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投资要点 

亊项：我们草根调研了安琪酵母的经销商，对销售情况、竞争格局、成本费用
情况进行了更新。 

平安观点： 

 估计 1Q16收入可增 15-20%，16年剑指 50亿。估计 15年营收增 16-17%，

估计 2015 年传统面用酵母与公司总体增速差不多，虽然 YE 因产能和汇

率原因 2015 年增速可能环比下降，但猪价回升推动了动物营养产品快速

增长，成为酵母系列中最大的亮点。根据我们最新草根调研，16 年 1-2

月销售保持了较好的增长势头，估计 1Q16 有望实现 15-20%的增长。 

 行业竞争格局改善，预计产品将全线提价。酵母行业国内已形成了安琪、

乐斯福、马利三家寡头垄断格局，估计产能占比超过 90%。安琪和乐斯福

収展态势相对较好，竞争格局持续改善。16 年 1 月乐斯福国内全线产品

提价了 5%左右，虽然安琪国内产品总体价格高于乐斯福，但跟进提价是

大概率亊件，有利于提升盈利能力水平。 

 16 年各项盈利能力指标继续向好，业绩弹性高，净利有望实现 70%的高

速增长。预计 2016 年酵母业务毛利率同比可上升，主要来自于主力产品

提价、折旧额占比下降、内部成本有效控制。16 年公司幵无大觃模招聘

计划，人员数量增速将明显低于收入增速，人员费用占比可继续下降，有

利于销售和管理费用率。结合固定资产投资情况判断，预计 16 年财务费

用绝对额有望继续下降。内部利润分配趋于合理，所得税率 16 年也可继

续下降。2016 年制糖产能利用率提升，糖业继续减亏。 

 我们维持 15 年净利预测，考虑提价因素，上调 16 年净利预测 4%，预计

2015-2016 年 EPS 为 0.86、1.45 元，同比增 92%、70%。我们认为安琪

是可以穿越牛熊周期的好品种，国内竞争格局改善程度好于预期，4Q15、

1Q16 持续高增长将打消市场对公司业绩释放潜力的疑虑，维持“强烈推荐”

的评级。 

 风险提示：原料成本上涨幅度超预期；湘桂 16-17 年可能持续扩产。 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 3119 3654 4256 4946 5654 

YoY(%) 15.0 17.1 16.5 16.2 14.3 

净利润(百万元) 146 147 282 479 583 

YoY(%) -39.8 0.5 91.7 69.7 21.8 

毛利率(%) 29.3 29.3 29.5 31.0 31.3 

净利率(%) 4.7  4.0  6.6  9.7  10.3  

ROE(%) 5.4 5.3 9.6 14.9 16.1 

EPS(摊薄/元) 0.44 0.45 0.86 1.45 1.77 

P/E(倍) 73.6 73.2 38.2 22.5 18.5 

P/B(倍) 3.9 3.8 3.6 3.2 2.8  
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一、估计 1Q16 收入可增 15-20%，16 年剑指 50 亿 

