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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 824 

流通股本(百万股) 824 

市价(元) 30.4 

市值(百万元) 25,324 

流通市值(百万元) 25,324 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 4,213.4 4,860.5 5,815.0 6,751.7 7,728.7 

增长率 yoy% 15.3% 15.4% 19.6% 16.1% 14.5% 

净利润 280.1 535.1 853.5 1,176.8 1,510.1 

增长率 yoy% 90.3% 91.0% 59.5% 37.9% 28.3% 

每股收益（元） 0.85 0.65 1.04 1.43 1.83 

每股现金流量 1.73 0.95 1.13 1.68 2.17 

净资产收益率 9.2% 16.4% 22.1% 23.4% 23.1% 

P/E 35.8 27.4 29.7 21.5 16.8 

PEG 0.40 0.30 0.50 0.57 0.59 

P/B 3.3 4.5 6.6 5.0 3.9 

备注： 

投资要点 

 核心观点：公司酵母产能已位居国内第一，国际产能投放打开国际市场同时，

亦将提升企业运营效率。YE 受益于行业景气度，有望继续保持近 20%的增长。

环保趋严的当下，我们预计 18 年糖蜜成本有望下行 5%-10%；消费升级的背

景下，公司部分产品明年有望提升出厂价格，带动公司产品吨价提升 3%-5%。

本文重点定量分析了提价和糖蜜价格下行对公司净利润的影响，综合考虑，我

们认为明年公司业绩有望实现近 40%增长。考虑到现在行业的景气度以及公

司未来的发展潜力，我们上调 12 个月目标价至 37.13 元，对应 18 年 26xPE。 

 下游食品行业保持双位数的增长，酵母类产品需求多点花开。焙烤及调味品行

业持续近 10%的增长，且高端调味品生产中酵母抽提物 YE 运用越来越广泛，

拉动整体酵母需求持续向好。国内烘焙行业通过渠道扩张和食品工业化保持

10%以上增速，我们保守预计可带动酵母 6%以上的需求量的增长，龙头企业

增速有望更快。随着 YE 引用的逐步宽广，有望继续保持近 20%的增长。 

 全球布局，打开国际市场的同时，亦将提升了企业的运营效率。公司全球寡头

地位稳固，酵母和 YE 产能领先。17 年底公司产能可达 28 万吨，18 年俄罗斯

和赤峰项目将增产 3 万吨，埃及二期布局 19 年，届时酵母和 YE 产能均提高

1.5 万吨。公司中长期规划将通过优化、新建以及合作的方式推进全球产能扩

张。产能逐步投放解决产能紧张，亦利用国际成本红利，提升企业的盈利能力。 

 产品结构升级叠加糖蜜价格下行周期，公司净利润率有望持续提升。糖蜜占酵

母生产成本 40%，是利润端重要影响因素。作为制糖的副产品，蔗糖产量略增

长保障供给平稳，糖蜜酒精需求收缩，市场供大于求，糖蜜价格处于下行通道，

且公司是糖蜜主要消费商，拥有高议价权，预计 18 年糖蜜采购价格下降 7%

至 680 元/吨左右，净利率将提高 1pct；消费升级的背景下，公司部分产品明

年有望提出厂价格。综合考虑，我们预计 18 年利润有望近 40%增长。 

 内外兼修，盈利能力有望持续提升。内部而言，公司实行利润导向战略，规模

效应下成本竞争优势凸显，经营效率不断优化，费用率将呈现稳中有降态势。

外部布局而言，全球优势资源互补（如：埃及工厂利润率超过 30%，高于整体

水平），有望持续提升盈利能力。 

 投资建议：上调 12 个月目标价至 37.13 元，维持“买入”评级。考虑到成本

价格下降因素，我们调高盈利预测，预计 17-19 年公司营业收入 58.2、67.5、

77.3 亿元，归母净利润 8.5、11.8、15.1 亿元，上调 12 个月目标价至 37.13

元，对应 18 年 26xPE，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：糖蜜价格下降不及预期、国际政治风险、食品安全风险。 
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下游食品行业景气，酵母类产品需求多点开花 

焙烤及调味品行业高景气度拉动酵母需求持续向好 

 公司介绍：国内酵母第一品牌。安琪公司产品的主要应用领域是烘焙与

面食以及食品调味等，烘培和调味品应用产品占总收入比例分别为 56%

和 11%，总和超过公司收入的三分之二。焙烤及调味品行业持续高景气

度，且高端调味品生产中酵母抽提物 YE 运用越来越广泛，拉动整体酵

母需求持续向好。 

 

图表 1：安琪公司产品主要应用领域及其收入占比 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 焙烤行业保持 10%的增速，有望带动酵母需求量 6%以上的增速。2011

