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事件： 

1. 安琪酵母发布半年度报告：2018H1 实现营业收入 33.3 亿元，同比增长 14.3%，归母净利润 5.0 亿元，

同比增长 19.5%。其中 Q2 实现营业收入 17.0 亿元，同比增长 13.8%，实现归母净利润 2.3 亿元，同比

增长 8.4%，略低预期。 

2. 环境保护局行政处罚：其全资子公司安琪伊犁和安琪赤峰收到环境保护局出具的行政处罚判决书，分别

对安琪伊犁和安琪赤峰处罚 60 万和 35 万人民币。 

公司分季度财务指标 
  

指标 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 1359.47 1418.85 1490.98 1272.99 1592.91 1630.32 1696.44 

增长率（%） 18.43% 26.07% 19.09% 13.29% 17.17% 14.90% 13.78% 

毛利率（%） 34.22% 35.16% 37.17% 37.57% 40.33% 36.73% 36.44% 

期间费用率（%） 19.12% 18.14% 20.23% 20.65% 22.16% 18.24% 19.96% 

营业利润率（%） 12.72% 16.11% 16.71% 15.88% 18.42% 18.01% 16.13% 

净利润（百万元） 167.29 225.00 221.42 199.88 246.37 283.57 236.01 

增长率（%） 71.95% 83.15% 41.81% 52.22% 47.27% 26.03% 06.59% 

每股盈利（季度，元） 0.18 0.26 0.25 0.23 0.29 0.34 0.27 

资产负债率（%） 48.39% 48.88% 51.47% 50.49% 49.01% 46.95% 50.30% 

净资产收益率（%） 4.78% 6.03% 6.07% 5.21% 6.02% 6.54% 5.60% 

总资产收益率（%） 2.47% 3.08% 2.95% 2.58% 3.07% 3.47% 2.78% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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东兴观点： 

 营业收入稳步上升，出口业务增长恢复。整体来看，公司上半年增速稳定，18Q2 公司收入增速 13.8%，

分产品看，增速最快的为保健品业务，增速约 40%，其次是 YE，增速约 20%，传统酵母业务维持 18%

的增速，体量最大的烘焙类酵母也受益于下游行业高景气度，预计在 15-20%的增长区间，快于公司整

体。受益于 2018Q2 人民币贬值，出口业务恢复 5%的同比增长，国内业务上半年收入增速预计超过 15%，

预计公司全年将维持 15%的增速水平。 

 净利率环比下滑，利润增速低于预期。2018H1 公司实现归母净利润 5.0 亿元，同比增长 19.5%，销售

毛利率 36.58%，同比上升 0.39pct，销售净利率 15.11%，同比上升 0.65pct；其中，2018Q2 实现归母

净利润 2.3 亿元，同比增长 8.4%，销售毛利率 36.44%，同比下降 0.73pct，销售净利率 13.29%，同

比下降 0.66pct，业绩不及预期的原因有： 

（1）糖蜜采购成本略有上升而公司并未进行相应的产品提价，下半年公司可能根据市场变化对部分产

品进行提价，提升盈利水平； 

（2）销售费用率同比上升，2018Q2 公司销售费用率同比上升 0.78pct，财务费用率同比上升 0.25pct，

公司近年来销售费用率持续提升是由于销售人员薪酬及广告费用持续提升所致； 

（3）由于人民币在 18H1 同比有所升值，导致汇兑损失增加，对利润产生一定影响，汇率变动导致汇兑

损失增加 1350 万元、利息资本化减少（利息收入减少 239 万元）及融资规模和融资成本增加（利息支

出增加 1437 万元）所致。 

公司产能建设完成投产导致的借款增加、部分利息化支出由资本化转为费用化处理也导致财务费用有所

上升。预计下半年公司将会进一步强化费用管控以较好地完成全年目标规划。 

 短期波动不影响长期业绩稳定增长。安琪是国内第一（国内市占率 55%）、世界第三（国际市占率

12%）的酵母企业，虽短期业绩有波动且受到环保处罚，但中长期仍会保持业绩稳定增长，主要基

于四个方面： 

（1）产能不断释放，2018H1 公司酵母类产品发酵总产能达 22 万吨，产能利用率 100%以上，2018

年公司继续布局新产能，投入 2.5 亿元新建营养健康食品数字化工厂，1.52 亿元新建健康产品包装

材料项目，推进赤峰 2.5 万吨搬迁扩建项目，埃及新建 1.2 万吨项目；确保 2020 年实现 80亿收入； 

（2）产业链不断完善，高毛利产品占有率有望提升，安琪利用三十多年的时间，做成了产业链的

整合，毛利率较高的 YE、动物营养等发展较好，公司综合毛利率有望进一步提升； 

（3）国外市场份额的扩大及成本费用的下降，国外销售毛利率目前低于国内，俄罗斯及埃及工厂

的建成可提高国外毛利率，不断深入推进海外产能建设，并且反哺国内销售来提升海外市场份额； 

（4）掌握行业定价权优势。受益于寡头垄断的行业格局及公司偏紧的产能状态，公司具备持续提

价能力也引导了历次的行业提价。 

 

