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海外市场业绩提升显著 

——安琪酵母(600298)中报点评 

证券研究报告-中报点评   买入（维持） 

市场数据(2017-07-18) 

收盘价(元) 23.65 

一年内最高/最低(元) 26.59/16.08 

沪深300指数 3667.18 

市净率(倍) 5.99 

流通市值(亿元) 191.74 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 4.15 

每股经营现金流(元) 0.42 

毛利率(%) 36.19 

净资产收益率_摊薄(%) 12.32 

资产负债率(%) 51.47 

总股本/流通股(万股) 82408.09/81071.93 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-050588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 07 月 19 日 

投资要点: 

 公司发布 2017 年中期报告：20171H，公司实现营业收入 29.10 亿元，同比增长

22.40%；实现营业利润 4.78 亿元，同比增长 59.07%；实现归母净利润 4.46 亿元，

同比增长 62.06%，当期每股收益 0.51 元。 

 我们观测了安琪香港和安琪埃及的营收数据，认为公司在海外市场的收入正在加

速增长，海外市场对公司的收入贡献在加大。2017 年 9 月，安琪俄罗斯的产能投

产后，预计公司的海外市场将会以更大的增幅扩张。相比之下，公司在国内市场

的销售增长有所放缓，但是，仍好于下游需求行业的增长情况。 

 根据安琪埃及分厂在 20171H 的盈利数据，以及公司对俄罗斯项目毛利率的测算，

我们预计，公司在国外市场的毛利率可提升至 40%以上，净利率也可达到 20%以

上。国内市场的毛利率下滑企稳，我们预判 2017 年该下滑态势持续。但是，在

海外盈利性向好的带动下，公司整体毛利率呈现大幅提升的态势。 

 在毛利率提升和成本严控下：20171H，公司的净利率为 15.34%，较 2016 年大幅

提升 3.46 个百分点。由于公司在埃及和俄罗斯涉及直接投资，公司的管理费用

率相对较高：20171H 达到 7.26%，较 2016 年继续抬高；未来随着海外收入规模

扩大，境外的管理费用有望摊薄。 

 公司各子公司中，盈利性较好的是安琪伊犁、安琪柳州、安琪崇左和安琪埃及，

其中，安琪埃及的当期改善尤甚，从产能到业绩都有了较大幅度的释放提升。 

 20171H 酵母抽提物（YE）的单价提升显著，当期净利润率达到了 15.48%。公司

是全球最大的 YE 供应商，由于欧洲需求增长快，YE 涨价的基本面支撑有力。 

 投资评级：预测公司 2017、2018、2019 年的每股收益分别为 1.05、1.28、1.45

元，同比增长 62.1%、21.7%、13.3%。按照 2017 年 7 月 18 收盘价 23.65 元计算，

对应的估值分别为 22.7、18.6、16.4 倍。公司业绩增长较为明确，估值合理，

分红率高，充分体现了二级市场的防御性，维持对公司的“买入”评级。 

 

 

 

 

 要点二 

 

 

 

 

 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,213.4 4,860.5 7,598.5 8,636.2 9,057.8 

增长比率(%) 15.3% 15.4% 56.3% 13.7% 4.9% 

净利润(百万元) 280.1 535.1 867.3 1,055.1 1,195.4 

增长比率(%) 90.3% 91.0% 62.1% 21.7% 13.3% 

每股收益(元) 0.34 0.65 1.05 1.28 1.45 

市盈率(倍) 70.2 36.7 22.7 18.6 16.4 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1.  事件：公司发布 2017 年中期报告 

公司发布 2017 年中期报告：20171H，公司实现营业收入 29.10 亿元，同比增长 22.40%；

实现营业利润 4.78 亿元，同比增长 59.07%；实现归母净利润 4.46 亿元，同比增长 62.06%，

当期每股收益 0.51 元。 

2. 点评  

2.1. 海外收入增长提速 

我们观测了安琪香港和安琪埃及的营收数据，认为公司在海外市场的收入正在加速增长，

海外市场对公司的收入贡献在加大。 

我们预测，（根据安琪香港 1Q 的财务数据）安琪香港 2017 年的出口收入能够达到 12.80

亿元，相比 2016 年增长 24.03%；安琪埃及的直投收入 2017 年达到 2.94 亿元，相比 2016 年

增长14.40%；二者面向海外市场，预测 2017年合计达到15.74亿元，相比 2016年增长22.11%，

在公司的收入结构中占比达到 28%。2017 年同期，我们预测国内市场的收入规模达到 41.02

亿元，同比增长 14.84%。 

相比国内市场，海外市场的销售增长正在提速。2017 年 9 月，安琪俄罗斯的产能投产后，

预计公司的海外市场将会以更大的增幅扩张。 

相比之下，公司在国内市场的销售增长有所放缓，但是，仍好于下游需求行业的增长情况。 

 

