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主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.angelyeast.com 

大股东/持股 湖北安琪生物集团有限公司

/39.37% 

实际控制人/持股 宜昌市国资委/39.37% 

总股本(百万股) 330 

流通 A 股(百万股) 324 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 137.16 

流通 A 股市值(亿元) 134.94 

每股净资产(元) 9.22 

资产负债率(%) 47.30 
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投资要点 

事项： 

安琪酵母公布2016年1季报。1Q15实现营收11.3亿，同比增15%，净利1.1亿，

同比增129%，每股收益0.34元。净利位于业绩预告区间的中间位置。 

平安观点： 

 1Q16 营收保持较快增长，同比增 15%，增速位于 16 年收入计划增速区间

的下限位置，预计 2Q16-4Q16 有望小幅提升，全年增速超过 15%。16 年

营收目标 48.5-50 亿，同比增 15-19%，1Q16 增速位于计划增速下限，一

方面 1Q15 收入同比增 23%、基数较高，另一方面部分品种产能有瓶颈，

如 YE 和食品原料。预计随着营收基数降低和产能瓶颈逐步缓解，

2Q16-4Q16 收入增速有望小幅提升。公司团队能力优秀，技术服务体系对

手难以超越，有望持续超越行业，16 年可顺利实现营收目标。 

 1Q16 净利增 129%，主要来自于毛利率上升、期间费用率下降、所得税率

下降、非常性损益增加，预计未来 3 个季度将延续高增长态势。（1）1Q16

折旧和人员成本占比继续下降，糖价同比回升，而糖蜜价格同比变化不大，

毛利率同比升 1.2pct。（2）1Q16 销售、管理费用率分别同比降 0.5、0.4pct，

人员等费用得到有效控制。（3）内部利润分配合理，1Q16 所得税率同比

降 10.5pct 至 13%。（4）非经常性损益增幅较大，由于应收款项坏账准备

会计估计变更，坏账准备转回了 0.23 亿，糖价减亏投资收益同比增 0.05

亿，营收外收入同比增 0.04 亿。预计收入觃模持续扩张将推动净利率向历

史高位靠拢，同时行业竞争格局改善，未来 3 个季度将延续高增长态势。 

 维持业绩预测，预计 2016-2017 年 EPS 为 1.55、1.85 元，同比增 82%、

20%。安琪的觃模扩张将推动净利率持续提升，幵推动业绩不断超越市场

预期，维持“强烈推荐”的评级。 

 风险提示：海外建厂进度低于预期。 
  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3,654  4,213  4,908  5,633  6,421  

YoY(%) 17.1  15.3  16.5  14.8  14.0  

净利润(百万元) 147  280  509  609  705  

YoY(%) 0.5  90.3  81.9  19.6  15.7  

毛利率(%) 29.3  29.9  31.8  32.0  32.0  

净利率(%) 4.0  6.6  10.4  10.8  11.0  

ROE(%) 5.3  9.6  15.9  17.1  17.8  

EPS(摊薄/元) 0.45  0.85  1.55  1.85  2.14  

P/E(倍) 93.2  49.0  26.9  22.5  19.4  

P/B(倍) 4.9  4.5  4.1  3.6  3.3   
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图表 1  2016年1季报快读：收入增15%，净利增长129% 

 1Q15 1Q16 QoQ  

营业收入 981  1,125  14.7% 

1Q16 营收保持较快增长，同比增 15%，增速位于

16 年收入计划增速区间的下限位置，预计

2Q16-4Q16 有望小幅提升，全年增速超过 15%。 

营业成本 684  772  12.8%  

毛利率 30.2% 31.4% 1.2%  

毛利 297  354  19.2%  

营业税金及附加 5  6  3.6%  

销售费用 115  127  10.1%  

管理费用 72  78  8.0%  

财务费用 26  30  13.6%  

资产减值损失 5  -19  -459.7%  

公允价值变动收益 0  0  0.0%  

投资收益 -1  -0  90.9%  

营业利润 72  132  83.7%  

营业利润率 7.3% 11.7% 4.4%  

营业外收入 5  10  83.4%  

营业外支出 0  0  490.5%  

利润总额 77  141  83.5%  

所得税 18  19  2.1%  

所得税率 25.2% 14.1% -11.1%  

少数股东权益 10  10  7.2%  

归属于母公司净利润 49  112  128.7% 

1Q16 净利增 129%，主要来自于毛利率上升、期间

费用率下降、所得税率下降、非常性损益增加，预

计未来 3 个季度将延续高增长态势。 

净利率 5.0% 10.0% 5.0%  

EPS 0.15  0.34  128.7%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 2   1Q16营收增长、毛利率上升、期间费用率下降、