盈利及风险预测： 

公司在酵母行业的领先优势越发明显，行业高景气度的背景下有望实现稳定的高增长，我们预计公司

2018 年-2020 年营收分别为 68.04 亿、78.92 亿和 91.39 亿，增速为17.8%、16.0%和 15.8%，归母净利

分别为 10.08 亿、12.62 亿和 14.82 亿，增速为19.0%、25.2%和 17.4%，对应的 EPS 分别为 1.22 元、

1.53 元和 1.8 元，鉴于公司处于酵母行业的龙头地位，给予公司 2019 年 22倍 PE，对应目标价 33.66

元，考虑到公司股价近期深度调整，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。  
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风险提示： 

汇率波动风险 市场竞争加剧风险 安全环保风险 原材料价格波动风险 财务风险 新产能建设进度不达预期 

表 1:公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2320  2910  3414  4091  5168  营业收入 4861  5776  6804  7892  9139  

货币资金 333  417  484  842  1378  营业成本 3275  3602  4395  5012  5788  

应收账款 463  611  658  541  601  营业税金及附加 47  62  59  76  88  

其他应收款 29  43  51  59  68  营业费用 557  629  748  867  1002  

预付款项 139  108  112  112  112  管理费用 351  460  429  481  548  

存货 1214  1537  1866  2169  2664  财务费用 59  86  50  50  50  

其他流动资产 82  119  149  182  219  资产减值损失 -24.60  25.56  6.70  2.55  11.60  

非流动资产合计 4458  5117  4808  4488  4110  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.02  0.01  0.01  

长期股权投资 26  31  31  31  31  投资净收益 3.37  8.96  2.94  5.09  5.66  

固定资产 3406.49  4474.93  4294.37 3920.95  3547.53  营业利润 599  973  1119  1409  1657  

无形资产 303  295  266  236  207  营业外收入 51.40  9.52  33.84  31.59  24.98  

其他非流动资产 168  60  148  226  248  营业外支出 4.41  8.17  6.00  6.19  6.79  

资产总计 6778  8027  8222  8579  9278  利润总额 646  975  1147  1434  1675  

流动负债合计 2986  2883  2201  1632  1878  所得税 69  82  96  129  151  

短期借款 1389  1586  853  0  0  净利润 578  893  1050  1305  1525  

应付账款 566  907  903  1071  1221  少数股东损益 42  45  42  43  44  

预收款项 105  90  138  209  310  归属母公司净利润 535  847  1008  1262  1481  

一年内到期的非

流动负债 

100  2  2  35  13  EBITDA 1283  1690  1572  1862  2110  

非流动负债合计 294  1051  1239  1559  2060  EPS（元） 0.65  1.03  1.22  1.53  1.80  

长期借款 150  902  1179  1501  2003  主要财务比率        
应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3280  3934  3439  3192  3938  成长能力      

少数股东权益 244  251  293  336  380  营业收入增长 15.36% 18.83% 17.80% 16.00% 15.80% 

实收资本（或股

本） 

824  824  824  824  824  营业利润增长 79.43% 62.43% 14.96% 25.91% 17.62% 

资本公积 652  652  652  652  652  归属于母公司净利

润增长 

19.00% 25.16% 19.00% 25.16% 17.36% 

未分配利润 1856  2383  2422  2603  2069  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

3253  3843  4490  5051  4961  毛利率(%) 32.62% 37.64% 35.40% 36.50% 36.67% 

负债和所有者权

益 

6778  8027  8222  8579  9278  净利率(%) 11.88% 15.46% 15.44% 16.54% 16.68% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 21.12% 7.89% 10.55% 12.26% 14.71% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 16.45% 22.05% 22.45% 24.98% 29.85% 

经营活动现金流 780  1122  1129  1687  1712  偿债能力           

净利润 578  893  1050  1305  1525  资产负债率(%) 48% 49% 42% 37% 42% 

折旧摊销 624.39  631.54  0.00  402.97  402.97  流动比率 0.78 1.01   

1.01  

1.55   

1.55  

2.51   

2.51  

  2.75  

财务费用 59  86  50  50  50  速动比率 0.37       

0.37  

0.48   

0.48  

0.70   

0.70  

1.18   

1.18  

  1.33  

应收账款减少 0  0  -47  117  -60  营运能力           

预收帐款增加 0  0  48  71  101  总资产周转率 0.75  0.78  0.84  0.94  1.02  

投资活动现金流 -773  -907  -96  -79  -32  应收账款周转率 11  11  11  13  16  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 9.26  7.84  7.52  8.00  7.97  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 3  9  3  5  6  每股收益(最新摊

薄) 

0.65  1.03  1.22  1.53  1.80  

筹资活动现金流 62  -101  -960  -1042  -264  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.08  0.14  0.09  0.69  1.72  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.95  4.66  5.45  6.13  6.02  

长期借款增加 0  0  301  401  485  估值比率           

普通股增加 494  0  0  0  0  P/E 42.12  26.61  22.36  17.86  15.22  

资本公积增加 -493  0  0  0  0  P/B 6.93  5.87  5.02  4.46  4.54  

现金净增加额 69  115  74  565  1416  EV/EBITDA 18.59  14.56  15.32  12.48  10.98  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析

师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确
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风险提示 
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版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


