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利润率回升完成，持续增长仍可期 
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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

/39.98% 

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） 169.60 

流通 A 股市值(亿元) 166.85 

每股净资产(元) 3.95 

资产负债率(%) 48.39 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项：安琪酵母公布 16 年报，16 年实现营收 48.6 亿，同比增 15.4%；归母
净利 5.35 亿，同比增 91%，每股收益 0.65 元。测算 4Q16 收入 13.6 亿，同比
增 18.4%；归母净利 1.52 亿，同比增 76.8%，每股收益 0.18 元。分配预案为
每 10 股派现金 3 元（含税）。 

平安观点： 

 4Q16 收入、净利基本符合 1 月 19 日业绩预告。 

 营收稳增长，原料、制糖助推增速。上一轮产能投放在 15-16 年全面释放，

推动酵母及衍生物销量年增约 10%。2016 年，无铝油条蓬松剂为代表食品原

料同比增速或达 40%，制糖同比增 55%，前者受益于安琪品牌、渠道优势及所

在行业分散度高，后者受益于糖价持续上涨。 

 净利率回升基本完成。受益于产能利用率提升、提价、本币贬值、税率波

动、糖业扭亏、减值会计政策变更等，安琪 16 年销售净利率已回升到 11.9%，

较我们 2H14 率先全市场首次强烈推荐至今增约 150%，股价涨幅也接近。 

 新一轮产能投放更平缓持续，中长期看国际化可比华为。16 年开始产能

建设再次提速，海外俄罗斯 2 万吨、国内柳州 2 万吨、赤峰搬迁及扩建 25000

吨等。不同于 12 年上一轮，本次新增产能速度慢一些，迭加主业更健康，相信

对报表影响会更柔和。往未来看，在国内，安琪技术、觃模优势已很明显，往

国际看，后収优势通过埃及工厂已得到验证，全球竞争路径可比华为，市场仹

额 5 年内可坐三望事，10 年内有望冲击全球第一。 

 市场乐观时我们更保守，下调评级至“推荐”。不同于 2H14 市场悲观时我

们很乐观，我们认为 17、18 年公司净利增速可能更宜保守。有利斱面是主要

原料甘庶糖蜜税前节省或近 1 亿，及 4Q16 财务有所保留，1Q17 增速仍会较

高；但新产能投放爬坡、运费上涨、税率、汇兑损益等对 17 年增速负面影响可

能幵不小。略下调 17、18 年 EPS 预测 3%、12%至 0.78、0.87 元，同比增 20%、

12%，动态 PE 为 27、24 倍。始于 2H14 安琪赚超额收益明显机会逐渐逝去，

公司未来持续成长机会仍明显，静态估值处于合理区间，综合，下调评级至“推

荐”。 

 风险提示：原料价格波动，食品安全亊件，海外建厂进度低于预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,213  4,861  5,571  6,334  6,968  

YoY(%) 15.3  15.4  14.6  13.7  10.0  

净利润(百万元) 280  535  640  718  824  

YoY(%) 90.3  91.0  19.6  12.2  14.8  

毛利率(%) 29.9  32.6  33.9  33.3  33.5  

净利率(%) 7.6  11.9  12.3  12.1  12.6  

ROE(%) 9.6  17.0  19.3  19.9  20.3  

EPS(摊薄/元) 0.34  0.65  0.78  0.87  1.00  

P/E(倍) 60.5  31.7  26.5  23.6  20.6  

P/B(倍) 2.2  5.2  5.0  4.4  3.9   
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图表1 年报快读： 4Q16收入增18.4%，净利增76.8%   单位：百万元，元/股 

  4Q15 4Q16 同比变化 2015 2016 同比变化 
 

营业收入 1,148  1,359  18.4% 4,213  4,861  15.4% 制糖、食品原料高增长 

营业成本 789  894  13.3% 2,954  3,275  10.9%  

毛利率 31.3% 34.2% 3.0% 29.9% 32.6% 2.7% 产品提价、产能爬坡、技改 

毛利 359  465  29.6% 1,259  1,585  25.9%  

营业税金及附加 6  27  326.6% 23  47  102.2%  

销售费用 133  176  33.0% 463  557  20.1% 人员增长、运费、涨薪 

管理费用 83  94  13.6% 302  351  16.2%  

财务费用 30  -11  -135.6% 120  59  -50.7% 人民币贬值汇兑损益约 0.28 亿 

资产减值损失 12  8  -32.1% 19  -25  -228.6% 已计提坏账准备转回约 0.23 亿 

公允价值变动收益 -2  0  100.0% 0  0  -100.0%  

投资收益 1  3  388.1% 2  3  35.0%  

营业利润 94  173  83.9% 334  599  79.4%  

营业利润率 8.2% 12.7% 4.5% 7.9% 12.3% 4.4%  

营业外收入 13  20  708.2% 45  51  13.7% 政府补助 

营业外支出 2  1  -46.3% 2  4  85.4%  

利润总额 105  192  82.7% 377  646  71.5%  

所得税 8  25  216.7% 58  68.6  18.2%  

所得税率 8.3% 14.5% 6.2% 17.5% 11.5% -6.0% 确认递延所得税资产 0.29 亿 

少数股东权益 11.13  14.98  34.6% 38.62  42.49  10.0%  

归属于母公司净利润 86  152  76.8% 280  535  91.0%  

净利率 8.5% 12.3% 3.8% 7.6% 11.9% 4.3%  

EPS 0.10  0.18  76.8% 0.34  0.65  91.0%  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

