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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

安琪酵母动态点评：漠视短期两年扰动，看好长期龙头价值 

 
 [Table_Summary]  点评事件：  

公司公布 2018 年年报以及多项新产能计划。 

 

投资要点： 

产销量稳步增加，收入持续增长 

18 年度，公司营业收入 66.86 亿元，同比增长 15.75%。公司的主

要产品类别产销量均持续增加，尤其是酵母及其深加工产品产销量增

长较快。 

主要产品类别中，酵母及深加工产品产量 26.35 万吨，同比增长

20%；销量 25.16 万吨，同比增长 12.1%；销售收入 54.73 亿元，同比

增长 24.17%。奶制品产量 0.62 万吨，同比增长 4.27%；销量 0.62 万

吨，同比增长 3.46%；销售收入 0.58 亿元，同比增长 1.35%。包装类

产品产量 1.91 万吨，同比增长 15.45%；销量 1.85 万吨，同比增长

11.44%；销售收入 2.29 亿元，同比增长 23.01%。制糖产品产量 8.24

万吨，同比增长 13.76%；销量 8.34 万吨，同比增长 33.7%；销售收入

3.24 亿元，同比减少 2.16%。 

营业收入增长率比 17 年下降了约 3 个百分点。收入增速下降有多

方面原因。前两年公司收入增长较快，使得收入基数较高。年内伊犁

工厂由于环保原因降低了产量，赤峰公司搬迁过程中一度停产。目前

公司部分产品的市占率已经较高，受下游行业需求变化影响较大，而

部分下游行业经过前期高速增长后增速有所放缓。这些因素都对收入

增速造成了一定影响。 

成本上涨及短期因素造成毛利率下降 

公司全年整体毛利率 36.32%，同比下降 1.32 个百分点。各类主

要产品中，酵母及深加工产品毛利率 39.07%，同比下降 2.62 个百分

点；制糖产品毛利率 7.35%，同比下降 11.76 个百分点；包装类产品

毛利率 13.61%，同比下降 9.56 个百分点；奶制品毛利率 29.19%，同

比提升 1.90 个百分点。 

    毛利率下降，一方面是由于能源原材料成本上涨，另一方面伊犁

公司减产和赤峰公司短期停产也造成了较大的影响。 

短期因素拖累，利润增速下滑 

18 年多重因素影响叠加，造成公司利润增速下滑，导致利润增速

不及收入增长速度。年内人民币汇率波动加剧，导致出口收入下降，
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总股本/流通(百万股) 824/824 

总市值/流通(百万元) 22,942/22,942 

12 个月最高/最低(元) 39.25/20.95 
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影响利润 4160 万元。国际市场影响白糖价格大幅下跌，公司糖类产品

售价下降影响利润 3520 万元。国内油价上涨以及加大品牌推广导致运

输费用、广告宣传费用增幅超过收入增幅。借款规模增长、融资成本

上升、汇兑损失增加导致财务费用增加 4360 万元。 

    上述因素虽然对当期业绩造成了较大影响，但是多为非持续性的

短期扰动因素，其作用随着时间推移会逐步减弱乃至消失，公司也采

取了相应措施加以应对。随着这些因素的不利影响逐步弱化，公司业

绩仍将回归长期趋势，前景依然看好。 

新产能陆续开始建设 

公司近期相继在国内外开始建设一系列新产能。 

俄罗斯公司开始实施二期扩建 1.2 万吨生产线项目。将在在俄罗

斯公司现有厂区范围内，扩建年产 1.2 万吨酵母产能。其中干酵母 0.85

万吨/年，鲜酵母折干 0.35 万吨/年。项目建成投产后，俄罗斯公司酵

母总发酵产能将达到 3.2 万吨，而且能够增加酵母小包装规格，满足

目标客户需求和市场发展。 

安琪崇左环保技改和肥料生产线项目，将对安琪崇左进行技术改

造，降低能耗提升效率，并新建一套年产 2.5 万吨流化床生产线。项

目建成后可以使用最新工艺技术替代现有环保老设备，并生产新型颗

粒有机肥产品，既能降低发酵液浓浆的销售风险，又能增加安琪崇左

经济效益，预计可以增加销售毛利 1455 万元。 

盈利预测与评级： 

18 年公司的收入增长基本符合预期，利润增长速度低于收入，也

低于以往年度。利润增长放缓，除了以往年度高增长形成的基数效应

之外，主要是由于年度内出现了多重不利因素，造成成本费用水平提

升。但是这些不利因素多为短期扰动，其作用随着时间推移将减弱或

者消除，去年下半年情况已经开始改善，未来公司的收入和利润增长

将回归其长期发展趋势。 

目前公司已经完成今年的糖蜜采购，成本比去年有所下降，有利

于恢复盈利水平。公司正在加大产能建设和市场开发力度，着力开辟

新的增长点，通过扩大海外市场、加速开发国内新的下游市场等措施

实现收入持续增长。我们继续看好公司作为行业龙头的价值。 

预测公司 2019-20 年营收增速为 15.6%、15.4%，净利润增速为

5.7%、8.9%，对应 EPS 为 1.10、1.20 元。目标价 30 元，“增持”评级。 

风险提示： 

原材料价格波动，汇率波动等。 
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主要财务指标 

 2018A 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 66.86 77.29 89.19 

同比增长 15.75% 15.60% 15.40% 

净利润(亿元) 9.00 9.51 10.36 

同比增长 0.79% 5.70% 8.90% 

摊薄每股收益(元) 1.04 1.10 1.20 

PE 26.77 25.33 23.26 

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； 
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