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安琪酵母（600298.SH） 

业绩预增 70%-100%，符合预期、反转继续 
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abe_Profi 基本状况 
总股本(百万股) 329.63  

流通股本(百万股) 324.29 

市价(元) 28.72 

市值(百万元) 9466.97 

流通市值(百万元) 9313.61 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_inance] 业绩预测 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 3,119.3

8 2 5  

3,654.1

1 5 

4,309.9

1 9 

4,955.9

1 3 

5,701.4

4 7 营业收入增速 14.95% 17.14% 17.95% 14.99% 15.04% 

净利润增长率 -39.78% 0.51% 82.19% 36.05% 26.79% 

摊薄每股收益（元）  0.44   0.45 0.81 1.11 1.40 

前次预测每股收益（元） — — — — — 

市场预测每股收益（元）       

偏差率（本次-市场/市

场） 

      

市盈率（倍） 38.87    41.34 41.40 30.43 24.00 

PEG —  1.38 0.50   0.84 0.90 

每股净资产（元） 8.30    8.56 9.23 10.33 11.74 

每股现金流量（元） 1.48    2.12 1.22 2.15 2.29 

净资产收益率 5.35% 5.22% 8.82% 10.71% 11.96% 

市净率 2.08    2.16 3.65 3.26 2.87 

总股本（百万元） 329.63     329.63 329.63 329.63 329.63 

备注：市场预测取聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 安琪酵母公布 2015 年业绩预告，净利润预计同比增长 70%-100%，符合市场预期。公司预计 2015 年实

现归属于上市公司股东净利润 2.49-2.94 亿元，同比增长 70%-100%，即 Q4 实现净利润同比增长

132%-322%，符合市场预期。 

 Q4 业绩大幅增长源于收入增速恢复及制糖业务扭亏，2016 年公司成本及费用管控有望继续加强。（1）

Q3 公司收入增速及毛利率受到停产检修、环保问题等影响，Q4 这些短期因素均已消除，且为销售旺季，

公司收入增速恢复至 18%-19%，全年看接近 43 亿元的经营目标；（2）糖价今年大幅上涨，公司制糖业

务扭亏，其影响在 Q4 集中体现，另外公司去年净利润基数也相对较小。对于 2016 年，受新压榨季糖蜜

价格下降影响（相比去年同期下降 50 元/吨，5%左右），公司毛利率有望改善，三费尤其是财务费用管

控继续加强，而人民币贬值将利于公司出口业务，抢占全球市场（目前海外业务占比 30%）。另外，公司

重启 B2C 业务，1 月 12 日公告投资贝太厨房，布局烘培电商，新模式、新思路，未来值得期待。 

 中长期看，公司业绩反转依然确立——收入重回稳健增长轨道，预计未来 3 年复合增速 15%以上，费用

率下降带来利润拐点，未来 3 年净利率有望突破 10%。长期看，通过不断加强海外布局，公司有望成长

为全球酵母龙头。公司未来增长来源于：（1）酵母业务的稳健增长——通过海外拓展布局，预计未来 3

年将保持 10%左右增长；（2）酵母抽提物的高速增长——公司短期内主要的增长动力，预计未来 3 年复

合增速 30%；（3）以及酶制剂、保健品、动物营养等酵母衍生品不断贡献新的增长点——预计未来 20%

以上复合增长，从而未来 3 年公司整体收入复合增速有望达到 15%以上。  

 目标价 33.3 元，上调至“买入”评级。预计公司 2015-2017 年收入 43.1、49.6、57.0 亿元，同比增长

17.9%、15.0%、15.0%；实现净利润 2.68、3.65、4.63 亿元，同比增长 82.2%、36.1%、26.8%，对应 

 

 

 

[Table_Industry] 
食品饮料                     证券研究报告 公司点评 
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    EPS 为 0.81、1.11、1.40 元。目标价 33.3 元，对应 2016 年 30xPE，上调至“买入”评级。 

 风险提示：食品安全问题、原材料糖蜜价格大幅上涨、海外工厂不能按时建成投产、汇率大幅波动。 
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图表 1：安琪酵母销售预测表 