年至 2016 年，中国烘焙食品消费额的年复合增长率达 11.93%，处于快

速增长期。从人均消费来看，我国焙烤市场具有广阔发展潜力，2015

年人均烘焙食品消费量仅 6.6 公斤，相较于香港、日本的人均消费量 15.4、

22.5 公斤存有较大提升空间。随着消费升级以及西式食品在国内的普及，

国内焙烤行业的市场规模仍能保持 10%左右的增速，我们预计有望带动

酵母需求量 6%以上的增速。 

 

图表 2：焙烤食品主营业务收入（亿元）保持 10%增速 

 

来源：Wind,中泰证券研究所 

 

 “中央工厂+批发”模式普及扩容酵母市场。中国烘焙企业的经营模式主
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要有“中央工厂+批发”和连锁店模式。“中央工厂+批发”模式的定位是大众

消费者，能够实现较快的区域扩张，利用超市、便利店等零售渠道深入

目标市场，扩张性很强。而连锁店模式的定位是对食品口味、消费环境

有更高追求的高端消费者。近年来，由于一二线大城市消费者消费水平

的提升，其消费习惯已经由“中央工厂+批发”模式向连锁店模式转变，而

三四线地区仍处于“中央工厂+批发”模式扩张中，对烘焙食品的消费量依

然保持高增长。 

 

 渠道下沉促进三四线城市烘焙食品消费。“中央工厂+批发”模式烘焙食品

的销售终端主要是超市和便利店，超市和便利店也基本都会销售烘焙食

品。随着三四线城市零售门店密度的增加和电商及冷链物流技术的发展，

焙烤食品具有很大的提升空间。论连锁零售门店数量，2016 年 4 个直辖

市平均每万人对应的连锁门店数量远多于 16个 GDP 在一万亿到四万亿

之间的省份；论增速，2012 年到 2016 年，GDP 在一万亿到四万亿之

间的省份人均门店数量增长 50%以上，远远大于直辖市和 GDP 大省的

增速。得益于此，烘焙食品在经济相对欠发达的地区销售渠道迅速扩张，

为烘焙行业未来的持续增长打下坚实的基础。 

 

图表 3：2016 年各级省市连锁零售门店与人口的比例及增长率 

 

来源：Wind,中泰证券研究所 

 

酵母和 YE 引领健康潮流，取代传统发酵剂和有害添加剂 

 烘焙行业产品升级，酵母和酶取代有害添加剂。随着消费者对食品健康

重视程度的提高，面包标签清洁化已经成为全球烘焙行业的流行趋势。

面包标签清洁化是指生产过程中不使用氧化剂/还原剂、乳化剂、防腐剂

等添加剂。顺应此潮流，安琪的目标是用灭活酵母和酶取代氧化剂/还原

剂，用酶制剂取代乳化剂，用面包和面团处理方式取代防腐剂，最终面

包中的有害添加剂被健康成分替代。面包标签清洁化趋势不仅拉动酵母

需求，也拓展了酶制剂的市场。 

 

 活性干酵母强势挤占传统发酵剂的需求。中式面点所用发酵剂有三种：

小苏打、面肥（老面）和活性干酵母。目前农村中还有很大部分发酵使

用苏打或面肥做发酵剂。酵母与苏打和面肥相比，在发面产品的口感、

营养价值，以及工艺流程方面都有优势。安琪公司渠道下沉深入，遍及
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全国每个县。随着食品工业化取代家庭小作坊、农村消费水平的提升，

活性干酵母将逐渐代替小苏打和面肥。 

 

图表 4：各发酵剂效用比较 

 

来源：公开信息，中泰证券研究所 

 

 YE 有望继续保持近 20%的增长。酵母抽提物（YE）是安琪公司成长最

快的产品，收入增速保持 20%以上。YE 是具有食品属性、非食品添加

剂的鲜味物质，广泛应用于调味品、方便面、肉制品等当中。YE 能够

取代有害人体健康的防腐剂、味精等人工合成添加剂。目前中国的酱油

和方便面的生产已经开始使用 YE，YE 在中国市场还处于产品导入期，

需求增长十分迅速，上半年已经出现订单供不应求的状况。2016 年酱油

和方便面的产量均为 1000 万吨左右，若将来 YE 完全取代人工合成添加

剂，按 0.5%的 YE 添加量来算，仅酱油和方便面的生产中就需要 10 万

吨 YE，需求仍有较大增长潜力。 

 

图表 5：酱油产量保持 1000 万吨  图表 6：方便面产量也为 1000 万吨左右 

 

 

 

来源：Wind,中泰证券研究所  来源：Wind,中泰证券研究所 

 

海外酵母市场发展不均衡，亚非南美市场空间广阔 

 酵母在全球的发展很不平衡，欧洲和北美的酵母市场已经相当成熟，但

亚非、东欧、南美地区还存在广阔的增长空间。非洲、西亚南亚的人口

占世界总人口的 43%，而酵母产能只占全球的 8%，主因是经济欠发达

地区主食以玉米、木薯为主，面包消费占比较低，未来随着经济发展，
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当地消费者生活水平提高，营养结构改善，未来酵母市场容量广阔。 

