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成长前景明确，估值显现优势 

 

——安琪酵母(600298)2018年中报点评 

证券研究报告-中报点评   买入（维持） 

市场数据(2018-08-22) 

收盘价(元) 26.36 

一年内最高/最低(元) 39.58/22.61 

沪深300指数 3307.96 

市净率(倍) 5.65 

流通市值(亿元) 217.23 

基础数据(2018-6-30)  

每股净资产(元) 4.83 

每股经营现金流(元) 0.22 

毛利率(%) 36.58 

净资产收益率_摊薄(%) 12.63 

资产负债率(%) 50.30 

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：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《安琪酵母(600298)2017 年年报点评：公

司 是 价 值 与 成 长 兼 备 的 投 资 标 的 》 

2018-03-21 

2 《安琪酵母(600298)公司点评报告：2018

年 ， 诸 多 产 能 投 产 带 来 可 观 增 长 》 

2018-03-16 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

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：2018 年 08 月 24 日 

投资要点: 

 事件：公司发布 2018 年中报，业绩符合之前我们的预测。20181H，

公司实现营业收入 33.27 亿元，同比增 14.33%，其中酵母系列收入

29.5 亿元，同比增 4.24%；同期，公司实现归母扣非净利润 4.81 亿

元，同比增 21.02%；实现每股收益 0.61元，同比增加 0.1元。20181H，

公司的综合毛利率为 36.58%，同比提升 0.39 个百分点，其中，酵母

毛利率提升 2.04 个百分点至 39.3%。 

 由于上年同期基数过高，公司的主营酵母系列的收入增长放缓。

20181H，公司的酵母系列实现收入 29.5亿元，同比增长 4.24%，增幅

较上年同期减少近 46 个百分点。2017、2018、2019 年是公司新增产

能陆续投产的年份。由于产能脉冲式的投放，公司业绩增长随之波动，

形成节点上的高基数和后期的回落，因此，不能将业绩增幅波动较大

归因于基本面的不稳定。2018年，新增产能包括：安琪赤峰的 1.5万

吨酵母产能投放，以及安琪俄罗斯 2 万吨酵母产能并表。由于 2018

年的新增产能较为确定，因而，公司下半年的收入增长应好于上半年。

此外，尽管由于较高基数，上半年酵母收入仅增 4.24%，公司当期的

预收账款和应收账款却分别增长了 64%和 21%。我们认为，下半年公

司的销售潜力仍然比较大。 

 公司的酵母毛利率提升，达到 39.3%的新高水平。20181H，公司的酵

母系列产品的毛利率达到 39.3%，创下十年来的同期新高。我们分析

原因如下：一、由于接连扩产，规模效应发生作用，公司通过摊薄生

产成本提高了盈利水平；二、公司在埃及和俄罗斯的 4.3万吨已投产

能发挥作用，本地的原料、能源、人力和土地成本远低于国内，使得

公司的综合成本大幅下降，从而提升了盈利；三、今年上半年，国内

糖价大幅下跌，阶段性地降低了公司的原料成本。规模效应和海外产

能是公司盈利提高的内在和永久的因素，原因三则有周期性的特点。 

 公司各分部业绩不齐，原因不一，其中安琪伊犁、安琪赤峰和安琪德

宏的业绩较为出众。安琪伊犁、安琪赤峰和安琪德宏是公司在国内最

重要的酵母生产基地。20181H，安琪伊犁、赤峰和德宏的收入分别为
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3.35、3.21 和 2.59 亿元，分别较上年同期增长 22.71%、-2.43%和

