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推荐（维持） 

现价：27.11 元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.angelyeast.com 

大股东/持股 湖北安琪生物集团有限公司

/39.98% 

实际控制人 宜昌市国资委 

总股本(百万股) 824 

流通 A 股(百万股) 824 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 223.41 

流通 A 股市值(亿元) 223.41 

每股净资产(元) 5.55 

资产负债率(%) 47.4 
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投资要点 

事项： 

公司公布19年一季报，1Q19营收18.2亿元，同比增11.6%；归母净利润2.37亿

元，同比降14.6%。 

平安观点： 

 白糖业务拉低收入增速，酵母衍生物增长较快。1Q19 收增 11.6%，低于

年度预算 15%的目标，主因国内白糖业务拖累，因年初糖价低迷，公司

1Q19 延续 4Q18 惜售策略。若剔除白糖业务，估计国内收增超 15%。海

外业务 1Q19 收增 13%，增速高于 18 年同期。分产品看，酵母衍生物及

保健品增长较快，其中 YE 约增 20%+，动物营养和保健品增速接近 30%，

酿酒业务增速超 40%。 

 高基数叠加多重不利因素，利润端仍承压。1Q19 归母净利润仍降 14.6%，

主因 1Q18 高基数，叠加利润端不利因素的延续。1Q18 公司归母净利润

2.77 亿元，同比增 30%，净利率达 17.4%的历史高点，这是公司 16-17

年业绩释放的趋势性延续，但利润端不利因素已露端倪，在 2Q18 开始加

速凸显：转固后单吨制造费用增加，叠加糖蜜成本逐季走高，拉低毛利率；

转固后利息费用化处理，叠加汇率升值（影响汇兑损益）抬高财务费用；

此外可抵扣 DTA 用完，高毛利的伊犁厂因环保限产&赤峰厂搬迁停产约一

个季度，均加剧了利润端的恶化。 

 基数影响&不利因素逐步缓解，2H19 有望迎业绩拐点，“推荐”。往后看，

基数影响和不利因素正逐步缓解，糖蜜成本在 19 年有望逐季降低 1-2%，

正与 18 年趋势相反，伊犁厂开工率由 60%恢复至 80%。但 19 年宏观经

济压力仍大以及国内外竞争较激烈，全年费用投放或将加大，下调 19-20

年 EPS 预测 6%、10%至 1.20、1.44 元，同比增 15.7%、20%，对应 19-20

年 PE 23X、19X。维持公司“推荐”评级。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,776  6,686  7,695  8,877  10,242  

YoY(%) 18.8  15.8  15.1  15.4  15.4  

净利润(百万元) 847  857  991  1,190  1,438  

YoY(%) 58.3  1.1  15.7  20.0  20.8  

毛利率(%) 37.6  36.3  36.9  37.2  37.5  

净利率(%) 15.5  13.5  13.6  14.2  14.8  

ROE(%) 23.9  21.1  20.7  20.2  20.0  

EPS(摊薄/元) 1.03  1.04  1.20  1.44  1.74  

P/E(倍) 26.4  26.1  22.5  18.8  15.5  

P/B(倍) 5.8  5.2  4.2  3.5  2.8  
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 风险提示：1、市场竞争加剧风险：酵母行业集中度进一步提高，国际同行优化和调整全球经营对策

将对酵母市场带来一定影响；2、汇率波动的风险：汇率波动可能会给公司出口业务带来风险。包括

以外币计价的交易活动中由于交易发生日和结算日汇率不一致而产生的外汇交易风险；3、安全、环

保风险：随着国家相关法律法规日益严格，公司的环保及安全生产方面的压力也在增大，可能会存

在因设备故障、人为操作不当、新产品及新技术应用，新环保方法试制、自然灾害等不可抗力事件

导致的安全环保方面事故的风险；4、原材料价格波动风险：公司主要原材料为糖蜜等，若上游原料

价格波动较大，将会影响公司生产成本。 

 
 