图表 7：全球人口与酵母产能分布对比 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

产能规模领先，全球布局新产能获增长空间 

酵母寡头地位稳固，酵母和 YE 产能规模领先 

 酵母全球市占率 13%，国内市占率 55%。酵母行业集中度高，属于寡头

垄断行业，全球 CR3 为 62%，CR5 为 77%，乐思福、英联马利、安琪

分列行业前三位。2017 年，安琪产能在全球市占率 13%，在国内市占

率达到 55%，处于寡头地位。 

 

 YE 规模世界第一，在国内有绝对领先地位。YE 方面，2017 年全球产

能 20.8 万吨，安琪产能 6.6 万吨，占比超过 30%，成为全球最大的 YE

生产商。在国内市场，安琪具有绝对领先领先地位，存在一个竞争对手

斯宾格产能约 1 万吨，其他公司均无法形成规模。 

 

图表 8：全球主要酵母公司产能（万吨）及增长  图表 9：全球主要酵母抽提物公司产能分布（万吨） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

迎合需求增长积极扩建，海内外增产持续推进 

 历年产能满载，产销率接近 100%。公司共拥有 15 条高度现代化的酵母
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生产线，截至 2016 年底，公司总产能为 19.3 万吨，其中酵母类产品产

量 20.13 万吨，销量 20.05 万吨。公司产能利用率超过 100%，产销率

接近 100%，产能持续扩张，产能利用率持续紧张，下游有供不应求现

象。公司产能扩张项目落地布局 18、19 年，填补需求缺口。 

 

图表 10：酵母销量基本与产量持平 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 改造扩建项目稳步推进，YE、酵母双双提产。2017 年上半年，安琪德

宏现有酵母生产线内部技术改造完成，于 2017 年 5 月正式投产运行，

安琪德宏干酵母产能从目前的 2.6 万吨/年提升到 3 万吨/年。俄罗斯年产

2 万吨酵母工厂 7 月底投料试车，计划 18 年产能利用 80%以上，预计

2018 年酵母总产能继续增加 2 万吨。赤峰产能扩建项目按计划启动土建

工程，预计 18 年 6 月可完成建成，投产后酵母产能将提高 1.5 万吨。埃

及二期将于 2019 年投产，届时酵母和 YE 产能均将提高 1.5 万吨。在公

司的中长期规划中，积极通过优化、新建以及合作的方式稳步推进全球

范围内产能扩张。 

 

图表 11：子公司产能一览 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

酵母产能 酵母抽提物

（万吨） 产能（万吨）

宜昌总部 湖北宜昌市 2.5 1 1986年

安琪赤峰 内蒙古赤峰市 0.9 — 2003年

安琪伊犁 新疆伊犁州 3 0.8 2004年

安琪滨州 山东滨州市 0.7 — 2005年

安琪睢县 河南山丘市 0.2 — 2005年

安琪崇左 广西崇左市 3.5 0.8 2006年

安琪柳州 广西柳州市 4 4 2012、2017年

安琪埃及 埃及开罗 2 — 2013年

安琪德宏 云南宏德 3 — 2014年

安琪俄罗斯 俄罗斯利佩茨克 2 — 2017年8月投产

安琪赤峰（搬迁改
造）

内蒙古赤峰市 1.5 — 2018年6月投产

安琪埃及（二期） 埃及开罗 1.5 1.5 2019年3月投产

合  计 24.8 8.1

Angel 建厂地址 投产时间
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抓住全球新增市场，市占率将进一步提高 

 竞争对手暂无扩产趋势，安琪市占率将不断提高。从 2009 年到 2017

年，全球酵母产能从 130 万吨增加到 150 万吨，安琪的产能从 9 万吨增

加到 22 万吨，而其他竞争对手都没有显著增产。最大的 YE 竞争对手斯

宾格也没有扩张趋势。在需求稳定增长、竞争对手产能基本不变的基础

上，安琪积极扩建，凭借龙头企业的规模、品牌、技术、深入到每个县

的渠道等优势进一步巩固市场地位，未来市占率将继续提升，行业龙头

竞争优势可长期保持。 

 

 海外工厂把握亚非东欧地区机会，国际化战略成效显现。埃及工厂面向

广阔的西亚和非洲，未来随着经济发展，未来酵母市场容量广阔。俄罗

斯工厂瞄准俄罗斯及零关税独联体国家总共 2.5 亿人口，其主食以面包

为主，酵母需求量很大。安琪在当地设立子公司后，能够把国内的销售

渠道和经营模式优势复制到国外，采用本地化战略，进一步占据当地市

场。 

 

产品结构升级叠加糖蜜价格下行，有望显著增厚利润 

糖蜜市场供大于求，预计价格处于下行通道 

 2017 年蔗糖产量略高于去年同期，糖蜜供给稳定。生产酵母最主要的原

材料是糖蜜，占生产成本的 40%。糖蜜作为可作原料的固体废物，属于

限制进口类商品，因此国外糖蜜行情对国内糖蜜价格影响很小。糖蜜是

甘蔗和甜菜制糖的副产品，2017 年虽然甘蔗种植面积有下降趋势，但蔗

糖产量增长 5%，甜菜产量平稳，预计糖蜜供给与去年同期相当，基本

排除供给不足驱动糖蜜价格上涨的可能。 

 

