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abe_Profi 基本状况 
总股本(百万股) 824.08  

流通股本(百万股) 810.72 

市价(元) 15.74 

市值(百万元) 12971.02 

流通市值(百万元) 12760.73 

  
 

[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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3,654.11  4,213.36  4,905.54  5,710.59  6,659.18  

营业收入增速 17.14% 15.30% 16.43% 16.41% 16.61% 

净利润增长率 0.51% 90.29% 64.62% 30.09% 19.63% 

摊薄每股收益（元） 0.45  0.85  0.56  0.73  0.87  

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） 41.34  35.80  28.13  21.63  18.08  

PEG 80.57  0.40  0.44  0.72  0.92  

每股净资产（元） 8.74  9.44  4.64  5.36  6.23  

每股现金流量（元） 2.12  1.73  0.86  1.06  1.11  

净资产收益率 5.11% 9.00% 12.07% 13.57% 13.97% 

市净率 2.11  3.22  3.40  2.93  2.52  

总股本（百万元） 329.63  329.63  824.08  824.08  824.08  

备注：市场预测取聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 业绩反转继续，今明两年公司利润增速仍将显著高于收入增速，短期内净利率 10%绝非终点。在收入保

持稳增的同时，未来两年公司三项费用率和所得税率仍有下降空间——在当前公司产能持续偏紧状态下，

不会大幅增加销售人员和营销投入，销售费用增长低于营收增长，管理费用率和历史均值相比仍处较高

水平，财务费用率随着低息贷款替换及集中资本开支减少也会逐渐下降，而所得税率通过母子公司调节

及营改增调整有望继续下探至 12%左右水平，同时总体成本随着海外产能布局及进口限制放开也将稳中

趋降，从而今明两年公司利润增速仍将显著高于收入增速。公司净利率历史高点 15%-17%有其特殊原因，

目前达到比较困难，但 10%也绝非终点。短期看中报，预计业绩增速接近 100%（还有资产减值转回、

制糖业务减亏等影响），二季度利润高点预计可达 1.3 亿元左右（以往经验看 Q2 一般为年度利润高点，

主要受费用投放节奏和少数股东确认影响），反转继续、可能再次拔高市场一致预期，全年业绩增速有望

达 60%-70%。 

 行业格局持续改善，提价通道逐步打开，预计未来五年每年提价 1-2 次，带动毛利率稳步提升。随着国

内众多酵母厂商被兼并或关停（成本无优势、环保压力），行业格局逐渐稳定，目前安琪国内市占率高达

50%（YE 市场份额则更高），并拥有定价权，安琪+乐斯福占比接近 80%，前三占比达 90%以上。国内

酵母行业之前已有三年未提过价，而其占下游成本的比重仅为 1%不到，小幅提价影响微乎其微，且行业

龙头独有的综合服务提供能力保证客户高粘性，尤其在高端品种方面更是拥有绝对垄断优势，乐斯福、

马利年初相继对旗下产品提价，安琪随后跟进——1 月份对 YE 部分产品提价 5%，5 月份对酵母部分产

品提价 5%，且下游用户对高端产品需求强劲、接受程度越来越高，行业提价轨道和空间逐步打开（龙头

间的默契也已形成），预计公司未来五年在国内每年都会有 1-2 次小幅的直接或间接提价（减少经销商返

利、产品结构升级等），从而带动毛利率稳步提升（从当前的 30%向历史高点的 35%左右靠拢），支撑公 

 

 

 

[Table_Industry] 
食品饮料                     证券研究报告 研究简报 
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司利润增长持续超越收入增长。国外方面，目前安琪与国外公司差价明显，但随着渠道和品牌建设加强，价