估计 15 年营收增 16-17%，实现营收 42-43 亿。根据公司的成本、费用、所得税、糖价等指标推算，

估计利润接近业绩预告的上限。估计 2015 年传统面用酵母增速与公司总体增速差不多，虽然 YE 因

产能和汇率原因 2015 收入增速可能环比下降，但猪价回升推动了动物营养产品快速增长，成为酵母

系列品种中最大的亮点。 

根据我们最新草根调研，16 年 1-2 月销售保持了较好的增长势头，估计 1Q16 有望实现 15-20%的

增长，预计 16 年实现 50 亿的收入计划难度不大。 

产能理性投建，与收入增长基本匹配，既无后顾之忧，又合理控制成本，幵可营造供应紧张的市场

氛围。15 年产能利用率约为 90%，现有产能可以支撑 16 年 50 亿收入。YE 在 2H15 曾出现产能瓶

颈，不过通过内部调整，产能有一定弹性，另外柳州 1.5 万吨 YE 产能将于 16 年下半年投产，因此

产能对 YE 销售的影响可逐步减小。16 年埃及、亐南可能分别小幅扩产，俄罗斯 2 万吨产能也将于

16 年底或 17 年上半年投入使用，未来 2 年产能无后顾之忧。产能投建与收入增长基本匹配，保持

了供应偏紧的局面，不会大幅增加成本，又可以提高议价能力。 

二、行业竞争格局改善，预计产品将全线提价 

酵母行业中国国内已形成了安琪、乐斯福、马利三家寡头垄断格局，估计产能占比超过 90%，其它

小厂占比很小。其中，安琪和乐斯福収展态势相对较好，竞争格局持续改善。 

估计安琪干酵母产能国内占比 50-60%。全球范围来看，估计 CR5 酵母产能占比 60-70%。目前，

全球知名的酵母生产企业包括法国的乐斯福（LESAFFRE）、英国的联合马利（AB MAURI）和中国

的安琪酵母等。我们估计现阶段全球干酵母产能 140 -150 万吨，中国产能 30 万吨左右。安琪酵母

产能 16-17 万吨，占全球干酵母产能比重约为 12%左右，占比不高。但安琪国内占比较高，估计

50-60%。 

图表1 酵母行业龙头企业概况 

企业名称 国别 产能 概况 

LESAFFRE 法国 30 万吨左右 

乐斯福来自法国北部、具有 160 年历史的家族企业，包括酵母、配料、烘焙、

贸易业务，全球 40 多个国家拥有 70 多家子公司，40 多个生产基地，80%的员

工在法国以外，40-50%的员工在欧洲以外。2014 年销售收入 16 亿欧元。15

年与湘桂合作后，估计中国国内产能超过 5 万吨。 

AB MAURI 英国 20-25 万吨 
AB MAURI的酵母和烘焙原料业务在 26个国家 54个厂，2014年销售收入 12.6

亿英镑。估计国内 4-5 万吨产能。 

安琪酵母 中国 16-17 万吨 
主要在中国，分布在宜昌本部、新疆伊犁、内蒙古赤峰、广西崇左、亐南德宏

等地，国外有埃及生产基地，正在建设俄罗斯基地。 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

乐斯福与湘桂合作，同时原有业务增速较快，估计 2015 年市占率大幅提升。2015 年 11 月乐斯福

与湘桂签署了合作协议，乐斯福以增资扩股斱式认购湘桂酵母及湘桂生物的股权，湘桂进入乐斯福

阵营。与湘桂合作后，估计乐斯福在中国产能超过 5 万吨，超过马利。估计 15 年乐斯福原有业务也

有 10-20%的增长，增速较快。 
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随着行业竞争格局改善，16 年 1 月乐斯福国内全线产品提价了 5%左右。虽然安琪国内产品总体价

格高于乐斯福，但跟进提价是大概率亊件。安琪的 YE 已经提价了，其它酵母产品接下来可能陆续

提价。由于提价幅度不大，我们判断对下游需求影响很小。 

三、16 年各项盈利能力指标继续向好，业绩弹性高 

估计糖蜜原料价格 16 年同比变化不大。综合考虑 2015/2016 榨季广西糖蜜供需情况，预计 2016 年

安琪使用的糖蜜价格变化不大。回顾 2015 年，估计安琪酵母采购的糖蜜价格上涨了 10%左右，从

财务指标来看，公司通过内部挖潜抵消了大部分成本上涨压力，因此即使未来原料价格出现超预期

上涨，公司也有能力稳定毛利率水平。中长期来看，如果能够优化产能布局，如逐步将宜昌总部产

能转移至原料产地，则成本可以明显下降。 

图表2 估计2015/16新榨季公司采购的糖蜜均价变化不大  单位：元/吨 

 

资料来源：平安证券研究所  

  

估计2015年糖业亏损大幅减少至0.2亿左右，16年糖业有望继续减亏。2014年蓝天糖业亏损0.48亿，

伊力特糖业亏损减少了公司利润0.15亿，由于糖价回升和产能利用率提高，估计2015年糖业亏损大

幅减少至0.2亿左右。考虑到蓝天糖业已经运作了3年，由于合作趋于稳定，农户甜菜种植积极性提

高，估计16年甜菜收购量可进一步提高。估计15年蓝天糖业产能利用率不到50%，若未来能提升至

70%，则可实现盈利。长期来看，由于制糖业务与公司战略斱向幵不匹配，我们认为未来存在剥离

的可能性。 

综合判断， 2016 年仍是成本费用下降年，净利有望实现 70%的高速增长。预计 2016 年酵母业务

毛利率同比可上升，主要来自于主力产品提价、折旧额占比下降、内部成本有效控制。16 年公司幵

无大觃模招聘计划，人员数量增速将明显低于收入增速，人员费用占比可继续下降，有利于销售和

管理费用率。结合固定资产投资情况判断，预计 16 年财务费用绝对额有望继续下降。内部利润分配

趋于合理，所得税率 16 年也可继续下降。2016 年制糖产能利用率提升，糖业继续减亏。 
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四、盈利预测与投资评级 

