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2018 年，诸多产能投产带来可观增长 

——安琪酵母(600298)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   买入（维持） 

市场数据(2018-03-14) 

收盘价(元) 32.56 

一年内最高/最低(元) 37.28/20.36 

沪深300指数 4073.35 

市净率(倍) 8.25 

流通市值(亿元) 268.32 

基础数据(2017-9-30)  

每股净资产(元) 4.37 

每股经营现金流(元) 0.84 

毛利率(%) 36.61 

净资产收益率_摊薄(%) 16.99 

资产负债率(%) 50.49 

总股本/流通股(万股) 82408.09/82408.09 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：WIND数据，中原证券 
   
相关报告 
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投资要点: 

 公司自 2013年以来，不断持续地通过技改或新建来扩张产能，以满足日益增大的市场和需

求。我们梳理了 2013 年以来公司的新增产能，并重点提炼了 2018、2019 年将集中投产的

产能情况。 

 2018 年，安琪赤峰新增的 1.5 万吨酵母产能将会投产，连同原有的 0.9 万吨酵母产能，总

计 2.4 万吨酵母产能，覆盖东北华北市场。新建产能是原有产能的 1.67 倍，如果 2018 年

完全投产，且产能利用率达到 70%，安琪赤峰 2018年的主业增长将会超过 100%。 

 公司在云南德宏的工厂始建于 2011年，经过两年的建设，2013年，2万吨高活性干酵母产

能完全投产。2014、2015年安琪德宏通过新建的方式扩产新增 0.6万吨干酵母。2016年，

安琪德宏继而新增干酵母产能 0.4万吨，并于 2017年 5月投产。此时，安琪德宏的高活性

干酵母产能总计达到 3万吨。2018年是安琪德宏经过两次扩产后的第一个完整财年。 

 2016 年，安琪柳州通过技改和新建，将 YE 产能扩大至 3.7 万吨，新增 1.7 万吨。新增的

1.7万吨 YE产能将会在 2017、2018年陆续投产并产生利润，体现在安琪柳州的报表中。 

 由于需求旺盛，安琪埃及于 2016年通过技改将产能提升至 2.3万吨，相当于新增酵母产能

0.8万吨，产能提升幅度达到 53.33%。通过 2016年的运营，市场对新增产能吸收较好，当

年的产能利用率就达到了 77%；我们预计，安琪埃及 2017、2018年的产能利用率仍将提升，

未来两年的业绩将好于 2016 年，正常情况下净利率能够达到 13%至 14%。此外，安琪埃及

于 2017年投产建设 YE生产线，初期设计产能为 1.2万吨，将于 2019年 3月投产，YE生产

线的利润将会反映在 2019年及其之后的财报中。 

 安琪俄罗斯的 2 万吨高活性干酵母产能于 2018 年正式体现利润，将会是公司 2018 年业绩

增长的重要一部分。 

 我们预测公司 2017、2018、2019年的 EPS分别为 1.05 元、1.28元和 1.45元，同比分别增

长 61.5%、21.9%和 13.3%，参照 2018年 3月 14日的收盘价，对应的 PE分别为 31倍、25.4

倍和 22.5倍。我们维持对公司的“买入”评级。 

 

风险提示：海外政治和汇率风险；制糖业务亏损加大；生产安全隐患。   

 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% 61.5% 21.9% 13.3% 

每股收益(元) 0.34 0.65 1.05 1.28 1.45 

市盈率(倍) 95.8 50.1 31.01 25.4 22.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1.  2018 年，新增产能集中投产 

