
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 农林牧渔 农产品加工 

安琪酵母动态点评：收入维持较高增长，赢利能力继续提升 

 
 

点评事件： 

安琪酵母公布 2017 年三季报。前三季度公司共实现营业收入

41.83 亿元，同比增长 19.47%；利润总额 7.18 亿元，同比增长 58.11%；

归属母公司净利润 6.12 亿元，同比增长 59.76%；每股收益元 0.74；

销售净利率 15.45%，同比提升 3.73 个百分点。 

    三季度单季度，实现营业收入 12.73 亿元，同比增长 13.29%；利

润总额 2.18 亿元，同比增长 59.93%；归属母公司净利润 1.91 亿元，

同比增长 54.90%。 

投资要点： 

收入保持高速增长，盈利水平显著提升 

前三季度，公司总体毛利率 36.61%，同比提高 4.62 个百分点。

销售费用率 10.69%，同比下降 0.18 个百分点；管理费用率 7.44%，同

比上升 0.11 个百分点。净利率 15.45%，同比提高 3.73 个百分点。三

季度单季度，毛利率 37.57%，同比提高 4.86 个百分点。 

收入快速增长和毛利率提高，是公司业绩大幅增长的主要原因。 

需求带动产能支撑，龙头地位不断巩固。 

近年来面包等西式烘焙食品在国内增长速度较快，中式面点生产

中酵母的用量也在持续增长，消费者饮食习惯的变化和生产工艺变化

的对酵母的需求有深远的影响。在下游需求带动下公司酵母产品收入

保持了较快的增长速度。除了国内的需求，国外市场的扩展也为公司

业绩增长作出了较大贡献，目前公司近三分之一的产品出口到国际市

场。 

酵母提取物和保健品目前约占公司收入的 20%。作为鲜味剂的

YE，目前的产量和下游使用量相对于潜在需求量仍然较小，未来有很

大的发展空间。前几年公司 YE 产品的销售受到产能制约，随着近期

产能改扩建项目的完成，将突破产能瓶颈，打破几年来 YE 收入徘徊

不前的局面，实现快速增长。保健品等深加工产品虽然目前基数较小，

但是市场前景可观，增长速度也较快。 

公司近两年相继启动了多个产能项目，在柳州、德宏、赤峰进行

了改扩建项目，在俄国新建 2 万吨产能，在埃及新建 12000 吨 YE 产

能。这一系列项目投产后，将为公司的销售增长提供有力支撑。 

相对于国内和国际竞争对手，公司在技术水平、规模效应、原料
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 824/824 

总市值/流通(百万元) 22,901/22,901 

12 个月最高/最低(元) 28.07/16.72 
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《安琪酵母半年报点评：收入利润

大幅增长，俄国项目即将完工》

--2017/07/14 

《安琪酵母一季度业绩预增点评：

收入快增成本下行，业绩再超市场

预期。》--2017/04/07 

《安琪酵母年报点评：收入略超预

期，盈利持续增强。》--2017/03/16 
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成本和环保成本等方面的优势正在逐渐强化。近几年国内中小厂商面

临各方面压力，正在逐步退出，AB 马利等国际巨头在国内的业务也

在收缩，公司在国内市场的份额稳步提升，目前已经达到 55%，行业

龙头地位巩固。 

甘蔗种植面积继续增长，原材料成本有望保持低位。 

    成本下降，毛利率提升是公司业绩增长的另一个重要原因。 

16/17 榨季以来，随着糖料产量的恢复，糖蜜产量增长，而需求端

相对低迷，糖蜜价格明显下降。作为公司的主要原材料，糖蜜价格下

降，使得公司生产成本明显下降，毛利率水平显著提升。 

据有关部门最新监测统计数据，17/18 榨季国内各主要产区的糖料

种植面积在上榨季基础上有进一步增长，广东和云南产区的增长尤为

明显。而且近年来各产区糖料的单产和出糖率普遍提高，只要今年年

底明年年初不发生严重的灾害，新榨季糖料增产是大概率事件。 

从需求端来看，糖蜜主要其他用途需求不振，也不利于糖蜜价格。

食用酒精和燃料乙醇等用途的消耗量均受到下游产品本身需求的制

约，同时还要面临玉米和木薯等替代原料的竞争。尤其是玉米，由于

陈玉米库存量巨大，除深加工之外难以用于其它用途，对糖蜜需求形

成了很大压力。 

综合考虑糖蜜的供给和需求，可以预计新榨季糖蜜价格仍将保持

在较低水平，公司有望将成本控制在较低水平，保持较高的毛利率水

平。 

扩建德宏有机肥项目，降低风险提高效益 

    目前安琪德宏拥有 3 万吨干酵母产能，公司为了充分利用安琪德

宏的发酵液浓浆价值，降低发酵液浓浆销售风险，计划在安琪德宏实

施扩建年产 6 万吨有机肥料生产线项目，着力开发有机肥料产品。 

    项目按照年处理 10 万吨浓浆、9900 吨糖渣等固废进行设计。一

方面，通过搬迁扩建，以废水浓浆为原料生产有机肥干粉原料，将每

年产生的 8.5 万吨废水浓浆全部处理，生产干粉 4 万吨。另一方面，

将建设颗粒肥料生产线，以糖渣等固体废料为原料生产颗粒肥料，年

处理 9,900 吨固废，可生产颗粒肥料 2 万吨。项目达产后，可充分消

化德宏酵母产能产生的废液和废渣，既降低了环保风险，又可以充分

利用资源，为公司增加收益。 

    项目估算投资总额 5,360.94 万元，计划由安琪德宏银行借款 2,500

万元，剩余资金自筹解决。计划从 2017 年 12 月开始土建施工，2018

年 7 月完成设备调试，8 月底建成投产，建设期 8 个月。 

盈利预测与评级： 

    安琪酵母作为酵母行业的垄断性龙头，收入持续高增长，盈利水

平持续提升。预计 17-18 年生产成本将有望继续下行，盈利水平仍有

提升空间。随着新产能建设项目投产以及下游需求继续改善，收入有

望继续快速增长。毛利率提高，费用节约有助于公司净利率进一步提
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高。 

    我们预计公司 2017-2018 年营收增速为 19%、17%，净利润增速

为 57%、33%，对应 EPS 为 1.02、1.36。目标价 33 元，维持“增持”

评级。 

风险提示： 

原材料价格波动，汇兑风险，食品安全问题。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 4,861.00 5,784.59 6,767.97 

同比增长 15.00% 19.0% 17.0% 

净利润(百万元） 535.00 839.95 1,117.13 

同比增长 91.00% 57.0% 33.0% 

摊薄每股收益(元) 0.65 1.02 1.36 

PE 42.49 27.07 20.35 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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