我们维持 15 年净利预测，考虑提价因素，上调 16 年净利预测 4%，预计 2015-2016 年 EPS 为 0.86、

1.45 元，同比增 92%、70%。我们认为安琪是可以穿越牛熊周期的好品种，国内竞争格局改善程度

好于预期，4Q15、1Q16 持续高增长将打消市场对公司业绩释放潜力的疑虑，维持“强烈推荐”的

评级。 

图表3  重点公司年度盈利预测 

股票名称 
股价（元） 

2 月 25 日 

EPS（元/股） P/E 
评级 2015 年 EPS 预测值调整 

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

贵州茅台 212.41  12.22  12.61  13.86  17.4  16.8  15.3  强烈推荐  

五粮液 23.08  1.54  1.57  1.82  15.0  14.7  12.7  强烈推荐  

洋河股仹 57.71  2.99  3.35  3.80  19.3  17.2  15.2  推荐  

泸州老窖 20.80  0.63  1.01  1.27  33.2  20.6  16.3  中性  

青青稞酒 15.83  0.71  0.54  0.61  22.5  29.5  25.9  中性 -9%（1 月 30 日） 

山西汾酒 15.41  0.41  0.50  0.57  37.5  31.1  27.0  推荐 +12%（1 月 15 日） 

顺鑫农业 19.27  0.63  0.66  0.81  30.6  29.0  23.7  强烈推荐  

古井贡酒 26.74  1.19  1.29  1.49  22.6  20.7  17.9  推荐  

张裕 A 33.86  1.45  1.57  1.70  23.4  21.5  19.9  推荐  

青岛啤酒 26.55  1.47  1.26  1.08  18.0  21.1  24.7  中性 -15%（1 月 24 日） 

海天味业 26.71  0.77  0.92  1.08  34.6  29.1  24.7  强烈推荐  

中炬高新 11.48  0.36  0.31  0.34  31.9  37.5  33.3  推荐  

伊利股仹 12.97  0.68  0.73  0.81  19.0  17.8  15.9  强烈推荐  

光明乳业 10.65  0.46  0.29  0.47  23.1  37.3  22.4  中性  

黑芝麻 14.20  0.20  0.22  0.25  72.7  64.5  56.8  中性  

安琪酵母 32.68  0.45  0.86  1.45  73.2 38.2 22.5 强烈推荐 +4%（2 月 25 日） 

双汇収展 17.74  1.22  1.28  1.37  14.5  13.9  13.0  推荐 +4%（1 月 16 日） 

三全食品 8.28  0.10  0.06  0.19  82.4  128.3  43.2  强烈推荐 -30%（1 月 12 日） 

贝因美 10.88  0.07  0.10  0.10  161.5  105.0  103.9  中性 扭亏（1 月 26 日） 

均值     32.0  29.3  24.3    

备注：P/E均值不含贝因美、三全食品 
资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

五、风险提示 

原料成本上涨幅度超预期；湘桂16-17年可能持续扩产。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 2181 2189 2452 2823 

现金 599 464 482 617 

应收账款 398 442 543 621 

其他应收款 18 21 24 27 

预付账款 109 127 144 164 

存货 932 1050 1160 1281 

其他流动资产 126 85 99 113 

非流动资产 4101 4109 4264 4406 

长期投资 23 23 23 23 

固定资产 3726 3736 3882 4017 

无形资产 275 275 280 285 

其他非流动资产 77 74 79 81 

资产总计 6282 6298 6716 7229 

流动负债 2684 2438 2397 2352 

短期借款 1456 1056 856 656 

应付账款 503 585 665 756 

其他流动负债 725 798 877 940 

非流动负债 566 566 566 566 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 566 566 566 566 

负债合计 3251 3005 2964 2919 

少数股东权益 209 261 348 454 

股本 330 330 330 330 

资本公积 1145 1145 1145 1145 

留存收益 1406 1592 1964 2416 

归属母公司股东权益 2822 3033 3405 3857 

负债和股东权益 6282 6298 6716 7229  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 699 717 805 961 

净利润 147 282 479 583 

折旧摊销 30 52 87 106 

财务费用 117 100 62 55 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 104 57 165 140 

其他经营现金流 302 227 12 77 

投资活动现金流 -400  -319  -463  -464  

资本支出 240 303 439 441 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -640  -622  -902  -904  

筹资活动现金流 -211  -533  -325  -363  

短期借款 -39  -400  -200  -200  

长期借款 418 0 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 -590  -133  -125  -163  

现金净增加额 88 -135  17 135  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3654 4256 4946 5654 

营业成本 2584 3001 3412 3883 

营业税金及附加 24 28 32 37 

营业费用 428 445 485 554 

管理费用 274 302 326 351 

财务费用 117 100 62 55 

资产减值损失 19 10 10 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -15  0 2 2 

营业利润 193 370 620 767 

营业外收入 47 47 47 47 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 238 415 665 812 

所得税 61 81 99 122 

净利润 177 334 566 689 

少数股东损益 30 52 87 106 

归属母公司净利润 147 282 479 583 

EBITDA 638 778 989 1141 

EPS（元） 0.45 0.86 1.45 1.77  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 17.1 16.5 16.2 14.3 

营业利润(%) -8.7 91.8 67.4 23.6 

归属于母公司净利润(%) 0.5 91.7 69.7 21.8 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 29.3 29.5 31.0 31.3 

净利率(%) 4.0  6.6  9.7  10.3  

ROE(%) 5.3 9.6 14.9 16.1 

ROIC(%) 4.5 7.0 10.6 12.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 51.7 47.7 44.1 40.4 

净负债比率(%) 63.4 50.3 38.4 25.6 

流动比率 0.81 0.90 1.02 1.20 

速动比率 0.47 0.47 0.54 0.66 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.58 0.68 0.76 0.81 

应收账款周转率 9.4 10.8 10.8 10.7 

应付账款周转率 4.9 6.5 6.5 6.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.86 1.45 1.77 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.12 2.18 2.44 2.92 

每股净资产(最新摊薄) 9.20 9.99 11.38 13.08 

估值比率 - - - - 

P/E 73.2 38.2 22.5 18.5 

P/B 3.8 3.6 3.2 2.8 

EV/EBITDA 21.2 16.9 13.2 11.4  
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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） 
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