11.16%；20181H，安琪伊犁、赤峰和德宏的净利润分别为 0.74、0.22

和 0.33 亿元，同比增 37.04%、10%和 73.68%；20181H，安琪伊犁、

赤峰和德宏分别实现净利润率 22.09%、6.85%和 12.74%，同比增 2.3、

0.8和 4.6个百分点。伊犁、赤峰和德宏三家子公司的盈利能力突出，

主要原因为：上半年，国内糖价下跌，导致糖蜜价格下跌，糖蜜是酵

母生产最主要的原料，因而公司上半年生产成本减少；赤峰工厂通过

2017年的技改扩大了制糖产能，规模效应降低了单位制糖成本，促进

赤峰工厂的制糖业务减亏。 

 但是，安琪崇左、安琪柳州和安琪埃及的业绩不及预期，突出表现为

当期盈利水平下降。我们分析其中原因：由于发生了意外的爆炸事故，

安琪崇左 20181H 的生产受到一定的影响，20182H 的生产应能恢复正

常水平。 

安琪柳州的情况比较费解：20181H，其收入大增 30.26%，至 2.97 亿

元，但是净利润仅 0.33亿元，下降 5.71%，同时净利润率下降超过 4

个百分点。在原有 2 万吨 YE 产能的基础上，安琪柳州新增的 1.5 万

吨 YE产能于 2017 年投产运行，2018年是柳州扩产后的第一个完整财

年，所以：尽管收入大增，但是由于产能磨合期中利用率不足，本期

的盈利水平下降，无法反映 YE 正常的盈利能力。我们预期，柳州工

厂下半年的盈利水平将会有所修复。 

安琪埃及目前的产能利用率已经达到 98%，基本满产运行；此外，埃

及工厂的盈利也达到了相当高的水平。但是，从 2018 年开始埃及工

厂的部分能源“红利”减少，包括：所用电价被提高 36%，以及天然

气补贴被取消。能源成本提高将会削弱埃及工厂的盈利能力：20181H，

埃及工厂的净利润率为 17.58%，远远低于上年水平（但是仍高于国内

工厂的盈利水平）。考虑到埃及工厂新增的 1.2 万吨 YE 产能于 2019

年 3月投产，届时生产成本有望摊薄，从而修复埃及工厂的盈利能力。 

 销售和管理费用控制较好，财务费用大幅增加。20181H，公司的销售

和管理费用增长均低于收入增长，销售和管理费用率分别为 10.2%和

6.85%，较上年同期分别下降 0.4和 0.41个百分点。20181H，公司的

财务费用同比增长 77%，达到 0.69亿元，财务费用率升至 2.07%。除

融资规模稍有增加之外，财务费用增加的另一原因是：上半年，人民

币升值导致公司的汇兑损失扩大。下半年，人民币贬值是大概率事件，

公司的汇兑损失将会减少。 

 公司正处于投资扩张期，表现为：较大的研发投入、投资现金净流出、

固定资产和在建工程攀升，以及筹资需求大。尽管如此，公司自身的

经营性现金流较好，具有自我“造血”功能。在全球酵母市场，公司
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的产能排名第二，已经具备先发优势，通过扩张海外市场，公司的成

长空间仍然很大。此外，酵母衍生品有着极为广泛的应用领域，有着

可观的投资前景。酵母系列产品有较高的技术门槛，海外竞争对手为

应对公司的压力，今年推出了更为优良的酵母菌种。为在全球性竞争

中胜出，公司一直重视技术研发：上半年，公司的研发投入首次超过

亿元，同比增长 15%。 

 未来两年，公司不乏业绩增长点。2019和 2020年，公司的增长点包

括：埃及工厂 1.2 万吨的 YE 产能将投产；赤峰工厂 2.5 万吨的酵母

产能将投产；俄罗斯工厂 1 万吨的 YE 产能在建和投产；德宏工厂 6

万吨的有机肥项目将投产；宏裕新增年产 6000 吨包材项目在建和投

产。 

 关于公司股价近期回调，我们有以下观点：公司股价近期大幅下调，

反映了市场对公司基本面的过度担忧，或者对股价杀跌的需要。我们

看不到公司基本面有拐点迹象，认为：在 2018和 2019年期间，公司

的业绩预期都相对确定。下半年，我们重点关注：埃及工厂的成本，

柳州工厂的产能利用率，以及崇左工厂的运行恢复。 

 维持公司“买入”评级：我们预测，公司 2018、2019、2020 年的每

股收益分别为 1.21 元、1.52 元和 1.76 元，同比分别增长 17.48%、

31%和 15.79%。参照 8月 22日收盘价 26.36元/股，公司在 2018、2019、

2020年的市盈率分别为 21.79倍、17.34 倍和 14.98倍。公司股价近

期的下调使得公司的估值更具优势，考虑到当前的估值，我们维持公

司的“买入”评级。 

 

