2446 2511 

短期借款 1495 1456 1056 956 

应付账款 707 503 593 680 

其他流动负债 147 725 797 876 

非流动负债 1058 566 566 566 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 1058 566 566 566 

负债合计 3408 3251 3012 3078 

少数股东权益 195 209 257 342 

股本 330 330 330 330 

资本公积 1145 1145 1145 1145 

留存收益 1308 1406 1579 1937 

归属母公司股东权益 2736 2822 3019 3378 

负债和股东权益 6339 6282 6289 6798  
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 488 699 664 776 

净利润 146 147 265 462 

折旧摊销 36 30 48 84 

财务费用 81 117 78 61 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -113  104 71 174 

其他经营现金流 338 302 201 -5  

投资活动现金流 -661  -400  -319  -345  

资本支出 763 240 303 328 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -1424  -640  -622  -673  

筹资活动现金流 -91  -211  -511  -220  

短期借款 224 -39  -400  -100  

长期借款 -180  418 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -135  -590  -111  -120  

现金净增加额 -263  88 -167  211  
 
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 3119 3654 4307 5002 

营业成本 2206 2584 3042 3491 

营业税金及附加 19 24 28 33 

营业费用 366 428 491 520 

管理费用 238 274 319 300 

财务费用 81 117 78 61 

资产减值损失 -2  19 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -0  -15  0 0 

营业利润 211 193 349 597 

营业外收入 37 47 47 47 

营业外支出 1 2 2 2 

利润总额 247 238 393 642 

所得税 65 61 80 96 

净利润 182 177 313 547 

少数股东损益 36 30 48 84 

归属母公司净利润 146 147 265 462 

EBITDA 553 638 735 967 

EPS（元） 0.44 0.45 0.80 1.40  
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 15.0 17.1 17.9 16.1 

营业利润(%) -21.2 -8.7 80.6 71.4 

归属于母公司净利润(%) -39.8 0.5 80.0 74.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 29.3 29.3 29.4 30.2 

净利率(%) 4.7 4.0 6.2 9.2 

ROE(%) 5.4 5.3 9.1 14.4 

ROIC(%) 4.1 4.5 6.3 10.3 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 53.8 51.7 47.9 45.3 

净负债比率(%) 68.5 63.4 51.6 37.1 

流动比率 0.93 0.81 0.89 1.06 

速动比率 0.53 0.47 0.46 0.58 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.53 0.58 0.69 0.76 

应收账款周转率 6.8 9.4 10.8 10.8 

应付账款周转率 4.1 4.9 6.6 6.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.44 0.45 0.80 1.40 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.48 2.12 2.01 2.36 

每股净资产(最新摊薄) 8.89 9.20 9.94 11.29 

估值比率 - - - - 

P/E 55.8 55.6 30.9 17.7 

P/B 2.8 2.7 2.5 2.2 

EV/EBITDA 19.9 17.1 14.4 10.9  
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双斱对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为収给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何斱式传送、复印或派収此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法觃有明确觃定。客户幵不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可収出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析斱法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于収出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点幵不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的収行商的投资银行业务或投资其収行的证券。 

平安证券有限责任公司 2015 版权所有。保留一切权利。 
 

 

平安证券综合研究所 电话：4008866338 

深圳 上海 北京 

深圳福田区中心区金田路 4036 号荣

超大厦 16 楼 

邮编：518048 

传真：（0755）82449257 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 25 楼 

邮编：200120  

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9 号金融街

中心北楼 15 层 

邮编：100033 


