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2Q16 净利维持较快增速，预计

3Q16 营收有望明显提速 

投资评级：买入（首次） 
 

事件：安琪酵母公布 16 年中报。1H16 年实现营收 23.8 亿，同比增

长 15.8%，净利 2.6 亿元，同比增 85.2%，每股收益 0.32 元。2Q16

营收和净利分别为 12.5 亿和 1.47 亿，营收同比增 16.8%，净利同比

增 61.8%，每股收益 0.18 元。营收符合我们预期，净利位于业绩预

告的偏上限位置。 

 

点评： 

 1H16 营收保持快速增长，同比增 16%，其中 2Q16 增 17%，

估计食品原料等业务增速较快，预计 3Q16 营收有望明显提速。

（1）分业务看，1H16 酵母及深加工业务营收增 11%，增速不

快，一方面现阶段酵母业务存在产能瓶颈，另一方面 1H15 同

期基数高，增速高达 18%。其它业务收入同比增 40%，估计主

要来自于食品原料快速增长，现阶段已经满产，公司正新建 3

万吨产能，生产线已进入设备安装阶段。（2）分区域看，1H16

国内收入增 20%，市占率提升，行业竞争格局改善，国外仅增

6%，我们判断可能与埃及基地产能已饱和有关。（3）由于 3Q15

伊犁停产检修，收入基数较低，同比仅增 10%，同时结合 7-8

月草根调研判断，预计 3Q16 收入同比可增 20%，明显提速。

（4）16 年营收保底目标 48.5 亿，同比增 15%，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

年可顺利实现或超过该目标。 

 2Q16 净利同比增 61.8%，维持了较快增速，主要来自于毛利

率上升、期间费用率下降、所得税率下降，预计 2H16 将延续

高增长态势。（1）年初至今公司陆续对主力产品提价，同时

2Q16 折旧和人员成本占比下降，而糖蜜价格同比变化不大，

因此毛利率上升 1.5pct。（2）2Q16 期间费用率和所得税率均

出现明显下降，管理费用率同比 0.6pct，财务费用同比降 45%，

所得税率同比降 10pct。（3）预计收入规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，2H16 将延续

高增长态势。 

 盈利预测与投资建议：我们维持 16年净利预测，预计 2016-2017

年 EPS 为 0.62、0.72 元，同比增 82%、16%。安琪的规模扩张

将推动净利率持续提升，维持买入评级。 

 风险提示：海外建厂进度低于预期。原料成本上涨幅度超预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 18.68  

一年最低价/最高价 14.56/42.92 

市净率 4.85  

流通市值（亿） 151.44  
 

 

基础数据 

每股净资产 8.93 

资产负债率 50.3 

总股本（百万股） 824.08 

流通股 A 股（百万股） 810.72 
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图表 1：1H16 酵母业务收入增 10.7%                                  (单位：百万元) 

 
1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 

酵母系列 1446 1547 1706 1671 1889 

同比增长 21.5% 11.1% 18.0% 8.0% 10.7% 

毛利率 33.8% 28.0% 33.1% 31.5% 34.7% 

同比变化 -0.3% -1.2% -0.7% 3.5% 1.6% 

包装 76 54 63 77 78 

同比增长 121.5% 40.6% -17.1% 43.0% 24.1% 

毛利率 13.4% 19.3% 19.7% 18.1% 22.4% 

同比变化 -6.1% 4.7% 6.3% -1.2% 2.6% 

制糖 14 42 42 80 76 

同比增长 - -27.5% 197.3% 90.6% 80.4% 

毛利率 -1.4% -20.2% 3.1% -5.6% 3.5% 

同比变化 -1.4% -24.6% 4.5% 14.6% 0.3% 

奶制品 21 25 22 27 27 

同比增长 24.1% 6.3% 4.2% 8.0% 21.4% 

毛利率 27.8% 35.5% 30.2% 30.9% 22.8% 

同比变化 -2.9% 7.2% 2.4% -4.5% -7.4% 

其他 173 229 206 294 289 

同比增长 136.6% -10.2% 19.1% 28.1% 40.1% 

毛利率 18.4% 37.1% 18.0% 30.2% 24.3% 

同比变化 -8.7% 17.0% -0.4% -6.9% 6.4% 

中国大陆 1165 1259 1377 1486 1658 

同比增长 25.3% 8.8% 18.2% 18.0% 20.4% 

毛利率 38.0% NA NA NA NA 

同比变化 -0.8% NA NA NA NA 

国外 565 638 662 662 700 

同比增长 22.5% 19.6% 17.3% 3.8% 5.8% 

毛利率 16.3% NA NA NA NA 

同比变化 -1.3% NA NA NA NA 

资料来源：公司中报、年报，东吴证券研究所 
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图表 2：1H16 收入同比增 16%，其中 2Q16 增 17%   图表 3：2Q16 净利同比降幅高达 62% 
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资料来源：Wind 咨讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 咨讯，东吴证券研究所 