格也将逐步靠拢（虽然目前公司海外业务毛利率明显低于国内，但由于费用投入较少，净利贡献相差不多）。 

 未来增长路径清晰，循环经济下多点开花，收入复合增速保持 15%以上，长期看有望成为全球酵母龙头。

公司“十三五规划”2020 年收入超过 80 亿元，即未来五年收入复合增长保持 15%以上，公司的历史表现

证明其收入高增长的稳定性，未来继续保持高增速则来自循环经济下的多点开花——（1）酵母业务：国内

酵母行业仍然保持接近两位数增长，尤以烘焙类酵母需求旺盛，海外市场随着产能布局完善也将逐步提升

份额，预计未来五年收入复合增速 10%左右；（2）YE（酵母浸出物）：国内外需求极为强劲，应用范围不

断扩大，前景空间十足，公司产能和技术优势明显，预计未来五年收入复合增速 15%-20%；（3）动物营养、

人类健康等衍生品：国内酵母饲料高速增长，渗透率逐渐提高，预计未来五年收入复合增速 20%-30%，酶

制剂、营养保健品也都步入正轨。另外重点关注食品原料（渠道共享，目前大几千万，未来翻倍式增长，预

计十三五末超过 5 亿元）和电商发展（15 年 8000 万，16 年预计达到 2 亿，十三五规划 7-8 亿元），并有望

用新模式真正打开 c 端成长，但短期利润贡献均较小。所以，短期仍然核心关注酵母、YE 和动物营养业务

增长，而位居全球第二的英联马利当前经营状况不佳，且酵母也不是其核心业务，未来行业或将形成乐

斯福和安琪的双寡头竞争格局。长期看，通过不断加强全球产能布局及借助资本市场外延并购，公司有望

成长为全球酵母龙头。 

 估值探讨——行业本身固有属性和公司独特经营模式铸就高壁垒，参照历史及海外估值，向好阶段可给予

25-30 倍。（1）改变周期品视角：以前把安琪看作周期品，原因在于毛利率波动较大，这主要是由于公司原

材料单一且成本占比较高，很难进行替代，随着公司进行海外布局，对国内依赖降低，受影响程度逐渐减小，

（近三年国内糖蜜价格波动仍大，但公司毛利率稳中有升），同时下游需求稳定，价格稳中有升，产品结构

升级明显。实际上酵母属于食品范畴，严格说是食品配料，和调味品更为相近；（2）行业本身属性决定其具

有规模和技术壁垒（规模优势保证低生产成本和运输成本、生物发酵技术和高端菌种具有稀缺性），而公司

独特经营模式决定其拥有宽广护城河（生产端：糖厂参股，保证充足低成本原料、销售端：综合服务，获得

客户高粘性）；（3）全球化和品类扩张是国际食品巨头市值突破的两个关键，安琪是国内为数不多参与到全

球竞争并具有后发优势的食品相关企业，全球布局保证了其未来可持续增长的空间（先国内后国外）。参考

历史均值（不低于 20 倍 PE）和海外估值（没有增长给 20-25 倍 PE），目前行业景气向上、格局持续改善，

公司也处于向好反转阶段，考虑未来成长性理应享受估值溢价，可稳定给予 25-30 倍 PE。 

 目标价 21.8 元，上调至“买入”评级，高确定性的绝对收益品种。小幅上调盈利预测，预计 2016-2018 年

实现销售收入 49.1、57.1、66.6 亿元，同比增长 16.4%、16.4%、16.6%，实现归母净利润 4.61、6.00、

7.18 亿元，同比增长 64.6%、30.1%、19.6%，对应 EPS 为 0.56、0.73、0.87 元。中报后有望估值切换，

给予 2017 年 30 倍 PE，对应目标价 21.8 元，12 个月 30%以上空间，公司业绩释放动力足（2016 年日升

完全解锁），高确定性的绝对收益品种，上调至“买入”评级。 

 风险提示：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。 

图表 1：近期报告汇总 

报告名称 日期 类型 评级 调整理由

《一季报点评：收入稳增，利润异彩》 20160419 公司点评 增持 —

《一季度预增100%-150%，略超预期、持续向好》 20160405 公司点评 增持 涨幅较大，估值回到相对合理水平

《业绩符合预期，高送转彰显信心》 20160310 公司点评 买入 —

《产品升级快于预期，中期业绩拐点确定》 20160202 跟踪报告 买入 —

《业绩预增70%-100%，符合预期、反转继续》 20160119 公司点评 买入 基于公司估值及四季度业绩情况上调

《Q3净利润增速略低于预期，中期拐点仍然确定》 20151029 公司点评 增持 —

《业绩反转确立，全球扩张的中国酵母龙头》 20150818 公司深度 增持 —  

来源：中泰证券研究所 
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图表 2：公司三项费用率处于下降通道（%）  图表 3：公司所得税率仍有下降空间 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  来源： WIND、中泰证券研究所 

图表 4：公司近几年毛利率水平近趋于稳定  图表 5：国内酵母行业 CR3 超过 90% 

 

 

 

来源： WIND、中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

图表 6：公司收入增速历史表现  图表 7：公司历史 PE band 

 

 

 

来源： WIND、中泰证券研究所  来源： WIND、中泰证券研究所 
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图表 8：公司产业集群——循环经济下多点开花  

 