图表 12：酵母类产品成本构成  图表 13：全国蔗糖产量（万吨） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：Wind,中泰证券研究所 

 

 糖蜜酒精产量下滑，需求收缩驱动糖蜜价格下行。糖蜜下游的需求结构

自 2015 年开始发生了比较大的变化，糖蜜酒精量逐渐减少，酵母的用

量占比逐渐增多。一方面，生产糖蜜酒精的过程中，对环境的污染比较

严重。2015 年新环保立法实施后，许多小企业污染处理不合格而限产或
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关停，仍然开工的酒精厂也增加了环保的成本和投入，竞争力遭到削弱。

另一方面，2013 年以来酒精总体产量增速下滑，2016 年已经开始负增

长。叠加玉米的价格处于相对较低的位置，推动玉米酒精价格降低，对

糖蜜酒精的替代作用加强。预期糖蜜酒精产量将持续缩减，糖蜜将主要

流向酵母生产。在糖蜜市场供给稳定的情况下，需求紧缩将驱动糖蜜价

格下行。 

 

图表 14：玉米市场价（元/吨）呈现下降趋势  图表 15：发酵酒精产量已经出现负增长 

 

 

 

来源：Wind,中泰证券研究所  来源：Wind,中泰证券研究所 

 

 公司糖蜜采购量稳定且保持增长，议价能力较强。公司酵母发酵总产量

超过 20 万吨，酵母发酵总产量同比增长 10%，对糖蜜需求增长稳定，

不会因为需求过于集中而导致原料价格大幅上涨。且其主要竞争对手乐

斯福、马利基本没有扩张，酵母糖蜜的需求增长主要依赖于安琪一家，

因此安琪公司与上游糖蜜生产商之间粘性较高。同时，公司在广西、云

南、新疆等地的工厂与当地糖厂合作，公司提供技术，当地糖厂提供资

源，当地糖厂可从公司得到稳定分红，作为交换其所产糖蜜优先供应安

琪，价格较市场价低 10%。我们认为公司对糖蜜采购具有较强定价主导

权。 

糖蜜价格下行对净利率的敏感分析 

 利润对国内糖蜜价格的敏感性分析：2017年公司糖蜜采购价格下降20%

至 730 元/吨，我们判断 2018 年糖蜜价格将继续下行。我们假设：1）

2018 年酵母类产品已有产能利用率 100%、新建产能利用率 50%，产销

率为 100%；2）酵母类产品提价 5%，由于产品结构改善，酵母均价增

长会在提价的基础上再高两个百分点。 

 

 由此假设可以得到，若2018年国内外糖蜜价格均不变，毛利率为39.15%，

净利润为 11.1 亿元，净利率为 16.43%；我们预计 2018 年国内糖蜜价

格再降 7%，降到 679 元/吨，国外糖蜜价格保持 500 元/吨，毛利率可

提升到 40.16%，净利润可提升到 11.8 亿元，净利率提升到 17.43%，

比糖蜜价格不变的情况高 1pct。 
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图表 16：关键假设  图表 17：国内糖蜜降价对净利率的影响 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

提价预期较强，量价齐升加速利润增长 

 利润对产品价格的敏感性分析：我们预计 18 年上半年公司通过直接提

价和升级产品结构变向提价，国内外酵母类产品价格将上涨 3-5%。我

们假设：1）2018 年酵母类产品已有产能利用率 100%、新建产能利用

率 50%，产销率为 100%。2）国内糖蜜价格下降 7%，国际糖蜜价格不

变。3）由于酵母品类中，西式酵母的增速快于中式酵母，且西式酵母价

格更高一些，假设酵母均价增长会在提价的基础上再高两个百分点。 

 

 酵母类产品 18 年有望实现提价。按照安琪现在的工艺，生产 1 吨酵母

耗费糖蜜 5 吨，生产 1 吨 YE 需要 1.2 吨酵母。由此得到的 2018 年毛利

率是 38.03%，净利润 9.5 亿元，净利率为 14.50%。在此基础上，我们

预计酵母类产品将提价 5%，若其他因素不变，毛利率将提高至 40.16%，

净利润将提高到 11.8 亿元，净利率提升到 17.43%，比不提价的情况高

3pct。 

 

图表 18：关键假设  图表 19：酵母类产品提价对净利率的影响 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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 产品提价与糖蜜降价双因素分析：结合酵母类产品提价和糖蜜降价两方

面因素，我们预期产品提价 3%-5%，糖蜜价格降到 670-685 元/吨，2018

年的净利率将会在 16.14% -17.57%间。 

 

图表 20：产品提价与糖蜜降价双因素对净利润（百万元）的影响 

 