图 1：公司的海外收入增长提速 

  

  

资料来源：中原证券  公司定期报告 
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图 2：海外市场对公司的收入贡献加大  

 

 

资料来源：中原证券  公司定期报告  

 

公司产品的下游需求行业主要是烘焙、保健食品、酿酒等。烘焙行业近年来增长较快，比

如上市公司元祖股份（603886）和桃李面包（603866），2017 年上半年二者的销售分别保持

了 12.52%和 24.39%的较高增长。此外，保健食品行业近些年也保持了 15%至 20%的较高增

长。整体上看，公司酵母产品的增长基本与下游增长保持了一致性。 

图 3：烘焙、保健食品行业增长较好  

  

  

资料来源：中原证券  WIND  
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2.2. 海外市场的盈利性将好于国内市场 

根据安琪埃及分厂在 20171H 的盈利数据，以及公司对俄罗斯项目毛利率的测算，我们预

计，公司在国外市场的毛利率可提升至 40%以上，净利率也可达到 20%以上。其中主要原因是：

其一，海外分厂的糖蜜采购价格低于国内；其二，随着海外的产能利用率持续提升，固定成本

不断地被摊薄，单位生产成本的下降推升了海外分厂的毛利率水平。我们认为，公司海外产能

的毛利率将会高于国内产能。 

国内市场的毛利率下滑企稳。国内市场的盈利性受糖供应的制约：中国是糖进口国，供需

平衡很大程度上依赖于印度对华的出口量；糖的供应量，叠加玉米和甘薯的供应量，共同决定

了当年的糖蜜价格，其价格传导机制异常复杂。2014 年 8 月至 2017 年 8 月，国内糖价经历了

历时三年的上涨周期，从而影响糖蜜价格，一定程度上推升糖蜜成本；因而，2016 年，公司国

内市场的毛利率呈下滑态势，我们预判 2017 年该下滑态势持续。 

但是，在海外盈利性向好的带动下，公司整体毛利率呈现大幅提升的态势。 

 

图 4： 海外盈利性向好，带动综合毛利率提升  

  

 

 

资料来源：中原证券  WIND  

 

 

 

 

 

 

 

 

36.60% 

12.37% 12.82% 

17.06% 
23.27% 

0%
10%
20%
30%
40%
50%

国内市场的毛利率（%） 

国外市场的毛利率（%） 

32.92 

36.11 
36.08 

31.83 
30.63 31.74 

30.73 
30.33 31.66 

36.19 

26
28
30
32
34
36
38

销售毛利率(%) 

0

2000

4000

6000

8000

10000

20
00
-
01

20
01
-
03

20
02
-
05

20
03
-
07

20
04
-
09

20
05
-
11

20
07
-
01

20
08
-
03

20
09
-
05

20
10
-
07

20
11
-
09

20
12
-
11

20
14
-
01

20
15
-
03

20
16
-
05

现货价:白砂糖:南宁:月 



                                                                食品饮料 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 5 页 / 共 10 页 

2.3. 公司盈利能力大幅提升 

在毛利率提升和成本严控下：20171H，公司的净利率为 15.34%，较 2016 年大幅提升 3.46

个百分点。 

由于公司在埃及和俄罗斯涉及直接投资，公司的管理费用率相对较高：20171H 达到 7.26%，

较 2016 年继续抬高；未来随着海外收入规模扩大，境外的管理费用有望摊薄。 

图 5： 成本严控下净利率大幅提升 

 

资料来源：中原证券  WIND 

 

公司各子公司中，盈利性较好的是安琪伊犁、安琪柳州、安琪崇左和安琪埃及，20171H

的净利润规模分别为 5423、3535、5115、6674 万元，净利润率分别为 19.85%、15.48%、13.82%

和 45.51%。其中，安琪埃及的当期改善尤甚，从产能到业绩都有了较大幅度的释放提升。 

 

