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多因素推动业绩高增长，全球化有望打开新空间 
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现价：17.43 元 

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

/39.98% 

实际控制人/持股 宜昌市国资委/% 

总股本(百万股) 824 

流通 A 股(百万股) 811 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 143.64 

流通 A 股市值(亿元) 141.31 

每股净资产(元) 3.85 

资产负债率(%) 48.00 
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投资要点 
事项： 
安琪酵母公布16年中报，1H16实现营收23.8亿，同比增15.8%；归母净利2.6

亿，同比增85.2%，每股收益0.32元。测算2Q16收入12.5亿，同比增16.7%；

归母净利1.5亿，同比增61.8%，每股收益0.18元。 

平安观点： 

 2Q16 净利符合此前业绩预告。2Q16 净利增 61.8%，主要来自于收入增

16.7%、毛利率提升 1.5pct，以及财务费用率降低 1.5pct。 

 酵母平稳增长，全年完成计划无忧。1H16 酵母产品收入增 10.7%，公司

于 1 月、5 月分别对 YE、酵母提价，由于产品需求相对刚性，对销量影响较少，

对收入、利润均有正面贡献。估计面用酵母增速与总体增速相仿，YE 增速可能

略高于平均水平。其他业务增 40.1%，主要是食品原料业务增长较快。分区域

来看，国内强化业务推广，同比增 20.4%，高于国外 5.8%的增速。往全年看，

公司技术服务体系领先，团队能力优秀，全年大概率完成 48.5-50 亿的营收计

划。 

 多因素推动净利增长，盈利能力仍有提升空间。2Q16 毛利率 31.9%，同

比增 1.5pct，主因在于，一是主要产品 YE 与酵母提价；二是原料糖蜜价格略

有下行（同比约降 2%至 910 元）；三是糖价上涨。银行资金需求减少，利息支

出减少致财务费用率下降 1.5pct；销售与管理费用率分别升 0.1pct、降 0.6pct，

费用控制得当，经营效率提高。此外，公司内部利润分配合理，2Q16 所得税率

下降 10.2pct；前期计提应收款项坏帐准备转回，资产减值损失减少，也是净利

增长重要原因。往全年看，产品提价与原料降价可保证毛利率持续走高；期间

费用率仍可下降，盈利能力仍有提升空间。 

 安琪全球扩张，有望打开新一轮成长空间。安琪海外市占率不足 5%，具

有较大成长空间。继埃及工厂成立后，俄罗斯工厂 2 万吨产能预计将在 16 年底

投产，当地原料、能源价格较低，成本优势明显。未来公司将继续推进全球扩

张进程，加速海外布局，有望打开新一轮成长空间。 

 盈利预测与估值：暂维持盈利预测不变，预计16-18 年EPS为0.62、0.74、

0.86元，同比增82%、20%、16%，最新股价对应PE分别为28、24、20倍。考

虑到安琪酵母觃模扩张将推动净利率持续提升，全球扩张打开新成长空间，维

持“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：原料价格上涨，食品安全事件，海外建厂进度低于预期。 
  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3654 4213 4908 5633 6421 