产品销售收入

单位：人民币百万元

项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

酵母系列

销售收入 2,388.10 2,582.93 2,992.95 3,540.66 4,071.76 4,682.52

增长率（YOY） — 8.16% 15.87% 18.30% 15.00% 15.00%

毛利率 31.31% 31.47% 30.80% 33.00% 33.20% 33.30%

销售成本 1,640.28 1,770.15 2,071.17 2,372.24 2,719.93 3,123.24

增长率（YOY） — 7.92% 17.01% 14.54% 14.66% 14.83%

毛利 747.82 812.78 921.78 1,168.42 1,351.82 1,559.28

增长率（YOY） — 8.69% 13.41% 26.76% 15.70% 15.35%

占总销售额比重 88.39% 83.80% 82.51% 82.15% 82.16% 82.13%

占主营业务利润比重 90.55% 89.26% 85.84% 90.94% 89.24% 87.94%

包装

销售收入 45.39 72.61 129.76 136.25 147.15 158.92

增长率（YOY） — 59.97% 78.71% 5.00% 8.00% 8.00%

毛利率 20.62% 16.90% 15.86% 19.50% 19.70% 20.00%

销售成本 36.03 60.34 109.18 109.68 118.16 127.14

增长率（YOY） — 67.47% 80.94% 0.46% 7.73% 7.60%

毛利 9.36 12.27 20.58 26.57 28.99 31.78

增长率（YOY） — 31.09% 67.73% 29.10% 9.11% 9.64%

占总销售额比重 1.68% 2.36% 3.58% 3.16% 2.97% 2.79%

占主营业务利润比重 1.13% 1.35% 1.92% 2.07% 1.91% 1.79%

制糖和奶制品

销售收入 34.62 98.53 102.55 153.00 157.00 150.00

增长率（YOY） — 184.60% 4.08% 49.20% 2.61% -4.46%

毛利率 18.98% 14.72% 14.47% 11.65% 11.52% 12.47%

销售成本 28.05 84.03 87.71 135.18 138.91 131.30

增长率（YOY） — 199.58% 4.38% 54.12% 2.76% -5.48%

毛利 6.57 14.50 14.84 17.82 18.09 18.70

增长率（YOY） — 120.68% 2.35% 20.08% 1.52% 3.37%

占总销售额比重 1.28% 3.20% 2.83% 3.55% 3.17% 2.63%

占主营业务利润比重 0.80% 1.59% 1.38% 1.39% 1.19% 1.05%

其他

销售收入 233.65 328.29 401.96 480.00 580.00 710.00

毛利率 26.59% 21.65% 29.02% 15.00% 20.00% 23.00%

毛利 62.13 71.07 116.65 72.00 116.00 163.30

占总销售额比重 8.65% 10.65% 11.08% 11.14% 11.70% 12.45%

占主营业务利润比重 7.52% 7.81% 10.86% 5.60% 7.66% 9.21%

销售收入小计 2701.76 3082.36 3627.22 4309.91 4955.91 5701.44

销售成本小计 1875.88 2171.74 2553.37 3025.10 3441.00 3928.38

毛利 825.88 910.62 1073.85 1284.81 1514.90 1773.06

平均毛利率 30.57% 29.54% 29.61% 29.81% 30.57% 31.10% 

来源：中泰证券研究所 
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图表 2：安琪酵母财务预测三张表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 2,714 3,119 3,654 4,310 4,956 5,701 货币资金 415 628 599 517 545 570

    增长率 8.30% 15.0% 17.1% 17.9% 15.0% 15.0% 应收款项 579 484 416 649 718 816

营业成本 -1,885 -2,206 -2,584 -3,025 -3,441 -3,928 存货 755 923 932 1,111 1,262 1,436

    %销售收入 69.5% 70.7% 70.7% 70.2% 69.4% 68.9% 其他流动资产 123 143 235 287 303 325

毛利 828 913 1,070 1,285 1,515 1,773 流动资产 1,871 2,177 2,181 2,564 2,828 3,147

    %销售收入 30.5% 29.3% 29.3% 29.8% 30.6% 31.1%     %总资产 34.4% 34.3% 34.7% 39.6% 41.6% 44.2%

营业税金及附加 -19 -19 -24 -28 -32 -35 长期投资 38 38 23 23 23 23

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 3,270 3,784 3,726 3,501 3,543 3,526

