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出口放缓影响营收增长，净利大

增超出市场预期 

投资评级：买入（维持） 

事件：安琪酵母公布 16 年 3 季报。1-3Q16 年实现营收 35 亿，同比

增长 14.2%，净利 3.8 亿元，同比增 97.4%，每股收益 0.46 元。3Q16

营收和净利分别为 11.2 亿和 1.2 亿，营收同比增 11.0%，净利同比

增 129%，每股收益 0.15 元。营收略低于我们预期，净利超预期。 

点评： 

 出口增速下滑，3Q16 营收增 11%，增速慢于 1H16 的 16%，

预计2016年可实现48.5亿、增 15%的收入目标规划。由于3Q15

伊犁停产检修，收入基数较低，但 3Q16 收入仅增 11%，低于

我们和市场预期。根据草根调研判断，3Q16 国内收入可接近

上半年的增速，但出口可能明显放缓。估计非洲市场出现下降，

可能与埃及基地产能饱和、收紧信用政策这两个因素有关。

3Q16 现金流质量较好，3Q16 营收环比 2Q16 降 10%，但销售

商品提供劳务收到的现金环比增 1%，同时经营活动产生的现

金流量净额高达 3 亿，公司减少了应收票据，降低经营风险。

16 年营收保底目标 48.5 亿，同比增 15%，我们判断实现难度

不大，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，同时新增的 3 万吨食品原料产能已于 3 季度投

产，产能瓶颈得到缓解。 

 3Q16 净利同比增 129%，环比 1H16 提速，主要来自于毛利率

上升、财务费用下降、所得税率下降，预计 4Q16 将延续高增

长态势。1）毛利率同比大幅上升 5.3pct，主要由于国内收入占

比明显提升，不过也导致了销售费用率和管理费用率分别上升

0.6pct 和 1.7pct。若剔除区域结构变化的影响，估计 3Q16 国内

酵母产品毛利率同比也有明显上升，1H16 公司陆续对主力产

品提价，同时折旧和人员成本占比下降，而糖蜜价格同比变化

不大。2）3Q16 财务费用同比降 30.4%，主要由于新增产能较

少，所得税率同比降 10pct。3）展望 4Q16，虽然所得税率大

幅下降的红利将结束，但毛利率可继续提升、财务费用继续下

降，预计可延续 50%的高增长。 

 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、0.77 元，同比增 82%、25%。我们看好公司全

球扩张的能力，规模提升后净利率可持续提升，维持买入的评

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） 17.53  

一年最低价/最高价 10.45/19.25 

市净率 4.51  

流通市值（亿） 142.12  
 

 

基础数据 

每股净资产 3.96  

资产负债率 46.73  

总股本（百万股） 824  

流通股 A 股（百万股） 811  

  

相关研究 

安琪酵母：2Q16 净利维持较快增速，

预计 3Q16 营收有望明显提速
-20160822 
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图表 1： 3Q2016 营业收入同比+11%  图表 2：3Q2016 毛利率上升 5.3pct 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 3：3Q2016 销售费用率同比上升 0.6pct  图表 4：3Q2016 销售费用率同比上升 1.7pct 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

图表 5：3Q2016 财务费用同比-30.4% 
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                  资料来源：Wind 资讯，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  2641.5  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  3806.6  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  1268.9  1444.9  营业费用 463.5  510.5  557.7  629.3  

  其他 200.0  233.0  267.4  304.8  管理费用 302.2  337.4  359.0  396.4  

非流动资产 4108.5  4213.7  4307.5  4380.9  财务费用 119.6  94.3  93.8  90.7  

  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  787.1  937.5  

  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  6949.0  7348.5  利润总额 376.8  663.8  829.9  980.3  

流动负债 2840.1  2967.3  3058.6  3115.1  所得税费用 58.1  86.3  107.9  127.4  

  短期借款 2003.3  2020.8  1985.0  1893.7  少数股东损益 38.6  70.0  87.5  103.3  

  应付账款 596.1  675.2  768.0  874.5  归属母公司净利润 280.1  507.5  634.5  749.5  

  其他 240.7  271.4  305.6  346.8  EBIT 493.4  714.0  909.6  1061.2  

非流动负债 89.4  112.5  135.6  158.7  EBITDA 811.4  982.4  1203.5  1381.2  

  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  0.77  0.91  

负债总计 2929.5  3079.8  3194.2  3273.8  每股净资产(元) 3.69  3.92  4.21  4.55  

  少数股东权益 228.3  254.6  287.4  326.1  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  3467.4  3748.5  ROIC(%) 7.4% 11.1% 13.6% 15.3% 

负债和股东权益总计 6196.8  6563.8  6949.0  7348.5  ROE(%) 9.2% 15.7% 18.3% 20.0% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 29.9% 31.8% 32.4% 32.5% 

经营活动现金流 570.5  679.9  821.2  953.9  EBIT Margin(%) 11.7% 14.5% 16.1% 16.5% 

投资活动现金流 -243.4  -381.4  -388.9  -394.3  销售净利率(%) 6.6% 10.3% 11.3% 11.7% 

筹资活动现金流 -228.8  -299.7  -432.3  -559.6  资产负债率(%) 47.3% 46.9% 46.0% 44.6% 

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% 25.0% 18.1% 

资本开支 -251.4  -381.4  -388.8  -394.2  P/E 51.13  28.22  22.57  19.11  

营运资本变动 -113.5  -96.3  -140.1  -154.4  P/B 4.71  4.44  4.13  3.82  

企业自由现金流 443.7  411.8  556.4  694.6  EV/EBITDA 21.26  17.71  14.55  12.74  

资料来源：东吴证券研究所 
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