YoY(%) 17.1 15.3 16.5 14.8 14.0 

净利润(百万元) 147 280 509 609 706 

YoY(%) 0.5 90.3 81.6 19.6 15.9 

毛利率(%) 29.3 29.9 31.8 32.5 32.7 

净利率(%) 4.0 6.6 10.4 10.8 11.0 

ROE(%) 5.3 9.6 15.9 17.0 17.8 

EPS(摊薄/元) 0.18 0.34 0.62 0.74 0.86 

P/E(倍) 97.6 51.3 28.2 23.6 20.4 

P/B(倍) 2.0 1.9 4.3 3.8 3.4  

-40%

-20%

0%

20%

40%

Aug-15 Nov-15 Feb-16 May-16

安琪酵母 沪深300 

证
券
研
究
报
告 



安琪酵母﹒公司半年报点评 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 2 / 5 

图表1 中报快读： 2Q16收入增16.7%，净利增61.8%   单位：百万元，元/股 

  2Q15 2Q16 同比变化 1H15 1H16 同比变化 
 

营业收入 1,072  1,252  16.7% 2,053  2,377  15.8% 酵母同比增 10.7% 

营业成本 746  853  14.3% 1,431  1,625  13.6%  

毛利率 30.4% 31.9% 1.5% 30.3% 31.7% 1.3%  

毛利 326  399  22.3% 623  753  20.8%  

营业税金及附加 6  7  20.0% 11  13  12.1%  

销售费用 111  130  17.7% 226  257  13.9%  

管理费用 78  83  6.5% 151  162  7.2%  

财务费用 31  17  -45.2% 57  47  -17.9%  

资产减值损失 3  -7  -368.9% 8  -26  -429.3% 前期已计提坏账准备转回所致 

公允价值变动收益 7  0  -100.0% 7  0  -100.0%  

投资收益 3  0  -96.3% 3  0  -97.4%  

营业利润 108  168  55.8% 180  300  66.9%  

营业利润率 10.1% 13.5% 3.4% 8.8% 12.6% 3.9%  

营业外收入 15  10  -31.9% 20  20  -1.4%  

营业外支出 0  2  1959.3% 0  2  1637.7%  

利润总额 123  176  43.6% 200  318  59.0%  

所得税 23  20  -13.1% 42  39  -6.5%  

所得税率 22.2% 12.0% -10.2% 23.4% 12.9% -10.5%  

少数股东权益 8  9  4.9% 18  19  6.1%  

归属于母公司净利润 91  147  61.8% 140  260  85.2%  

净利率 9.3% 12.5% 3.2% 7.7% 11.7% 4.0%  

EPS 0.11  0.18  61.8% 0.17  0.32  85.2%  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 

图表2 1H16酵母收入增长10.7%   单位：百万元 

  1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 

酵母系列 1243  1145  1266  1316  1446  1547  1706  1671  1889  

同比增长   1.9% 15.0% 14.1% 17.5% 18.0% 8.0% 10.7% 

毛利率 31.6% 31.0% 32.4% 30.6% 33.8% 28.0% 33.1% 31.5% 34.7% 

同比变化   0.8% -0.4% 1.4% -2.5% -0.7% 3.5% 1.6% 

包装 24  22  34  38  76  54  63  77  78  

同比增长     44.1% 77.4% 121.5% 40.6% -17.1% 43.0% 24.1% 

毛利率 17.1% 24.5% 19.5% 14.6% 13.4% 19.3% 19.7% 18.1% 22.4% 

同比变化     2.4% -9.9% -6.1% 4.7% 6.3% -1.2% 2.6% 

制糖    58  14  42  42  80  76  

同比增长      -27.5% 197.3% 90.6% 80.4% 

毛利率    4.4% -9.5% -20.2% 3.1% -5.6% 3.5% 

同比变化    4.4% -9.5% -24.6% 12.6% 14.6% 0.4% 

奶制品 17  20  17  24  21  25  22  27  27  

同比增长     -0.7% 17.9% 24.1% 6.3% 4.2% 8.0% 21.4% 

毛利率 22.5% 27.1% 30.7% 28.2% 27.8% 35.5% 30.2% 30.9% 22.8% 

同比变化     8.2% 1.2% -2.9% 7.2% 2.4% -4.5% -7.4% 

其他 101  133  73  255  173  229  206  294  289  

同比增长   -27.3% 91.8% 136.6% -10.2% 19.1% 28.1% 40.1% 
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  1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 

毛利率 24.2% 28.4% 27.1% 20.1% 18.4% 37.1% 18.0% 30.2% 24.3% 

同比变化   2.8% -8.3% -8.7% 17.0% -0.4% -6.9% 6.4% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 
 