营业费用 -332 -366 -428 -478 -545 -630     %总资产 60.0% 59.7% 59.3% 54.1% 52.1% 49.5%

    %销售收入 12.2% 11.7% 11.7% 11.1% 11.0% 11.1% 无形资产 246 317 315 347 368 386

管理费用 -138 -238 -274 -315 -354 -393 非流动资产 3,575 4,162 4,101 3,907 3,970 3,971

    %销售收入 5.1% 7.6% 7.5% 7.3% 7.2% 6.9%     %总资产 65.6% 65.7% 65.3% 60.4% 58.4% 55.8%

息税前利润（EBIT） 339 291 344 463 584 714 资产总计 5,446 6,339 6,282 6,471 6,798 7,118

    %销售收入 12.5% 9.3% 9.4% 10.7% 11.8% 12.5% 短期借款 1,446 1,577 1,956 1,635 1,414 1,021

财务费用 -62 -81 -117 -75 -48 -29 应付款项 546 776 588 836 961 1,086

    %销售收入 2.3% 2.6% 3.2% 1.7% 1.0% 0.5% 其他流动负债 -24 -4 141 120 92 110

资产减值损失 -7 2 -19 0 0 0 流动负债 1,968 2,349 2,684 2,590 2,467 2,216

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 87 0 0 0 0 0

投资收益 -2 0 -15 -8 -9 -10 其他长期负债 542 1,058 566 566 566 566

    %税前利润 — — — — — — 负债 2,597 3,408 3,251 3,157 3,033 2,783

营业利润 268 211 193 380 527 676 普通股股东权益 2,675 2,736 2,822 3,041 3,406 3,869

  营业利润率 9.9% 6.8% 5.3% 8.8% 10.6% 11.8% 少数股东权益 174 195 209 273 358 467

营业外收支 66 36 45 45 44 45 负债股东权益合计 5,446 6,339 6,282 6,471 6,798 7,118

税前利润 334 247 238 426 570 721

    利润率 12.3% 7.9% 6.5% 9.9% 11.5% 12.6% 比率分析

所得税 -54 -65 -61 -94 -120 -150 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 16.1% 26.4% 25.7% 22.0% 21.0% 20.8% 每股指标

净利润 280 182 177 332 450 571 每股收益(元) 0.738 0.444 0.447 0.814 1.107 1.403

少数股东损益 37 36 30 64 86 108 每股净资产(元) 8.116 8.300 8.562 9.226 10.332 11.736

归属于母公司的净利润 243 146 147 268 365 463 每股经营现金净流(元) 0.948 1.481 2.121 1.219 2.147 2.293

    净利率 9.0% 4.7% 4.0% 6.2% 7.4% 8.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.150 0.150 0.000 0.000

7.7% 9.1% 10.0% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.09% 5.35% 5.22% 8.82% 10.71% 11.96%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 4.47% 2.31% 2.34% 4.14% 5.37% 6.50%

净利润 280 182 177 332 450 571 投入资本收益率 6.42% 4.42% 5.25% 7.36% 9.02% 10.75%

少数股东损益 0 0 0 64 86 108 增长率

非现金支出 180 258 332 316 319 329 营业总收入增长率 8.30% 14.95% 17.14% 17.95% 14.99% 15.04%

非经营收益 54 93 140 40 27 8 EBIT增长率 -0.29% -14.33% 18.22% 34.78% 26.02% 22.37%

营运资金变动 -201 -46 51 -287 -88 -152 净利润增长率 -18.51% -39.78% 0.51% 82.19% 36.05% 26.79%

经营活动现金净流 313 488 699 466 793 864 总资产增长率 35.18% 16.39% -0.89% 3.00% 5.06% 4.71%

资本开支 1,278 693 415 77 339 285 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 62.1 53.9 38.8 47.7 45.8 45.3

其他 0 32 15 -8 -9 -10 存货周转天数 133.4 138.8 131.0 134.0 133.8 133.4

投资活动现金净流 -1,278 -661 -400 -85 -348 -295 应付账款周转天数 66.7 89.1 73.9 77.8 78.4 77.5

股权募资 11 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 260.5 340.1 367.7 298.1 239.6 196.3

债权募资 996 544 -121 -321 -221 -393 偿债能力

其他 -112 -651 -106 -78 -111 -43 净负债/股东权益 56.80% 66.50% 61.25% 48.81% 36.35% 21.92%

筹资活动现金净流 894 -107 -227 -399 -332 -436 EBIT利息保障倍数 5.5 3.6 2.9 6.2 12.1 24.6

现金净流量 -71 -280 72 -18 113 133 资产负债率 47.69% 53.76% 51.75% 48.78% 44.62% 39.09%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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