来源：中泰证券研究所 
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图表 9：键入图表的标题 

产品销售收入

单位：人民币百万元

项   目 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

酵母系列

销售收入 2,582.93 2,992.95 3,377.01 3,917.33 4,528.44 5,248.46

增长率（YOY） — 15.87% 12.83% 16.00% 15.60% 15.90%

毛利率 31.47% 30.80% 32.30% 33.50% 34.10% 33.90%

销售成本 1,770.15 2,071.17 2,286.24 2,605.03 2,984.24 3,469.23

增长率（YOY） — 17.01% 10.38% 13.94% 14.56% 16.25%

毛利 812.78 921.78 1,090.77 1,312.31 1,544.20 1,779.23

增长率（YOY） — 13.41% 18.33% 20.31% 17.67% 15.22%

占总销售额比重 83.80% 82.51% 80.64% 80.27% 79.58% 79.05%

占主营业务利润比重 89.26% 85.84% 86.94% 88.19% 86.58% 86.40%

包装

销售收入 72.61 129.76 140.04 154.04 177.15 203.72

增长率（YOY） — 78.71% 7.92% 10.00% 15.00% 15.00%

毛利率 16.90% 15.86% 18.82% 19.70% 20.00% 20.00%

销售成本 60.34 109.18 113.68 123.70 141.72 162.98

增长率（YOY） — 80.94% 4.13% 8.81% 14.57% 15.00%

毛利 12.27 20.58 26.36 30.35 35.43 40.74

增长率（YOY） — 67.73% 28.06% 15.14% 16.75% 15.00%

占总销售额比重 2.36% 3.58% 3.34% 3.16% 3.11% 3.07%

占主营业务利润比重 1.35% 1.92% 2.10% 2.04% 1.99% 1.98%

制糖和奶制品

销售收入 98.53 102.55 171.45 180.00 185.00 187.00

增长率（YOY） — 4.08% 67.19% 4.99% 2.78% 1.08%

毛利率 14.72% 14.47% 6.95% 10.94% 10.79% 10.36%

销售成本 84.03 87.71 159.53 160.30 165.04 167.62

增长率（YOY） — 4.38% 81.88% 0.48% 2.96% 1.56%

毛利 14.50 14.84 11.92 19.70 19.96 19.38

增长率（YOY） — 2.35% -19.66% 65.23% 1.32% -2.91%

占总销售额比重 3.20% 2.83% 4.09% 3.69% 3.25% 2.82%

占主营业务利润比重 1.59% 1.38% 0.95% 1.32% 1.12% 0.94%

其他

销售收入 328.29 401.96 499.50 628.80 800.00 1,000.00

毛利率 21.65% 29.02% 25.15% 20.00% 23.00% 22.00%

毛利 71.07 116.65 125.62 125.76 184.00 220.00

占总销售额比重 10.65% 11.08% 11.93% 12.88% 14.06% 15.06%

占主营业务利润比重 7.81% 10.86% 10.01% 8.45% 10.32% 10.68%

销售收入小计 3082.36 3627.22 4188.00 4880.18 5690.59 6639.18

销售成本小计 2171.74 2553.37 2933.32 3392.06 3907.00 4579.83

毛利 910.62 1073.85 1254.68 1488.11 1783.59 2059.35

平均毛利率 29.54% 29.61% 29.96% 30.49% 31.34% 31.02% 

来源：中泰证券研究所 
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图表 10：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）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 3,119 3,654 4,213 4,906 5,711 6,659 货币资金 628 599 301 589 628 737

    增长率 14.95% 17.1% 15.3% 16.4% 16.4% 16.6% 应收款项 484 416 602 665 755 888

营业成本 -2,206 -2,584 -2,954 -3,417 -3,927 -4,600 存货 923 932 985 1,180 1,338 1,561

    %销售收入 70.7% 70.7% 70.1% 69.7% 68.8% 69.1% 其他流动资产 143 235 200 231 247 279

毛利 913 1,070 1,259 1,488 1,784 2,059 流动资产 2,177 2,181 2,088 2,664 2,969 3,466

    %销售收入 29.3% 29.3% 29.9% 30.3% 31.2% 30.9%     %总资产 34.3% 34.7% 33.7% 40.7% 43.0% 47.0%

营业税金及附加 -19 -24 -23 -27 -33 -37 长期投资 38 23 23 23 23 23

    %销售收入 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 3,784 3,726 3,696 3,474 3,518 3,501