公司自 2013年以来，不断持续地通过技改或新建来扩张产能，以满足日益增大的市场和需

求。我们梳理了 2013年以来公司的新增产能，并重点提炼了 2018、2019年将集中投产的产能

情况。如下图： 

图表 1：公司 2018、2019 年新增投产情况 

 安琪赤峰 安琪埃及 安琪俄罗斯 安琪德宏 安琪柳州 

2017年  2015、2016年技改后，

酵母产能由 1.5 万吨至

2.3 万吨，产能提高

53%，反映在 2016 年以

后的报表中：2016年产

能利用率 77%，约 1.78

万吨；2017年的产能利

用率是关键。 

 2017年 5月，新建产能

投产后，德宏的干酵母

产能达到 3万吨。 

1.2万吨新建 YE产能投

产。 

2018年 2017年制糖业技改，扩

大制糖产能至 5.87 万

吨/年，扩大糖蜜产能至

2.43 万吨/年。尽管不

能满足 12 万吨的糖蜜

年需，但是通过扩大生

产规模，可有效降低单

位制糖成本 16%，在糖

价下跌的年份里减少亏

损。这部分的成本下降

将反映在 2018 年安琪

赤峰的财报里，表现为

净利率的提升。 

2018 年开始，电价上涨

36%，天然气补贴取消，

生产成本上升。关键问

题：产能利用率如何？

通过规模效应克服生产

成本的上升。 

总产能 2 万吨，辐射俄

罗斯国内及欧亚联盟体

市场。2016 年始建，

2017年 8月投产，2018

年是第一个完整财年。 

2018 年是德宏两次扩

产后的第一个完整财

年，总产能达到 3万吨，

较第二次扩产前的 2.6

万吨增加 15.38%。 

扩产后 3.4万吨YE产能

投产的第一个完整财

年。 

 2018 年，安琪赤峰有

1.5 万吨新建酵母产能

投产，覆盖东北华北市

场。新建产能是原有产

能的 1.67倍。 

    

      

2019年 2019 年，安琪赤峰 0.9

万吨原有产能因搬迁恐

面临停产。 

2019 年 3 月，1.2 万吨

YE 产能投产，毛利率

30%、净利率 14%。关键

问题：欧盟客户的签约

情况。 

   

      

资料来源：中原证券、公司公告 

 

 



                                                                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 3 页 / 共 7页 

1.1. 安琪赤峰 

安琪赤峰是公司最重要的利润贡献单位之一，位于内蒙古赤峰，公司于 2013 年对安琪赤

峰实施 100%控股。2014 年，安琪赤峰吸收合并了蓝天糖业，形成了甜菜加工-制糖-酵母-有机

肥的循环产业链。 

2017 年，安琪赤峰一是在原有 0.9 万吨高活性干酵母的基础上扩建新增 1.5 万吨产能；二

是对制糖业实施技改，扩大制糖产能至年产 5.87 万吨，扩大糖蜜产能至每年 2.43 万吨。 

尽管不能满足12万吨的糖蜜年需，但是通过扩大生产规模，可有效降低单位制糖成本16%，

在糖价下跌的年份里减少亏损。这部分的成本下降将反映在 2018 年安琪赤峰的财报里，主要

表现为净利率的提升。 

此外，2018 年，安琪赤峰新增的 1.5 万吨酵母产能将会投产，连同原有的 0.9 万吨酵母产

能，总计 2.4 万吨酵母产能，覆盖东北华北市场。新建产能是原有产能的 1.67 倍，如果 2018

年完全投产，且产能利用率达到 70%，安琪赤峰 2018 年的主业增长将会超过 100%。 

1.2. 安琪德宏 

安琪德宏也是公司最主要的利润贡献单位。公司在云南德宏的工厂始建于 2011 年，经过两

年的建设，2013 年，2 万吨高活性干酵母产能完全投产。 

2014、2015 年安琪德宏通过新建的方式扩产新增 0.6 万吨干酵母。 

2016 年，安琪德宏继而新增干酵母产能 0.4 万吨，并于 2017 年 5 月投产。 

此时，安琪德宏的高活性干酵母产能总计达到 3 万吨。2018 年是安琪德宏经过两次扩产后

的第一个完整财年。 

 

图表 2：安琪德宏的盈利情况 

 营业收入（亿元） 增长（%） 净利润（亿元） 增长（%） 净利率（%） 

2014 2.45 / 0.02 / 0.82% 

2015 3.01 22.86% 0.16 700.00% 5.32% 

2016 3.57 18.60% 0.27 68.75% 7.56% 

2017E 4.28 20.00% 0.36 34.87% 8.50% 

2018E 4.93 15.00% 0.44 21.76% 9.00% 

资料来源：中原证券、公司 2014、2015、2016 年年报 

1.3. 安琪柳州 

安琪柳州主要生产酵母抽提物，简称 YE。 

2011 年，安琪柳州的 2 万吨 YE 产能投产。 

2016 年，安琪柳州通过技改和新建，将 YE 产能扩大至 3.7 万吨，新增 1.7 万吨。新增的

1.7 万吨 YE 产能将会在 2017、2018 年陆续投产并产生利润，体现在安琪柳州的报表中。 
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图表 3：安琪柳州的盈利情况 