 

 

 

 

风险提示：国内糖价回升将使国内成本上升；人民币汇率波动较大导致

公司业绩波动增加；国际竞争加剧导致公司海外销售下滑；海外工厂成本

上升导致公司盈利下滑。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4,860.5 5,775.7 6,917.4 8,038.3 9,285.2 

增长比率 15.4% 18.8% 19.8% 16.2% 15.5% 

净利润(百万元) 535.1 847.2 998.9 1,250.8 1,453.4 

增长比率 91.0% 58.3% 17.9% 25.2% 16.2% 

每股收益(元) 0.65 1.03 1.21 1.52 1.76 

市盈率(倍) 40.6 25.6 21.8 17.3 15.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 2：公司的酵母毛利率  图 3：公司的营业收入和营业成本增速 

  

资料来源：中原证券 WIND 资料来源：中原证券 WIND 

 

图 4：公司的投资现金流 图 5：公司的经营性现金流净额（亿元） 

  

资料来源：中原证券 WIND 资料来源：中原证券 WIND 
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图 1：公司的酵母收入及增长 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图 6：公司的费用增长情况 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,860.5 5,775.7 6,917.4 8,038.3 9,285.2  成长性      

减:营业成本 3,275.2 3,601.8 4,358.0 4,999.8 5,756.8  营业收入增长率 15.4% 18.8% 19.8% 16.2% 15.5% 

 营业税费 47.2 61.6 76.1 90.0 106.8  营业利润增长率 79.4% 62.4% 19.2% 23.0% 16.5% 

   销售费用 556.8 628.8 712.5 811.9 928.5  净利润增长率 91.0% 58.3% 17.9% 25.2% 16.2% 

   管理费用 351.1 460.5 473.8 545.0 607.3  EBITDA增长率 28.4% 37.1% 21.7% 17.8% 13.0% 

   财务费用 58.9 85.5 136.8 164.1 181.2  EBIT增长率 45.1% 52.9% 28.9% 22.7% 15.9% 

  资产减值损失 -24.6 25.6 - - 41.1  NOPLAT增长率 53.3% 64.9% 16.4% 25.5% 15.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -5.8% 32.0% 6.1% -6.1% -1.4% 

 投资和汇兑收益 3.4 9.0 - - -  净资产增长率 7.1% 17.0% 24.5% 17.1% 16.9% 

营业利润 599.2 973.3 1,160.2 1,427.5 1,663.6  利润率      

加:营业外净收支 47.0 1.4 41.0 41.0 41.0  毛利率 32.6% 37.6% 37.0% 37.8% 38.0% 

利润总额 646.2 974.7 1,201.2 1,468.5 1,704.6  营业利润率 12.3% 16.9% 16.8% 17.8% 17.9% 

减:所得税 68.6 82.0 156.2 161.5 187.5  净利润率 11.0% 14.7% 14.4% 15.6% 15.7% 

净利润 535.1 847.2 998.9 1,250.8 1,453.4  EBITDA/营业收入 20.4% 23.5% 23.9% 24.2% 23.7% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 13.5% 17.4% 18.8% 19.8% 19.9% 

货币资金 332.8 416.7 553.4 643.1 892.8  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 260 246 238 202 162 