来源：中泰证券研究所 

 

经营效率优化，盈利能力有望持续提升 

实行利润导向战略，经营效率不断优化 

 三费管控得当，规模摊销下费用率将呈现稳中有降态势。2017H1 公司

管理费用率为 7.3%，提高 0.5pct，在行业中高于平均水平，主因是研发

费用投入较大，占比达到 46%。公司投入大量研发费用改进工艺改进，

助力公司技术处于领先地位。17H1 销售费用率为 10.6%，同比下降

0.2pct，公司销售压力不大，销售上更专注高利润客户。财务费用方面，

公司在上海设立了融资租赁公司，充分利用各渠道利率的差异降低财务

费用，17 年 H1 财务费用率下降至 2%以下。公司战略上看重利润增长，

管理费用和销售费用仍有压缩空间，我们期望看到公司未来持续的降本

增效措施实行到位，增加投入产出率。 

 

图表 21：2017H1 销售费用分布明细  图表 22：2017H1 管理费用分布明细 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司技术行业领先，规模效应下成本竞争优势凸显。酵母生产过程会产

0% 2% 3% 4% 5% 6%

730 0% 877.77 970.28 1016.53 1062.79 1109.04 1155.30

708.1 3% 906.81 999.32 1045.57 1091.83 1138.08 1184.34

700.8 4% 916.49 1009.00 1055.25 1101.51 1147.76 1194.02

693.5 5% 926.17 1018.68 1064.93 1111.19 1157.44 1203.70

686.2 6% 935.85 1028.36 1074.61 1120.87 1167.12 1213.38

678.9 7% 945.53 1038.04 1084.29 1130.55 1176.80 1223.06

671.6 8% 955.21 1047.72 1093.97 1140.23 1186.48 1232.74

664.3 9% 964.89 1057.40 1103.65 1149.91 1196.16 1242.42

657 10% 974.57 1067.08 1113.33 1159.59 1205.84 1252.10

糖蜜价格 糖蜜下降
产品提价
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生大量污染，随着国内环保监管趋严且污染处理要求提升，三废处理技

术成为一大点。公司长期以来重视环保，对环保技术优化已有 20 年历

史，是国内拥有成熟的环保技术和设施的龙头企业，在竞争对手需提高

技术、投入新的设备之际，公司竞争优势凸显，在技术和成本上形成高

壁垒。公司环保成本占总成本的 8%，竞争对手环保成本占比超过 10%。

公司亦不断扩大产能，规模效应下，环保成本竞争优势更加凸显。 

 

海外工厂利润率高于国内，有望拉升整体盈利能力 

 海外生产具有多重优势，整体成本低于国内。一方面受制于糖蜜禁止进

口，国内糖蜜价格显著高于国外价格，埃及工厂采购糖蜜价格大约 500

元/吨，远低于国内 730 元/吨。另一方面，从埃及公司销售产品可以免

去中国出口进入销售地 12%左右的关税。根据 17 年数据，埃及工厂毛

利率超过 40%，净利率超过 30%，盈利能力远高于国内工厂。俄罗斯工

厂从 2015 年末破土动工，俄罗斯工厂选址靠近甜菜产地，糖蜜供给充

足、原材料价格低廉，且生产工艺拥有技术后发优势，生产效率处于世

界领先地位，预计工厂成熟后毛利率在 40%以上，净利率在 20%以上。 

 

 未来海外占比提升，有望持续提升盈利能力。公司海外业务颇有历史，

在 2012 年安琪埃及公司建成前，公司海外业务占总收入比例达到 30%，

2010 年，安琪开始建设埃及公司，海外成本增加，毛利率下降，建成投

产后，公司充分利用当地采购成本低、靠近广大亚非洲销售地降低运输

费用优势，2012 年起，国外业务的毛利率显著回升。俄罗斯工厂 2 万吨

酵母产能于 2017 年 7 月投产试车，2018 年全面投产，埃及二期 1.5 万

吨酵母和 1.5 万吨 YE 产能正在建设，预计 19 年初可投产，未来海外高

效率产能占比提升，有望持续提升盈利能力。 

 

图表 23：海外营业收入约占总营业收入 30%  图表 24：2012 年来海外毛利率持续上升 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

盈利预测和投资建议 

 我们对 2018 年经营状况作如下假设： 

1） 酵母类产品提价 5%； 

2） 国内糖蜜价格下降 7%； 
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3） 已有产能利用率 100%、新建产能利用率 50%，产销率为 100%，

酵母总销量 22.6 万吨，YE 总销量 6.6 万吨； 

4） 酵母类产品除糖蜜以外的其他成本随产量增长。考虑到通货膨胀以

及新建工厂试运营，成本增速会略高于产量增速； 

5） 2017 年保健品增速 60%，动物营养增速 30%，但这两块业务不是

公司的发展重点，预期 2018 年后在高基数下不会保持高增长； 

6） 其他产品收入和成本变动参照往年增速； 

7） 费用增速以按 2016 年增速为参照； 

8） 营业税金及附加、营业外收支、投资收益以 2017 年情况为参照； 

9） 所得税率设为公司估计的 12%。 

 

