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安琪酵母（600298）：业绩环比逐
季向好，投资价值凸显 
——安琪酵母中报点评 

  2019年 08月 12日 

 强烈推荐/维持  

 安琪酵母 公司报告 
 

事件：（1）公司公布半年报，19H1 实现营收 37.14 亿元，同比增长 11.63%，

实现归母净利 4.64 亿元，同比下降 7.66%；其中 19Q2 实现收入 18.94 亿

元，同比增长 11.65%，实现归母净利 2.27 亿元，同比增长 0.83%，低于市

场预期。 

（2）公司新增资本开支项目：在宜昌生物产业园扩建 3.3 万吨食品原料产

线，拟投资 0.91 亿元，其中银行贷款 0.6 亿元，剩余为自有资金；安琪伊

犁实行异地搬迁，预计投资 3.77 亿元，耗时 24 个月，其中安琪伊犁现金出

资 1.8 亿，其余通过融资解决；在宜昌总部建设企业技术中心，拟投资 0.96

亿元，由公司自筹资金解决；安琪滨州新增喷塔干燥系统建设项目，拟投资

0.22 亿元，由安琪滨州自筹解决。 

新旧董事长换届是近期安琪下跌的噪音，公司长期稳增逻辑从未改变。安琪

的长期价值在于国内酵母主业的稳步增长，海外业务及酵母衍生品业务的逐

步放量。近期由于俞总到龄退休原因，国资委委派熊总担任新董事长，市场

担心董事长变更对公司治理及业务产生影响，近期股价波动明显。我们认为

一方面熊总风格务实，并将持续秉承之前国际化安琪目标不变，另一方面公

司的长期价值稳增逻辑不改，稳增逻辑在上半年持续体现，上半年占比 50%

的国内面食业务同比增长 14%，出口业务同比增长 14%。占比 11%的 YE同比

增长 14%，占比 24%的酵母衍生品业务平均增长 20%以上。展望下半年，酵

母业务板块增长态势仍可持续，随占比 7%的白糖业务随糖价上涨有望扭亏，

预计全年增速 15%左右。 

产能利用率提升+糖蜜价格下降+汇兑收益有望使公司下半年三四季度业绩

增速达 20%以上。公司历年的业绩波动较大，主要影响因子有资本开支及产

能利用率、糖蜜价格、汇兑及税率等。就资本开支及产能利用率而言，公司

11-15 年的资本开支较大，16 年放缓，19 年下半年主要有新增的 4 个项目

共 5.86 亿的支出，受环保问题、行业增速放缓及竞争对手扩产销售的综合

影响，公司上半年开工率只完成全年 40%的计划目标，目前安琪国内工厂大

修已于二季度完成，随产能利用率的提升，下半年国内工厂及海外工厂的盈

利能力均持续提升。 

财务指标预测 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,775.73  6,685.60  7,698.48  8,891.91  10,252.6

4  增长率（%） 18.83% 15.75% 15.15% 15.50% 15.30% 

净利润（百万元） 892.67  899.71  980.84  1,091.01  1,234.09  

增长率（%） 54.55% 0.79% 9.02% 11.23% 13.11% 

净资产收益率（%） 22.05% 19.96% 17.80% 17.81% 18.11% 

每股收益(元) 1.03  1.04  1.14  1.27  1.44  

PE 29.47  29.15  26.64  23.85  20.97  

PB 6.50  5.82  4.74  4.25  3.80  

资料来源：公司财报、东兴证券研究 

 
公司简介： 

安琪酵母是亚洲第一、全球第三的酵母领军
企业，目前有 24.9 万吨酵母及 7.8 万吨 YE

产能，国内市占率 55%，全球市占率 16%，

未来将稳步发展国内市场，向国际市场进

军，2021年目标收入上百亿。 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 20.46 - 37.9 18.43- 31.74 

总市值（亿元） 254.64 221 

流通市值（亿元） 254.64 217 

总股本/流通 A股（万股） 82408 /82408 78900 /77800 

流通 B股/H股（万股） / / 

52 周日均换手率 1.18 1.18 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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就糖蜜价格而言，糖蜜占成本 37%，是重要影响因子，2019 年糖蜜价格已锁定，下半年的成本优势更为明显，预计贡献毛利

率提升 1%-3%。就汇兑及税率而言，人民币兑美元三季度贬值明显，公司会有汇兑收益；而税率方面会有压力，海外工厂逐步

盈利使得所得税费用会增加，国内除新建工厂享受税率优惠，其他工厂恢复平稳税率水平。综合来看，随影响因子的逐步好

转，公司业绩环比改善确定性强。 

盈利预测：预测公司 2019 年-2021 年 EPS 分别为 1.14/1.27/1.44 元，给予公司 2020 年 25 倍 PE，对应目标价 31.75 元，维持