表 1：公司各子公司 20171H 的经营数据 

（单位：百万元） 营业收入 净利润 净利润率（%） 

安琪伊犁 273.22  54.23  19.85% 

安琪赤峰 328.81  19.75  6.01% 

安琪崇左 370.06  51.15  13.82% 

安琪柳州 228.30  35.35  15.48% 

安琪德宏（70%） 233.42  19.11  8.19% 

安琪埃及 146.65  66.74  45.51% 

宏裕新材（65%） 175.01  23.69  13.54% 

合计 1755.47  270.02  15.38% 

资料来源：中原证券 公司 2017 年半年报 
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2.4. YE 单价和盈利提升显著 

安琪柳州专门从事酵母抽提物（YE）生产，目前有 20000 吨产能。我们通过提取安琪

柳州的经营数据，观察到 20171H 酵母抽提物（YE）的单价提升显著，当期净利润率达到了

15.48%。 

公司是全球最大的 YE 供应商，由于欧洲需求增长快，YE 涨价的基本面支撑有力。  

表 2：安琪柳州 YE 的生产情况 

 2012 2013 2014 2015 2016 20171H 

营业收入（万元） 工程建设期 18538 25165 35699 41756 22830 

净利润（万元） 484 2641 2159 4726 3535 

净利润率（%） 2.61% 10.49% 6.05% 11.32% 15.48% 

产能（吨；满产计） 20000 20000 20000 20000 10000 

资料来源：中原证券  公司定期报告 

 

表 3：公司产能布局情况 

 安琪柳州 埃及 俄罗斯 合计    

YE 产能（万吨）  2 1.2 1.5 4.7    

 安琪伊犁 安琪赤峰 安琪崇左 

（70%股权） 

安琪德宏 安琪埃及 安琪俄罗斯 合计 

酵母产能（万吨） 11 0.9 0.5 3 2.3 2 20.3 

资料来源：中原证券  

2.5. 投资评级 

预测公司 2017、2018、2019 年的每股收益分别为 1.05、1.28、1.45 元，同比增长 62.1%、

21.7%、13.3%。按照 2017 年 7 月 18 收盘价 23.65 元计算，对应的估值分别为 22.7、18.6、

16.4 倍。公司业绩增长较为明确，估值合理，分红率高，充分体现了二级市场的防御性，维持

对公司的“买入”评级。 

2.6. 风险提示 

公司的海外产能面临能否充分释放，相应渠道建设能否跟进的风险。如果埃及和俄罗斯所

建产能无法充分释放，则会加大固定成本，损害盈利。 

公司在海外市场的回款也应该重点关注，海外应收账款、账龄和资产减值等数据是相应的

关注数据。 

公司的股权激励制度较为完善，但是近期高管层中的部分持股是否有减持冲动，其减持初

衷是怎样的，该风险应该被市场充分认知。 
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附：公司产品量价预测 

单位：百万元；% 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

酵母系列  备 注 ： 安 琪 德 宏

2.6+0.4，其中 4000

吨干酵母于 2017 年 5

月投产；俄罗斯 20000

吨酵母产能于 2017年

8 月投产。 

备 注 ： 安 琪 赤 峰

0.9+1.6 万吨产能，其

中 1.6 万吨干酵母于

2018 年 6 月投产。 

备注：埃及 12000 吨

YE 投产 

销量（吨） 201336.00  210000 246000 246000 246000 

增长率 10% 4% 17% 0% 0% 

吨价（元/吨） 27029 27029 27029 27029 27029 

销售收入 3762.00  5676.09  6649.13  6649.13  6649.13  

增长率 11% 51% 17% 0% 0% 

毛利率 35% 36.80% 37.80% 38.90% 39.00% 

营业成本 2450.19  3587.29  4135.76  4062.62  4055.97  

毛利 1311.81  2088.80  2513.37  2586.51  2593.16  

      

YE   备 注 ： 柳 州

20000+ 埃 及

12000=32000 

备 注 ： 柳 州

20000+ 埃 及

12000+ 俄 罗 斯

15000=47000 

 

销量（吨） 32000 32000 32000 47000 47000 

增长率 0% 0% 0% 47% 0% 

吨价（元/吨） 21905 23000 23690 24400.7 25132.721 

同比增长（%） 5% 5% 3% 3% 3% 

销售收入 700.96  736.00  758.08  1146.83  1181.24  

增长率 0% 5% 3% 51% 3% 

毛利率  38% 39% 40% 41% 

营业成本  456.32  462.43  688.10  696.93  

毛利  279.68  295.65  458.73  484.31  

      