图表1 安琪酵母 1Q19 营收 18.2 亿元，同比增 11.6%；归母净利润 2.37 亿元，同比降 14.6% 

  1Q18 1Q19 QoQ   

营业收入 1,630 1,820 11.6%  白糖价格低迷，白糖业务“惜售”策略拉低增速 

营业成本 1,031 1,157 12.2%   

毛利 599 663 10.7%   

毛利率 36.7% 36.4% -0.3%   

营业税金及附加 20  20  2.1%   

销售费用 154  204  32.4% 
为扩大市场份额，销售人员工资费用增长、市场推广

费增长  

财务费用 40  19  -51.5% 人民币兑美元较上年同期贬值导致汇兑收益增加  

资产减值损失 -2  0  -109.7%   

公允价值变动收益 0  0  -   

投资收益 0  -3  -887.0%   

营业利润 294  287  -2.2%   

营业利润率 18.0% 15.8% -2.2%   

营业外收入 7  6  -17.4%   

营业外支出 0  1  114.0%   

利润总额 300  292  -2.8%   

所得税 17  46  175.3%  母公司应交所得税增加 

所得税率 5.7% 15.9% 10.2%   

净利润 284  246  -13.3%   

净利率 17.4% 13.5% -3.9%   

少数股东损益 6  9  43.5%   

归属于母公司净利润 277  237  -14.6%   

EPS 0.34  0.29  -14.6%   

资料来源：wind，平安证券研究所
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,410  4,308  5,603  6,722  

现金 374  836  1,609  2,130  

应收票据及应收账款 873  1,005  1,159  1,338  

其他应收款 40  46  53  61  

预付账款 145  165  190  218  

存货 1,870  2,131  2,449  2,810  

其他流动资产 109  125  144  166  

非流动资产 5,571  5,739  5,959  6,653  

长期投资 30  30  30  30  

固定资产 5,087  5,254  5,462  6,132  

无形资产 284  292  298  318  

其他非流动资产 169  163  169  173  

资产总计 8,980  10,047  11,562  13,375  

流动负债 3,622  3,838  4,096  4,388  

短期借款 1,530  1,530  1,530  1,530  

应付票据及应付账款 1,126  1,283  1,475  1,692  

其他流动负债 965  1,024  1,091  1,166  

非流动负债 805  605  605  605  

长期借款 640  440  440  440  

其他非流动负债 165  165  165  165  

负债合计 4,427  4,443  4,701  4,994  

少数股东权益 260  319  387  469  

股本 824  824  824  824  

资本公积 652  652  652  652  

留存收益 3,241  4,233  5,422  6,860  

归属母公司股东权益 4,293  5,284  6,474  7,913  

负债和股东权益 8,980  10,047  11,562  13,376   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1,095  1,446  1,595  1,892  

净利润 857  991  1,190  1,438  

折旧摊销 408  444  459  477  

财务费用 129  145  130  180  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 388  270  324  373  

其他经营现金流 -686  -406  -507  -577  

投资活动现金流 -853  -638  -692  -1,191  

资本支出 827  612  667  1,148  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -26  -26  -26  -44  

筹资活动现金流 162  -345  -130  -180  

短期借款 -56  0  0  0  

长期借款 333  -200  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -115  -145  -130  -180  

现金净增加额 405  462  773  520   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,686  7,695  8,877  10,242  

营业成本 4,258  4,854  5,576  6,399  

营业税金及附加 67  62  71  82  

营业费用 756  923  1,065  1,178  

管理费用 228  263  303  336  

研发费用 280  322  371  412  

财务费用 129  145  130  180  

资产减值损失 32  0  0  0  

其他收益 42  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -1 0  0 0  

资产处置收益 -1 0  0  0  

营业利润 976  1,127  1,360  1,655  

营业外收入 11  51  51  51  

营业外支出 5  4  4  4  

利润总额 982  1,174  1,407  1,702  

所得税 82  124  150  182  

净利润 900  1,050  1,258  1,520  

少数股东损益 43  59  68  82  

归属母公司净利润 857  991  1,190  1,438  

EBITDA 1,531  1,734  1,967  2,330  

EPS（元） 1.04  1.20  1.44  1.74   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 15.8  15.1  15.4  15.4  

营业利润(%) 0.3  15.5  20.7  21.6  

归属于母公司净利润(%) 1.1  15.7  20.0  20.8  

获利能力         

毛利率(%) 36.3  36.9  37.2  37.5  

净利率(%) 13.5  13.6  14.2  14.8  

ROE(%) 21.1  20.7  20.2  20.0  

ROIC(%) 14.4  14.8  16.3  18.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 49.3  44.2  40.7  37.3  

净负债比率(%) 56.2  33.8  16.4  7.2  

流动比率 0.94  1.12  1.37  1.53  

速动比率 0.43  0.57  0.77  0.89  

营运能力         

总资产周转率 0.79  0.81  0.82  0.82  

应收账款周转率 9.7  9.3  9.3  9.3  

应付账款周转率 4.5  4.7  4.7  4.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.04  1.20  1.44  1.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.33  1.75  1.94  2.30  

每股净资产(最新摊薄) 5.21  6.41  7.86  9.60  

估值比率         

P/E 26.1  22.5  18.8  15.5  

P/B 5.2  4.2  3.5  2.8  

EV/EBITDA 16.7  14.7  13.0  11.0   
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