 盈利预测与投资建议：主要考虑糖蜜价格下降因素，我们调高盈利预测，

预计 17-19 年分别实现收入 58.2、67.5、77.3 亿元（原数据 58.2、67.2、

77.0 亿元），净利润归母净利润 8.5、11.8、15.1 亿元（原数据 8.4、10.5、

12.5 亿元）。调味品行业平均 PE 大约为 24 倍左右，考虑到安琪公司在

酵母行业的行业龙头地位，全球产能扩张步伐加大，未来利润弹性有望

加速释放，给予上调 12 个月目标价至 37.13 元，对应 18 年 26xPE，维

持“买入”评级。 

 

图表 25：业绩预测表 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 26：行业平均 PE 

 

来源：Wind, 中泰证券研究所 

 

风险提示 

 原材料涨价风险：需求扩大可能导致糖蜜价格上涨。气候因素也可能造

成原材料成本增加。 

 汇率风险：安琪海外公司以美元结算，具有美元贬值的汇率风险。 

 国际政治风险：海外公司经营情况受俄罗斯、埃及的政策影响。 

 食品安全。 

  

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入（百万元） 4,213.4 4,860.5 5,815.0 6,751.7 7,728.7

营业收入增速 15.3% 15.4% 19.6% 16.1% 14.5%

归属于母公司的净利润 280.1 535.1 853.5 1,176.8 1,510.1

净利润增长率 90.3% 91.0% 59.5% 37.9% 28.3%

摊薄每股收益（元） 0.85 0.65 1.04 1.43 1.83

股价

2017/11/3 17E 18E 19E 17E 18E 19E

海天味业 50.73 1.29 1.53 1.80 39.3 33.1 28.2

爱普股份 13.29 0.62 0.66 0.73 21.4 20.2 18.3

梅花生物 5.86 0.42 0.47 0.59 14.0 12.5 9.9

中炬高新 23.52 0.63 0.81 1.01 37.2 29.0 23.3

23.9

预测EPS PE
公司简称

均值
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图表 27：安琪酵母销售预测表 

 