营业费用 -366 -428 -463 -515 -600 -686     %总资产 59.7% 59.3% 59.7% 53.0% 51.0% 47.4%

    %销售收入 11.7% 11.7% 11.0% 10.5% 10.5% 10.3% 无形资产 317 315 322 325 324 323

管理费用 -238 -274 -302 -343 -383 -440 非流动资产 4,162 4,101 4,108 3,889 3,932 3,914

    %销售收入 7.6% 7.5% 7.2% 7.0% 6.7% 6.6%     %总资产 65.7% 65.3% 66.3% 59.3% 57.0% 53.0%

息税前利润（EBIT） 291 344 470 603 769 897 资产总计 6,339 6,282 6,197 6,553 6,900 7,380

    %销售收入 9.3% 9.4% 11.2% 12.3% 13.5% 13.5% 短期借款 1,577 1,956 2,003 1,665 1,428 895

财务费用 -81 -117 -120 -54 -24 1 应付款项 776 588 683 860 959 1,117

    %销售收入 2.6% 3.2% 2.8% 1.1% 0.4% 0.0% 其他流动负债 -4 141 154 384 174 197

资产减值损失 2 -19 -19 0 0 0 流动负债 2,349 2,684 2,840 2,908 2,560 2,208

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 -15 2 8 1 0 其他长期负债 1,002 504 11 11 11 11

    %税前利润 — — 0.7% 1.3% 0.1% 0.0% 负债 3,351 3,189 2,851 2,919 2,571 2,219

营业利润 211 193 334 557 746 898 普通股股东权益 2,783 2,881 3,112 3,820 4,420 5,137

  营业利润率 6.8% 5.3% 7.9% 11.4% 13.1% 13.5% 少数股东权益 195 209 228 303 398 512

营业外收支 36 45 43 62 49 52 负债股东权益合计 6,330 6,279 6,191 7,042 7,389 7,869

税前利润 247 238 377 619 794 950

    利润率 7.9% 6.5% 8.9% 12.6% 13.9% 14.3% 比率分析

所得税 -65 -61 -58 -84 -99 -119 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 26.4% 25.7% 15.4% 13.5% 12.5% 12.5% 每股指标

净利润 182 177 319 535 695 832 每股收益(元) 0.444 0.447 0.850 0.560 0.728 0.871

少数股东损益 36 30 39 74 95 114 每股净资产(元) 8.443 8.740 9.440 4.635 5.363 6.234

归属于母公司的净利润 146 147 280 461 600 718 每股经营现金净流(元) 1.481 2.121 1.731 0.857 1.059 1.111

    净利率 4.7% 4.0% 6.6% 9.4% 10.5% 10.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.300 0.300 0.000 0.000

10.9% 12.2% 12.5% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.26% 5.11% 9.00% 12.07% 13.57% 13.97%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 2.31% 2.34% 4.52% 6.55% 8.12% 9.12%

净利润 182 177 319 535 695 832 投入资本收益率 4.38% 5.19% 7.92% 10.07% 12.02% 13.56%

少数股东损益 0 0 0 74 95 114 增长率

非现金支出 258 332 343 313 316 328 营业总收入增长率 14.95% 17.14% 15.30% 16.43% 16.41% 16.61%

非经营收益 93 140 109 -14 -10 -36 EBIT增长率 -14.33% 18.22% 36.79% 28.28% 27.49% 16.72%

营运资金变动 -46 51 -200 -129 -129 -207 净利润增长率 -39.78% 0.51% 90.29% 64.62% 30.09% 19.63%

经营活动现金净流 488 699 571 780 968 1,030 总资产增长率 16.22% -0.80% -1.40% 5.75% 5.30% 6.95%

资本开支 693 415 276 32 310 258 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 53.9 38.8 35.4 39.6 38.1 38.1

其他 32 15 33 8 1 0 存货周转天数 138.8 131.0 118.4 126.0 124.3 123.9

投资活动现金净流 -661 -400 -243 -24 -309 -258 应付账款周转天数 89.1 73.9 56.1 67.6 64.8 64.3

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 340.1 367.7 314.8 258.4 205.1 165.6

债权募资 544 -121 -452 -339 -237 -533 偿债能力

其他 -651 -106 226 -56 -286 -16 净负债/股东权益 65.44% 60.09% 50.96% 26.10% 16.59% 2.79%

筹资活动现金净流 -107 -227 -226 -395 -524 -549 EBIT利息保障倍数 3.6 2.9 3.9 11.1 32.2 -824.0

现金净流量 -280 72 101 362 135 223 资产负债率 52.94% 50.78% 46.05% 41.46% 34.80% 28.20%  

来源：中泰证券研究所 
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