图表3 营收增长、毛利率提升以及财务费用率下降

是2Q16净利增长主因 

图表4 2Q16公司营收同比增16.7% 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 

图表5 2Q16末预收款环比1Q16降至0.56亿 （单位：
百万元） 

图表6  2Q16毛利率、销售费用率同比提升、管理费
用率同比下降 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2088 2348 2714 3425 

现金 301 377 505 912 

应收账款 578 575 660 753 

其他应收款 24 28 32 37 

预付账款 129 146 166 188 

存货 985 1139 1256 1426 

其他流动资产 71 83 95 109 

非流动资产 4108 4418 4703 4727 

长期投资 23 23 23 23 

固定资产 3689 4028 4299 4321 

无形资产 280 285 294 295 

其他非流动资产 117 81 87 88 

资产总计 6197 6766 7417 8153 

流动负债 2840 3074 3247 3429 

短期借款 1108 1456 1456 1456 

应付账款 596 676 768 872 

其他流动负债 1136 943 1024 1101 

非流动负债 89 66 66 66 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 89 66 66 66 

负债合计 2929 3140 3314 3495 

少数股东权益 228 299 383 481 

股本 330 824 824 824 

资本公积 1145 651 651 651 

留存收益 1637 1966 2360 2816 

归属母公司股东权益 3039 3375 3769 4177 

负债和股东权益 6197 6766 7417 8153  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 664 918 998 1072 

净利润 280 509 609 706 

折旧摊销 39 70 84 98 

财务费用 120 100 72 72 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 114 103 137 196 

其他经营现金流 112 135 96 2 

投资活动现金流 -361  -575  -618  -378  

资本支出 303 586 587 360 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -664  -1160  -1206  -738  

筹资活动现金流 -584  -267  -252  -286  

短期借款 -347  347 0 0 

长期借款 395 -395  0 0 

普通股增加 0 494 0 0 

资本公积增加 0 -494  0 0 

其他筹资现金流 -632  -220  -252  -286  

现金净增加额 -281  76 128 408  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4213 4908 5633 6421 

营业成本 2954 3349 3805 4322 

营业税金及附加 23 27 31 36 

营业费用 463 515 569 649 

管理费用 302 346 377 434 

财务费用 120 100 72 72 

资产减值损失 19 -50 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 2 2 2 2 

营业利润 334 623 781 912 

营业外收入 45 40 40 40 

营业外支出 2 3 3 3 

利润总额 377 660 818 949 

所得税 58 81 125 146 

净利润 319 579 693 803 

少数股东损益 39 70 84 98 

归属母公司净利润 280 509 609 706 

EBITDA 759 1030 1183 1336 

EPS（元） 0.34 0.62 0.74 0.86  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 15.3 16.5 14.8 14.0 

营业利润(%) 73.0 86.5 25.3 16.8 

归属于母公司净利润(%) 90.3 81.6 19.6 15.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 29.9 31.8 32.5 32.7 

净利率(%) 6.6 10.4 10.8 11.0 

ROE(%) 9.6 15.9 17.0 17.8 

ROIC(%) 7.1 11.4 12.1 13.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 47.3 46.4 44.7 42.9 

净负债比率(%) 68.0 44.8 36.5 23.8 

流动比率 0.74 0.76 0.84 1.00 

速动比率 0.39 0.39 0.45 0.58 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.68 0.76 0.79 0.82 

应收账款周转率 10.3 10.0 10.0 9.9 

应付账款周转率 6.5 6.5 6.5 6.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.62 0.74 0.86 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 1.11 1.21 1.30 

每股净资产(最新摊薄) 3.69 4.10 4.57 5.07 

估值比率 - - - - 

P/E 51.3 28.2 23.6 20.4 

P/B 1.9 4.3 3.8 3.4 

EV/EBITDA 11.2 16.2 14.2 12.6  
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 
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中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 
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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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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仸公司的立场。 

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。 
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