来源：中泰证券研究所 

产品销售收入 实际数据 假设 计算结果
单位：人民币百万元

酵母 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

平均售价（元/吨） 13,131.01 13,598.85 14,268.05 14,696.09 15,724.81 16,039.31 16,360.10

增长率（YOY） — 3.56% 4.92% 3.00% 7.00% 2.00% 2.00%

销售数量（万吨） 16.33 18.53 20.06 21.60 22.60 25.00 27.50

增长率（YOY） — 13.47% 8.26% 7.68% 4.63% 10.62% 10.00%

其中国外生产数量（万吨） 2 2 2 3 4 5 5.5

销售收入（百万元） 2,144.29 2,519.87 2,862.17 3,174.35 3,553.81 4,009.83 4,499.03

增长率（YOY） — 17.52% 13.58% 10.91% 11.95% 12.83% 12.20%

国内糖蜜用量（万吨） — — 90.30 93.00 93.00 100.00 110.00

国内糖蜜价格（元/吨） — — 910.00 730.00 678.90 638.17 599.88

增长率（YOY） — — — -19.78% -7.00% -6.00% -6.00%

国外糖蜜用量（万吨） — — 10.00 15.00 20.00 25.00 27.50

国外糖蜜价格（元/吨） — — 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00

其他成本 — — 929.27 1074.95 1210.72 1399.82 1595.80

增长率（YOY） — — — 15.68% 12.63% 15.62% 14.00%

销售成本（百万元） 1,446.94 1,649.61 1,801.00 1,828.85 1,942.09 2,162.99 2,393.16

增长率（YOY） — 14.01% 9.18% 1.55% 6.19% 11.37% 10.64%

毛利 697.35 870.26 1,061.17 1,345.50 1,611.72 1,846.84 2,105.86

增长率（YOY） — 24.79% 21.94% 26.79% 19.79% 14.59% 14.03%

毛利率 32.52% 34.54% 37.08% 42.39% 45.35% 46.06% 46.81%

YE 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

平均售价（元/吨） 18,449.05 18,633.54 19,565.22 19,760.87 20,748.91 21,786.36 22,875.68

增长率（YOY） — 1.00% 5.00% 1.00% 5.00% 5.00% 5.00%

销售数量（万吨） 4.60 4.60 4.60 5.60 6.60 7.50 8.00

增长率（YOY） — 0.00% 0.00% 21.74% 17.86% 13.64% 6.67%

销售收入（百万元） 848.66 857.14 900.00 1,106.61 1,369.43 1,633.98 1,830.05

增长率（YOY） — 1.00% 5.00% 22.96% 23.75% 19.32% 12.00%

糖蜜用量（万吨） 27.60 27.60 27.60 33.60 39.60 45.00 48.00

糖蜜价格（元/吨） — — 910.00 730.00 678.90 644.96 612.71

增长率（YOY） — — — -19.78% -7.00% -5.00% -5.00%

其他成本 — — 398.29 532.67 681.05 814.79 901.70

增长率（YOY） — — — 33.74% 27.86% 19.64% 10.67%

销售成本（百万元） 624.23 636.71 649.45 777.95 949.90 1,105.02 1,195.80

增长率（YOY） — 2.00% 2.00% 19.79% 22.10% 16.33% 8.22%

毛利 224.43 220.43 250.55 328.66 419.53 528.96 634.26

增长率（YOY） — -1.78% 13.67% 31.18% 27.65% 26.08% 19.91%

毛利率 26.44% 25.72% 27.84% 29.70% 30.64% 32.37% 34.66%

包装 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

销售收入 129.76 140.04 165.76 207.20 248.64 285.94 338.45

增长率（YOY） — 7.92% 18.37% 25.00% 20.00% 15.00% 18.37%

销售成本 109.18 113.68 124.43 136.20 149.08 163.17 178.60

增长率（YOY） — 4.12% 9.46% 9.46% 9.46% 9.46% 9.46%

毛利 20.58 26.36 41.33 71.00 99.56 122.76 159.85

增长率（YOY） — 28.09% 56.79% 71.80% 40.22% 23.30% 30.21%

毛利率 15.86% 18.82% 24.93% 34.27% 40.04% 42.93% 47.23%

奶制品 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

销售收入 46.45 49.36 53.52 58.87 64.76 71.24 77.24

增长率（YOY） — 6.26% 8.43% 10.00% 10.00% 10.00% 8.43%

销售成本 31.61 34.25 38.03 42.23 46.89 52.07 57.82

增长率（YOY） — 8.35% 11.04% 11.04% 11.04% 11.04% 11.04%

毛利 14.84 15.11 15.49 16.64 17.87 19.17 19.42

增长率（YOY） — 1.82% 2.51% 7.45% 7.36% 7.27% 1.33%

毛利率 31.95% 30.61% 28.94% 28.27% 27.59% 26.91% 25.15%

制糖 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

销售收入 56.10 122.10 189.61 265.45 292.00 321.20 353.32

增长率（YOY） — 117.65% 55.29% 40.00% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本 65.93 125.28 169.10 179.25 190.00 201.40 213.48

增长率（YOY） — 90.02% 34.98% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%

毛利 -9.83 -3.18 20.51 86.21 102.00 119.80 139.83

增长率（YOY） — -67.65% -744.97% 320.32% 18.32% 17.45% 16.72%

毛利率 -17.52% -2.60% 10.82% 32.48% 34.93% 37.30% 39.58%

其他业务 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

销售收入 428.85 524.85 689.47 1,002.51 1,223.06 1,406.52 1,547.17

增长率（YOY） — 22.39% 31.37% 45.00% 22.00% 15.00% 10.00%

销售成本 285.30 373.90 473.59 663.03 762.48 808.23 856.72

增长率（YOY） — 31.06% 26.66% 40.00% 15.00% 6.00% 6.00%

毛利 143.55 150.95 215.88 339.48 460.58 598.29 690.45

增长率（YOY） — 5.15% 43.01% 57.26% 35.67% 29.90% 15.40%

毛利率 33.47% 28.76% 31.31% 33.86% 37.66% 42.54% 44.63%

合计 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

销售收入小计 3654.11 4213.36 4860.53 5815.00 6751.70 7728.70 8645.26

                               增长率（YOY） — 15.30% 15.36% 19.64% 16.11% 14.47% 11.86%

销售成本小计 2563.19 2933.43 3255.60 3627.50 4040.44 4492.88 4895.59

增长率（YOY） — 14.44% 10.98% 11.42% 11.38% 11.20% 8.96%

毛利 1090.92 1279.93 1604.93 2187.50 2711.26 3235.82 3749.68

平均毛利率 29.85% 30.38% 33.02% 37.62% 40.16% 41.87% 43.37%
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图表 28：安琪酵母财务预测三张报表 

 
来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 3,654 4,213 4,861 5,815 6,752 7,729 货币资金 599 301 333 431 596 1,786

    增长率 17.14% 15.3% 15.4% 19.6% 16.1% 14.5% 应收款项 416 602 552 756 916 1,058

营业成本 -2,584 -2,954 -3,275 -3,627 -4,040 -4,493 存货 932 985 1,214 1,352 1,505 1,649

    %销售收入 70.7% 70.1% 67.4% 62.4% 59.8% 58.1% 其他流动资产 235 200 221 237 255 274

毛利 1,070 1,259 1,585 2,188 2,711 3,236 流动资产 2,181 2,088 2,320 2,775 3,273 4,767

    %销售收入 29.3% 29.9% 32.6% 37.6% 40.2% 41.9%     %总资产 34.7% 33.7% 34.2% 37.6% 41.2% 51.3%