制糖      

销售收入 190.00  262.20  262.20  262.20  262.20  

增长率 55.74% 38.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 10.82% 11.89% 10.00% 10% 10% 

营业成本 169.10  231.02  235.98  235.98  235.98  

毛利 20.51  31.18  26.22  26.22  26.22  

      

包装      

销售收入 165.76 207.20  248.64  280.96  303.44  

增长率 18.37% 25% 20% 13% 8% 

毛利率 24.93% 28% 30% 30% 30% 

营业成本 124.43  149.18  174.05  196.67  212.41  

毛利 41.32  58.02  74.59  84.29  91.03  

      

奶制品      
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销售收入 53.52 55.13  56.23  56.79  57.36  

增长率 8.43% 3% 2% 1% 1% 

毛利率 28.94% 29% 30% 30% 28% 

营业成本 38.03  39.14  39.36  39.75  41.30  

毛利 15.49  15.99  16.87  17.04  16.06  

      

其他主营业务      

销售收入 661.88 661.88  661.88  661.88  661.88  

增长率 32.51% 0% 0% 0% 0% 

毛利率 28.45% 26% 26% 26% 26% 

营业成本 473.59  489.79  489.79  489.79  489.79  

毛利 188.29  172.09  172.09  172.09  172.09  

      

总计      

销售收入 4860.53  7598.50  8636.16  9057.80  9115.25  

增长率 15.36% 56.33% 13.66% 4.88% 0.63% 

综合毛利率 32.62% 34.82% 35.88% 36.93% 37.11% 

营业成本 3275.20  4952.75  5537.37  5712.92  5732.38  

毛利 1585.33  2645.75  3098.79  3344.88  3382.87  

资料来源：中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,213.4 4,860.5 7,598.5 8,636.2 9,057.8  成长性      

减:营业成本 2,954.2 3,275.2 4,952.8 5,537.4 5,712.9  营业收入增长率 15.3% 15.4% 56.3% 13.7% 4.9% 

 营业税费 23.3 47.2 71.4 80.3 84.2  营业利润增长率 73.0% 79.4% 71.7% 21.8% 13.2% 

   销售费用 463.5 556.8 873.8 993.2 1,032.6  净利润增长率 90.3% 91.0% 62.1% 21.7% 13.3% 

   管理费用 302.2 351.1 531.9 604.5 625.0  EBITDA 增长率 25.1% 28.4% 60.0% 15.9% 9.9% 

   财务费用 119.6 58.9 136.8 164.1 181.2  EBIT 增长率 46.5% 45.1% 77.1% 21.6% 12.8% 

  资产减值损失 19.1 -24.6 3.0 3.5 3.6  NOPLAT 增长率 66.7% 53.3% 68.4% 21.6% 12.8% 

加:公允价值变动收益 0.1 - - - -  投资资本增长率 0.8% -5.8% 31.4% -17.7% 3.6% 

 投资和汇兑收益 2.5 3.4 - - -  净资产增长率 7.8% 7.1% 22.5% 13.6% 13.2% 

营业利润 334.0 599.2 1,028.8 1,253.2 1,418.3  利润率      

加:营业外净收支 42.8 47.0 41.0 41.0 41.0  毛利率 29.9% 32.6% 34.8% 35.9% 36.9% 

利润总额 376.8 646.2 1,069.8 1,294.2 1,459.3  营业利润率 7.9% 12.3% 13.5% 14.5% 15.7% 

减:所得税 58.1 68.6 160.5 194.1 218.9  净利润率 6.6% 11.0% 11.4% 12.2% 13.2% 

净利润 280.1 535.1 867.3 1,055.1 1,195.4  EBITDA/营业收入 18.3% 20.4% 20.9% 21.3% 22.3% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 10.8% 13.5% 15.3% 16.4% 17.7% 

货币资金 301.3 332.8 607.9 690.9 724.6  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 310 260 172 152 129 