 

图表 4：2Q16 毛利率同比+1.5pct，销售费用率+0.09pct  图表 5：1H15 折旧同比增长 16.7%，增幅高于我们预

期，估计主要是季度间确认不均衡所致 
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资料来源：Wind 咨讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 咨讯，东吴证券研究所 
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图表 6：安琪酵母三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2088.3  2350.1  2648.9  2967.6  营业收入 4213.4  4908.2  5632.9  6421.5  

  现金 301.3  300.0  300.0  300.0  营业成本 2954.2  3346.5  3828.8  4334.5  

  应收款项 602.3  701.6  805.2  917.9  营业税金及附加 23.3  27.2  31.2  35.6  

  存货 984.8  1115.5  1276.3  1444.9  营业费用 463.5  510.5  563.3  635.7  

  其他 200.0  233.0  267.4  304.8  管理费用 302.2  337.4  370.3  409.3  

非流动资产 4108.5  4213.7  4307.5  4380.9  财务费用 119.6  94.3  94.2  91.7  

  长期股权投资 23.2  23.2  23.2  23.2  投资净收益 2.5  2.5  2.5  2.5  

  固定资产 3696.5  3815.6  3923.5  4010.8  其他 -19.0  26.0  0.0  -0.0  

  无形资产 279.8  265.8  251.8  237.8  营业利润 334.0  621.0  747.5  917.2  

  其他 109.1  109.1  109.1  109.1  营业外净收支 42.8  42.8  42.8  42.8  

资产总计 6196.8  6563.8  6956.4  7348.5  利润总额 376.8  663.8  790.3  960.0  

流动负债 2840.1  2967.3  3081.9  3141.2  所得税费用 58.1  86.3  110.6  134.4  

  短期借款 2003.3  2020.8  2001.2  1918.6  少数股东损益 38.6  70.0  82.4  100.0  

  应付账款 596.1  675.2  772.5  874.5  归属母公司净利润 280.1  507.5  597.3  725.6  

  其他 240.7  271.4  308.1  348.1  EBIT 493.4  714.0  870.5  1042.0  

非流动负债 89.4  112.5  135.6  158.7  EBITDA 811.4  982.4  1164.4  1362.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 89.4  112.5  135.6  158.7  每股收益(元) 0.34  0.62  0.72  0.88  

负债总计 2929.5  3079.8  3217.5  3299.9  每股净资产(元) 3.69  3.92  4.19  4.52  

  少数股东权益 228.3  254.6  285.5  323.0  发行在外股份(百万股） 824.1  824.1  824.1  824.1  

  归属母公司股东权益 3039.0  3229.4  3453.4  3725.6  ROIC(%) 7.4% 11.1% 12.9% 14.8% 

负债和股东权益总计 6196.8  6563.8  6956.4  7348.5  ROE(%) 9.2% 15.7% 17.3% 19.5% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 29.9% 31.8% 32.0% 32.5% 

经营活动现金流 570.5  679.9  781.7  930.3  EBIT Margin(%) 11.7% 14.5% 15.5% 16.2% 

投资活动现金流 -243.4  -381.4  -388.9  -394.3  销售净利率(%) 6.6% 10.3% 10.6% 11.3% 

筹资活动现金流 -228.8  -299.7  -392.8  -536.1  资产负债率(%) 47.3% 46.9% 46.3% 44.9% 

现金净增加额 101.0  -1.3  0.0  0.0  收入增长率(%) 15.3% 16.5% 14.8% 14.0% 

折旧和摊销 317.9  268.4  293.9  320.0  净利润增长率(%) 90.3% 81.2% 17.7% 21.5% 

资本开支 -251.4  -381.4  -388.8  -394.2  P/E 55.02  30.36  25.80  21.24  

营运资本变动 -113.5  -96.3  -140.5  -152.8  P/B 5.07  4.77  4.46  4.14  

企业自由现金流 443.7  411.8  513.2  669.1  EV/EBITDA 22.60  18.82  16.00  13.74  

 

资料来源：东吴证券研究所 
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