营业税金及附加 -24 -23 -47 -64 -68 -62 长期投资 23 23 26 26 26 26

    %销售收入 0.7% 0.6% 1.0% 1.1% 1.0% 0.8% 固定资产 3,726 3,696 3,895 4,095 4,171 4,027

营业费用 -428 -463 -557 -669 -763 -850     %总资产 59.3% 59.7% 57.5% 55.5% 52.5% 43.4%

    %销售收入 11.7% 11.0% 11.5% 11.5% 11.3% 11.0% 无形资产 315 322 342 292 282 271

管理费用 -274 -302 -351 -419 -473 -541 非流动资产 4,101 4,108 4,458 4,608 4,674 4,519

    %销售收入 7.5% 7.2% 7.2% 7.2% 7.0% 7.0%     %总资产 65.3% 66.3% 65.8% 62.4% 58.8% 48.7%

息税前利润（EBIT） 344 470 630 1,036 1,408 1,783 资产总计 6,282 6,197 6,778 7,383 7,947 9,287

    %销售收入 9.4% 11.2% 13.0% 17.8% 20.9% 23.1% 短期借款 1,956 2,003 1,489 1,123 534 100

财务费用 -117 -120 -59 -48 -28 3 应付款项 588 683 702 769 861 956

    %销售收入 3.2% 2.8% 1.2% 0.8% 0.4% 0.0% 其他流动负债 141 154 794 1,016 794 828

资产减值损失 -19 -19 25 0 0 0 流动负债 2,684 2,840 2,986 2,908 2,190 1,884

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 150 150 150 150

投资收益 -15 2 3 8 10 10 其他长期负债 566 89 144 144 144 144

    %税前利润 — 0.7% 0.5% 0.8% 0.7% 0.5% 负债 3,251 2,929 3,280 3,202 2,484 2,178

营业利润 193 334 599 996 1,390 1,795 普通股股东权益 2,822 3,039 3,253 3,860 5,036 6,547

  营业利润率 5.3% 7.9% 12.3% 17.1% 20.6% 23.2% 少数股东权益 209 228 244 321 427 562

营业外收支 45 43 47 45 45 46 负债股东权益合计 6,282 6,197 6,778 7,383 7,947 9,287

税前利润 238 377 646 1,041 1,435 1,841

    利润率 6.5% 8.9% 13.3% 17.9% 21.2% 23.8% 比率分析

所得税 -61 -58 -69 -111 -152 -196 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 25.7% 15.4% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 每股指标

净利润 177 319 578 930 1,282 1,645 每股收益(元) 0.447 0.850 0.649 1.036 1.428 1.832

少数股东损益 30 39 42 77 106 135 每股净资产(元) 8.562 9.219 3.948 4.684 6.112 7.944

归属于母公司的净利润 147 280 535 854 1,177 1,510 每股经营现金净流(元) 2.121 1.731 0.947 1.126 1.678 2.166

    净利率 4.0% 6.6% 11.0% 14.7% 17.4% 19.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.300 0.300 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.22% 9.22% 16.45% 22.11% 23.37% 23.07%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 2.34% 4.52% 7.89% 11.56% 14.81% 16.26%

净利润 177 319 578 930 1,282 1,645 投入资本收益率 5.25% 8.03% 11.78% 18.52% 22.76% 28.70%

少数股东损益 0 0 0 77 106 135 增长率

非现金支出 332 343 315 311 334 355 营业总收入增长率 17.14% 15.30% 15.36% 19.64% 16.11% 14.47%

非经营收益 140 109 81 3 -18 -39 EBIT增长率 18.22% 36.79% 34.05% 64.42% 35.91% 26.60%

营运资金变动 51 -200 -194 -316 -215 -176 净利润增长率 0.51% 90.29% 91.04% 59.51% 37.88% 28.32%

经营活动现金净流 699 571 780 1,005 1,489 1,920 总资产增长率 -0.75% -1.36% 9.38% 8.93% 7.64% 16.86%

资本开支 415 276 797 416 355 154 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 38.8 35.4 34.3 40.0 42.0 42.0

其他 15 33 24 8 10 10 存货周转天数 131.0 118.4 122.5 136.0 136.0 134.0

投资活动现金净流 -400 -243 -773 -408 -345 -144 应付账款周转天数 73.9 56.1 58.5 63.0 62.0 62.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 367.7 314.8 263.4 210.7 175.4 146.9

债权募资 -121 -452 236 -366 -589 -434 偿债能力

其他 -106 226 -211 -56 -284 -16 净负债/股东权益 61.25% 52.09% 37.35% 20.15% 1.61% -21.61%

筹资活动现金净流 -227 -226 25 -422 -873 -450 EBIT利息保障倍数 2.9 3.9 10.7 21.4 49.7 -680.5

现金净流量 72 101 32 175 271 1,325 资产负债率 51.75% 47.27% 48.39% 43.38% 31.26% 23.46%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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