非经常损益增加是业绩增长的主要原因 

图表 3  1Q16营收增15% 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表4  安琪酵母1Q15所得税率同比下降10.5pct 图表 5  1Q16毛利率同比升1.2pct 

 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

流动资产 2,181  2,088  2,354  2,720  

现金 599  301  384  502  

应收账款 398  578  575  660  

其他应收款 18  24  28  32  

预付账款 109  129  146  167  

存货 932  985  1,138  1,264  

其他流动资产 126  71  83  95  

非流动资产 4,101  4,108  4,418  4,703  

长期投资 23  23  23  23  

固定资产 3,726  3,689  4,028  4,299  

无形资产 275  280  285  294  

其他非流动资产 77  117  81  87  

资产总计 6,282  6,197  6,772  7,423  

流动负债 2,684  2,840  3,080  3,252  

短期借款 1,456  1,108  1,456  1,456  

应付账款 503  596  675  773  

其他流动负债 725  1,136  949  1,024  

非流动负债 566  89  66  66  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 566  89  66  66  

负债合计 3,251  2,929  3,146  3,318  

少数股东权益 209  228  299  383  

股本 330  330  330  330  

资本公积 1,145  1,145  1,145  1,145  

留存收益 1,406  1,637  1,966  2,361  

归属母公司股东权益 2,822  3,039  3,375  3,770  

负债和股东权益 6,282  6,197  6,772  7,423   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

经营活动现金流 699  664  924  989  

净利润 147  280  509  609  

折旧摊销 30  39  71  84  

财务费用 117  120  100  73  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 104  114  97  147  

其他经营现金流 302  112  148  75  

投资活动现金流 -400  -361  -575  -618  

资本支出 240  303  586  587  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -640  -664  -1,160  -1,206  

筹资活动现金流 -211  -584  -267  -253  

短期借款 -39  -347  347  0  

长期借款 418  395  -395  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  -632  -220  -253  

现金净增加额 88  -281  83  118   

 

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

营业收入 3,654  4,213  4,908  5,633  

营业成本 2,584  2,954  3,346  3,829  

营业税金及附加 24  23  27  31  

营业费用 428  463  496  569  

管理费用 274  302  328  370  

财务费用 117  120  100  73  

资产减值损失 19  19  -20 0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -15 2  2  2  

营业利润 193  334  633  763  

营业外收入 47  45  50  55  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 238  377  681  816  

所得税 61  58  101  122  

净利润 177  319  580  694  

少数股东损益 30  39  71  84  

归属母公司净利润 147  280  509  609  

EBITDA 638  759  1,040  1,166  

EPS（元） 0.45  0.85  1.55  1.85   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 17.1  15.3  16.5  14.8  

营业利润(%) -8.7  73.0  89.7  20.5  

归属于母公司净利润(%) 0.5  90.3  81.9  19.6  

获利能力         

毛利率(%) 29.3  29.9  31.8  32.0  

净利率(%) 4.0  6.6  10.4  10.8  

ROE(%) 5.3  9.6  15.9  17.1  

ROIC(%) 4.5  7.1  11.2  11.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 51.7  47.3  46.5  44.7  

净负债比率(%) 63.4  68.0  44.6  36.6  

流动比率 0.81  0.74  0.76  0.84  

速动比率 0.47  0.39  0.39  0.45  

营运能力         

总资产周转率 0.58  0.68  0.76  0.79  

应收账款周转率 9.4  10.3  10.0  10.0  

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  0.85  1.55  1.85  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.12  2.02  2.80  3.00  

每股净资产(最新摊薄) 9.20  9.91  11.15  12.60  

估值比率         

P/E 93.2  49.0  26.9  22.5  

P/B 4.9  4.5  4.1  3.6  

EV/EBITDA 25.8  21.7  15.4  13.8   
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