 营业收入（亿元） 增长（%） 净利润（亿元） 增长（%） 净利率（%） 

2014 2.52 / 0.26  10.32% 

2015 3.57 41.67% 0.22 -15.38% 6.16% 

2016 4.18 17.09% 0.47 113.64% 11.24% 

2017E 6.00 43.54% 0.72 53.19% 12.00% 

2018E 8.00 33.33% 1.04 44.44% 13% 

资料来源：中原证券、公司 2014、2015、2016 年年报 

1.4. 安琪埃及 

安琪埃及成立于 2013 年，是公司在海外建厂的第一次尝试，初始产能为 1.5 万吨高活性

干酵母。 

埃及地理位置较好，一边连接非洲市场，一边连接欧洲市场，对于市场需求可迅速行动，

也节省了物流成本。另外，埃及享受欧洲市场进口免关税的优惠政策，即安琪埃及向欧洲市场

出口酵母产品可享有零关税。最后，埃及的糖蜜原料较为丰富，可以满足公司对糖蜜的迫切需

求。但是，安琪埃及也面临着特殊的风险，比如：埃及的政局不稳，对工厂安全构成隐患的同

时，也会直接影响到埃镑汇率，从而导致公司当年的汇兑损益。 

安琪埃及自设立以来，运行良好，2013 年当年就已经盈利。 

由于需求旺盛，安琪埃及于 2016 年通过技改将产能提升至 2.3 万吨，相当于新增酵母产

能 0.8 万吨，产能提升幅度达到 53.33%。通过 2016 年的运营，市场对新增产能吸收较好，当

年的产能利用率就达到了 77%；我们预计，安琪埃及 2017、2018 年的产能利用率仍将提升，

未来两年的业绩将好于 2016 年，正常情况下净利率能够达到 13%至 14%。 

此外，安琪埃及于 2017 年投产建设 YE 生产线，初期设计产能为 1.2 万吨，将于 2019 年

3 月投产，YE 生产线的利润将会反映在 2019 年及其之后的财报中。根据公司的预测，YE 产

品线在埃及的销售净利率能够达到 14.24%，因而 YE 产品线的加入也有助于提升埃及工厂整体

的盈利能力。 

 

图表 4：安琪埃及的盈利情况 

 营业收入（亿元） 增长（%） 净利润（亿元） 增长（%） 净利率（%） 

2014 2.02  0.23  11.39% 

2015 2.31 14.36% 0.03  1.30% 

2016 2.57 11.26%   -1.19% 

2017E 2.83 10.00% 0.34  12.00% 

2018E 3.11 10.00% 0.40  13.00% 

2019E 3.42 10% 0.48  14.00% 

资料来源：中原证券、公司 2014、2015、2016 年年报 
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1.5. 安琪俄罗斯 

安琪俄罗斯是公司第二个海外工厂基地，于 2016 年始建，2017 年 8 月投产试运行，设计

产能为 2 万吨高活性干酵母。经过 2017 年的试运行，2018 年随着产能利用率持续提升，俄罗

斯基地将会贡献利润。 

俄罗斯本土市场巨大，年需酵母 5 万吨。同时，俄罗斯与其它一些原独联体国家结成欧亚

经济联盟，形成了一个接近 2 亿人口的巨大市场，安琪俄罗斯的出口产品在该市场内可享有免

税政策。此外，俄罗斯有着极为丰富的甜菜和糖蜜资源，年出口糖蜜高达 120 万吨，且有着成

本优势，就地解决了糖蜜原材料的供应问题。 

安琪俄罗斯的 2 万吨高活性干酵母产能于 2018 年正式体现利润，将会是公司 2018 年业绩

增长的重要一部分。 

 

2.  投资评级 

我们预测公司 2017、2018、2019 年的 EPS 分别为 1.05 元、1.28 元和 1.45 元，同比分

别增长 61.5%、21.9%和 13.3%，参照 2018 年 3 月 14 日的收盘价，对应的 PE 分别为 31 倍、

25.4 倍和 22.5 倍。我们维持对公司的“买入”评级。 

 

3. 风险提示 

1，公司在海外的产能目前 5 至 6 万吨，承受了较大的海外政治风险和汇率风险； 

2，随着糖价下跌，公司在伊犁和赤峰等地的制糖业务亏损面可能会加大； 

3，生产安全隐患导致的停产将会直接影响公司当年的业绩。 
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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 0.4% 0.9% 1.5% 1.9% 2.2% 

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) 95.8 50.1 31.01 25.4 22.5 

公允价值变动损失 -0.1 - - - -  PB(X) 8.8 8.2 6.7 5.9 5.2 

   财务费用 106.2 85.7 136.8 164.1 181.2  P/FCF -126.0 59.3 104.7 46.5 44.5 

   投资收益 -2.5 -3.4 - - -  P/S 6.4 5.5 3.5 3.1 3.0 

 少数股东损益 38.6 42.5 42.0 45.0 45.0  EV/EBITDA 16.6 29.1 18.2 14.9 13.3 

 营运资金的变动 -148.0 370.7 -1,408.8 632.3 -614.4  CAGR(%) 51.1% 29.0% 61.5% 21.9% 13.3% 

经营活动产生现金流量 570.5 780.3 56.2 2,315.4 1,226.1  PEG 1.9 1.7 0.5 1.2 1.7 

投资活动产生现金流量 -243.4 -773.3 -360.0 - -  ROIC/WACC 0.8 1.2 2.1 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 3.3 5.2 2.2 2.8 1.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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