图表2 2H16酵母收入增长12.1%   单位：百万元 

  1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16 

酵母系列营收 1,446  1,547  1,706  1,671  1,889  1,873  

同比增长 14.1% 17.5% 18.0% 8.0% 10.7% 12.1% 

毛利率 33.8% 28.0% 33.1% 31.5% 34.7% 35.0% 

同比变化 1.4% -2.5% -0.7% 3.5% 1.6% 3.5% 

包装营收 76  54  63  77  78  88  

同比增长 121.5% 40.6% -17.1% 43.0% 24.1% 14.0% 

毛利率 13.4% 19.3% 19.7% 18.1% 22.4% 27.1% 

同比变化 -6.1% 4.7% 6.3% -1.2% 2.6% 9.0% 

制糖营收 14  42  42  80  76  114  

同比增长  -27.5% 197.3% 90.6% 80.4% 42.0% 

毛利率 -9.5% -20.2% 3.1% -5.6% 3.5% 16.0% 

同比变化 -9.5% -24.6% 12.6% 14.6% 0.4% 21.6% 

奶制品营收 21  25  22  27  27  27  

同比增长 24.1% 6.3% 4.2% 8.0% 21.4% -1.8% 

毛利率 27.8% 35.5% 30.2% 30.9% 22.8% 35.2% 

同比变化 -2.9% 7.2% 2.4% -4.5% -7.4% 4.3% 

其他营收 173  229  206  294  289  373  

同比增长 136.6% -10.2% 19.1% 28.1% 40.1% 26.8% 

毛利率 18.4% 37.1% 18.0% 30.2% 24.3% 31.6% 
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同比变化 -8.7% 17.0% -0.4% -6.9% 6.4% 1.4% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

图表3 2016净利增长由营收、毛利率等推动 图表4 4Q16公司营收同比增18.4% 

  

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 4Q16末预收款环比3Q16升至1.05亿  图表6  4Q16毛利率、销售费用率、管理费用率均同
比提升 

  

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 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,320  2,878  3,236  3,814  

现金 333  780  836  1,180  

应收账款 523  600  682  750  

其他应收款 29  33  37  41  

预付账款 139  156  179  197  

存货 1,214  1,215  1,394  1,529  

其他流动资产 82  94  107  117  

非流动资产 4,458  4,610  4,776  4,947  

长期投资 26  26  26  26  

固定资产 3,864  4,009  4,165  4,326  

无形资产 303  308  314  320  

其他非流动资产 264  267  271  275  

资产总计 6,778  7,488  8,012  8,761  

流动负债 2,986  3,515  3,563  3,764  

短期借款 1,389  1,589  1,589  1,589  

应付账款 580  652  748  821  

其他流动负债 1,017  1,274  1,225  1,354  

非流动负债 294  294  294  294  

长期借款 150  150  150  150  

其他非流动负债 144  144  144  144  

负债合计 3,280  3,809  3,857  4,058  

少数股东权益 244  289  334  387  

股本 824  824  824  824  

资本公积 652  652  652  652  

留存收益 2,073  2,210  2,640  3,135  

归属母公司股东权益 3,253  3,390  3,821  4,315  

负债和股东权益 6,778  7,488  8,012  8,761   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1,447  1,102  968  968  

净利润 535  640  718  718  

折旧摊销 321  336  349  349  

财务费用 59  98  121  121  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -441  73  323  323  

其他经营现金流 973  -45  -543  -543  

投资活动现金流 -644  -510  -534  -534  

资本支出 496  481  504  504  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -147  -29  -30  -30  

筹资活动现金流 -467  -145  -377  -377  

短期借款 281  200  0  0  

长期借款 -645  0  0  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 -103  -345  -377  -377  

现金净增加额 336  447  56  56   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,861  5,571  6,334  6,968  

营业成本 3,275  3,683  4,225  4,633  

营业税金及附加 47  54  62  68  

营业费用 557  613  665  697  

管理费用 351  390  431  467  

财务费用 59  98  121  130  

资产减值损失 (25) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  2  2  3  

营业利润 599  736  833  976  

营业外收入 51  51  51  51  

营业外支出 4  4  4  4  

利润总额 646  783  880  1,023  

所得税 69  99  116  146  

净利润 578  684  764  877  

少数股东损益 42  44  46  52  

归属母公司净利润 535  640  718  824  

EBITDA 995  1,188  1,321  1,486  

EPS（元） 0.65  0.78  0.87  1.00   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 15.4  14.6  13.7  10.0  

营业利润(%) 79.4  22.9  13.1  17.2  

归属于母公司净利润(%) 91.0  19.6  12.2  14.8  

获利能力         

毛利率(%) 32.6  33.9  33.3  33.5  

净利率(%) 11.9  12.3  12.1  12.6  

ROE(%) 17.0  19.3  19.9  20.3  

ROIC(%) 11.0  13.5  14.4  15.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 48.4  50.9  48.1  46.3  

净负债比率(%) 41.5  32.7  27.6  17.1  

流动比率 0.78  0.82  0.91  1.01  

速动比率 0.37  0.47  0.52  0.61  

营运能力         

总资产周转率 0.75  0.78  0.82  0.83  

应收账款周转率 10.6  11.2  11.2  11.0  

应付账款周转率 6.2  6.1  6.2  6.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.65  0.78  0.87  1.00  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.76  1.34  1.17  1.59  

每股净资产(最新摊薄) 3.95  4.11  4.64  5.24  

估值比率         

P/E 31.7  26.5  23.6  20.6  

P/B 5.2  5.0  4.4  3.9  

EV/EBITDA 19.1  16.2  14.6  13.0   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

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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