应收帐款 491.5 654.1 706.3 856.7 897.2  流动营业资本周转天数 53 53 71 69 64 

应收票据 60.3 76.1 153.9 101.2 173.0  流动资产周转天数 163 163 168 168 167 

预付帐款 139.1 107.6 182.9 122.6 229.2  应收帐款周转天数 36 36 35 35 34 

存货 1,214.1 1,537.2 1,779.7 1,970.2 2,187.5  存货周转天数 81 86 86 84 81 

其他流动资产 81.9 118.6 173.0 251.0 301.0  总资产周转天数 480 461 435 391 346 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 352 333 326 280 233 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 26.5 30.8 30.8 30.8 30.8  ROE 16.4% 22.0% 20.8% 22.3% 22.2% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 8.5% 11.1% 12.0% 14.9% 16.6% 

固定资产 3,406.5 4,474.9 4,687.0 4,346.2 4,005.5  ROIC 12.0% 21.0% 18.6% 22.0% 27.1% 

在建工程 457.5 192.9 - - -  费用率      

无形资产 303.4 295.5 280.0 264.6 249.1  销售费用率 11.5% 10.9% 10.3% 10.1% 10.0% 

其他非流动资产 264.3 122.9 153.3 167.3 146.1  管理费用率 7.2% 8.0% 6.9% 6.8% 6.5% 

资产总额 6,777.7 8,027.3 8,700.4 8,753.7 9,112.3  财务费用率 1.2% 1.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

短期债务 1,389.1 1,585.9 1,766.2 866.7 -  三费/营业收入 19.9% 20.3% 19.1% 18.9% 18.5% 

应付帐款 582.7 933.3 913.2 1,230.1 1,270.7  偿债能力      

应付票据 14.3 76.8 110.0 68.0 131.2  资产负债率 48.4% 49.0% 41.4% 31.9% 23.5% 

其他流动负债 999.5 286.6 430.6 484.3 598.6  负债权益比 93.8% 96.1% 70.8% 46.8% 30.7% 

长期借款 150.0 902.0 257.6 - -  流动比率 0.78 1.01 1.10 1.49 2.34 

其他非流动负债 144.3 149.2 127.6 140.4 139.0  速动比率 0.37 0.48 0.55 0.75 1.25 

负债总额 3,280.0 3,933.8 3,605.3 2,789.4 2,139.6  利息保障倍数 11.17 11.77 9.48 9.70 10.18 

少数股东权益 244.4 250.7 296.9 353.1 416.8  分红指标      

股本 824.1 824.1 824.1 824.1 824.1  DPS(元) 0.30 0.35 0.42 0.53 0.62 

留存收益 2,724.9 3,324.8 3,974.1 4,787.1 5,731.8  分红比率 46.2% 34.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

股东权益 3,497.8 4,093.5 5,095.1 5,964.3 6,972.7  股息收益率 0.9% 1.1% 1.6% 2.0% 2.3% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 577.6 892.7 998.9 1,250.8 1,453.4  EPS(元) 0.65 1.03 1.21 1.52 1.76 

加:折旧和摊销 340.1 355.4 356.2 356.2 356.2  BVPS(元) 3.95 4.66 5.82 6.81 7.96 

  资产减值准备 -24.6 25.6 - - -  PE(X) 40.6 25.6 21.8 17.3 15.0 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 8.2 7.0 5.6 4.8 4.1 

   财务费用 85.7 65.6 136.8 164.1 181.2  P/FCF 59.3 119.3 163.1 55.3 39.8 

   投资收益 -3.4 -9.0 - - -  P/S 5.5 4.6 3.9 3.3 2.9 

 少数股东损益 42.5 45.5 46.2 56.2 63.7  EV/EBITDA 23.3 17.6 17.2 14.0 11.9 

 营运资金的变动 370.7 -742.3 -397.0 21.3 -248.1  CAGR(%) 31.3% 19.3% 48.6% 31.3% 19.3% 

经营活动产生现金流量 780.3 1,121.8 1,141.1 1,848.6 1,806.3  PEG 1.6 1.6 0.6 0.7 1.0 

投资活动产生现金流量 -773.3 -906.6 -360.0 -0.0 -0.0  ROIC/WACC 1.2 2.1 1.9 2.2 2.7 

融资活动产生现金流量 62.3 -100.7 -644.4 -1,758.9 -1,556.6  REP 4.1 1.9 2.4 2.0 1.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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