应收帐款 476.2 491.5 1,197.1 674.1 1,252.1  流动营业资本周转天数 77 53 58 68 64 

应收票据 126.1 60.3 177.1 132.0 186.1  流动资产周转天数 182 163 162 163 162 

预付帐款 128.8 139.1 289.6 169.8 308.9  应收帐款周转天数 37 36 40 39 38 

存货 984.8 1,214.1 2,151.0 1,540.0 2,301.7  存货周转天数 82 81 80 77 76 

其他流动资产 71.2 81.9 92.9 82.0 85.6  总资产周转天数 533 480 369 334 309 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 416 352 253 230 202 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 23.2 26.5 26.5 26.5 26.5  ROE 9.2% 16.4% 21.7% 23.3% 23.3% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 5.1% 8.5% 10.3% 15.3% 14.8% 

固定资产 3,608.7 3,406.5 3,847.5 3,440.2 3,032.8  ROIC 7.9% 12.0% 21.5% 19.9% 27.3% 

在建工程 79.9 457.5 - - -  费用率      

无形资产 279.8 303.4 291.8 280.3 268.7  销售费用率 11.0% 11.5% 11.5% 11.5% 11.4% 

其他非流动资产 117.0 264.3 135.7 157.6 173.9  管理费用率 7.2% 7.2% 7.0% 7.0% 6.9% 

资产总额 6,196.8 6,777.7 8,817.0 7,193.2 8,360.8  财务费用率 2.8% 1.2% 1.8% 1.9% 2.0% 

短期债务 1,108.3 1,389.1 1,688.2 426.4 145.3  三费/营业收入 21.0% 19.9% 20.3% 20.4% 20.3% 

应付帐款 504.5 582.7 1,192.6 675.5 1,281.7  偿债能力      

应付票据 112.1 14.3 260.9 32.4 247.8  资产负债率 47.3% 48.4% 51.4% 32.3% 34.1% 

其他流动负债 1,115.1 999.5 1,000.0 1,078.2 1,055.4  负债权益比 89.7% 93.8% 105.7% 47.7% 51.7% 

长期借款 - 150.0 288.9 - -  流动比率 0.74 0.78 1.09 1.49 1.78 

其他非流动负债 89.4 144.3 100.0 111.2 118.5  速动比率 0.39 0.37 0.57 0.79 0.94 

负债总额 2,929.5 3,280.0 4,530.6 2,323.7 2,848.7  利息保障倍数 3.79 11.17 8.52 8.64 8.83 

少数股东权益 228.3 244.4 286.4 331.4 376.4  分红指标      

股本 329.6 824.1 824.1 824.1 824.1  DPS(元) 0.12 0.30 0.51 0.63 0.73 

留存收益 2,782.0 2,724.9 3,175.9 3,714.0 4,311.7  分红比率 35.3% 46.2% 48.0% 49.0% 50.0% 

股东权益 3,267.3 3,497.8 4,286.4 4,869.5 5,512.2  股息收益率 0.5% 1.3% 2.1% 2.6% 3.0% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 318.7 577.6 867.3 1,055.1 1,195.4  EPS(元) 0.34 0.65 1.05 1.28 1.45 

加:折旧和摊销 324.1 340.1 418.9 418.9 418.9  BVPS(元) 3.69 3.95 4.85 5.51 6.23 

  资产减值准备 19.1 -24.6 - - -  PE(X) 70.2 36.7 22.7 18.6 16.4 

公允价值变动损失 -0.1 - - - -  PB(X) 6.5 6.0 4.9 4.3 3.8 

   财务费用 106.2 85.7 136.8 164.1 181.2  P/FCF -92.3 43.4 76.8 34.1 32.6 

   投资收益 -2.5 -3.4 - - -  P/S 4.7 4.0 2.6 2.3 2.2 

 少数股东损益 38.6 42.5 42.0 45.0 45.0  EV/EBITDA 12.6 21.2 13.7 10.9 9.8 

 营运资金的变动 -148.0 370.7 -1,408.8 632.3 -614.4  CAGR(%) 51.1% 29.0% 72.6% 51.1% 29.0% 

经营活动产生现金流量 570.5 780.3 56.2 2,315.4 1,226.1  PEG 1.4 1.3 0.3 0.4 0.6 

投资活动产生现金流量 -243.4 -773.3 -360.0 - -  ROIC/WACC 0.8 1.2 2.2 2.0 2.7 

融资活动产生现金流量 -228.8 62.3 578.9 -2,232.4 -1,192.3  REP 2.5 3.8 1.7 2.0 1.4 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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