“强烈推荐”评级。 

风险提示：市场扩张不及预期、提价过快导致放量不及预期 
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附表：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 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产合计 2910  3410  4192  4578  5250  营业收入 5776  6686  7698  8892  10253  

货币资金 417  374  830  574  636  营业成本 3602  4258  5120  5941  6882  
应收账款 611  767  810  966  1123  营业税金及附加 62  67  76  89  103  
其他应收款 43  40  46  53  61  营业费用 629  756  864  990  1150  
预付款项 108  145  160  178  199  管理费用 460  228  478  521  529  

存货 1537  1870  2111  2531  2930  财务费用 86  129  80  75  70  
其他流动资产 119  109  124  142  150  资产减值损失 25.56  32.42  28.99  30.71  30.71  
非流动资产合

计 
5117  5571  5737  5842  5890  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 31  30  30  30  30  投资净收益 8.96  -0.70  10.00  6.09  5.13  
固定资产 4474.93  4807.35  4897.55  4946.58  4951.04  营业利润 973  976  1062  1251  1493  
无形资产 295  284  256  228  199  营业外收入 9.52  10.91  41.00  25.96  25.96  

其他非流动资

产 
60  86  86  86  86  营业外支出 8.17  4.71  5.76  5.24  5.24  

资产总计 8027  8980  9929  10420  11141  利润总额 975  982  1097  1272  1514  

流动负债合计 2883  3622  3334  2881  2560  所得税 82  82  116  181  280  
短期借款 1586  1530  1627  814  91  净利润 893  900  981  1091  1234  
应付账款 907  975  1066  1237  1433  少数股东损益 45  43  44  44  44  
预收款项 90  140  208  249  321  归属母公司净利润 847  857  937  1047  1190  

一年内到期的

非流动负债 
2  597  100  200  300  EBITDA 1326  1386  1470  1675  1922  

非流动负债合

计 
1051  805  1025  1313  1615  EPS（元） 1.03  1.04  1.14  1.27  1.44  

长期借款 902  640  940  1240  1540  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 3934  4427  4359  4194  4175  成长能力           
少数股东权益 251  260  304  348  392  营业收入增长 18.83% 15.75% 15.15% 15.50% 15.30% 
实收资本（或股

本） 
824  824  824  824  824  营业利润增长 62.43% 0.26% 8.82% 17.79% 19.40% 

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

润增长 
9.40% 11.71% 9.40% 11.71% 13.71% 

未分配利润 2383  2896  3135  3423  3762  获利能力      
归属母公司股

东权益合计 
3843  4293  5266  5878  6575  毛利率(%) 37.64% 36.32% 33.49% 33.19% 32.88% 

负债和所有者

权益 
8027  8980  9929  10420  11141  净利率(%) 15.46% 13.46% 12.74% 12.27% 12.04% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.81% 7.89% 10.55% 9.54% 9.44% 
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 22.05% 19.96% 17.80% 17.81% 18.11% 

经营活动现金

流 
1122  1144  1203  1157  1377  偿债能力      

净利润 893  900  981  1091  1234  资产负债率(%) 49% 49% 44% 40% 37% 
折旧摊销 3.14  24.05  327.96  349.26  358.91  流动比率  1.01   0.94   1.26   1.59   2.05  
财务费用 86  129  80  75  70  速动比率  0.48   0.43   0.62   0.71   0.91  

应收账款减少 -148  -156  -43  -155  -157  营运能力      

预收帐款增加 -15  50  68  41  72  总资产周转率 0.78  0.79  0.81  0.87  0.95  
投资活动现金

流 
-907  -1012  -523  -479  -430  应收账款周转率 11  10  10  10  10  

公允价值变动

收益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.84  7.10  7.54  7.72  7.68  

长期股权投资

减少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 9  -1  10  6  5  每股收益(最新摊

薄) 
1.03  1.04  1.14  1.27  1.44  

筹资活动现金

流 
-101  -137  -550  -934  -885  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.14  -0.01  0.16  -0.31  0.08  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
4.66  5.21  6.39  7.13  7.98  

长期借款增加 752  -262  300  300  300  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 29.47  29.15  26.64  23.85  20.97  
资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 6.50  5.82  4.74  4.25  3.80  
现金净增加额 115  -4  130  -256  62  EV/EBITDA 20.39  19.75  18.24  15.91  13.66  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
《安琪酵母（600298）：人员变动不改长期战略，逐季改善业

绩确定性强》 
2019-07-15 

公司 《安琪酵母（600298）：内外开花，酵母龙头何缘走向大空间》 2019-04-26 

公司 
《安琪酵母（600298）2019 年一季度财报点评——稳量提价，

安琪迈开国际化新征程》  
2019-04-25 

公司 
《安琪酵母（600298）2018 年度财报点评：短期业绩承压，国

内稳增长海外业务待放量》 
2019-03-25 

公司 
《安琪酵母（600298）第三季度财报点评收入稳定增长，短期

业绩承压，不改长期投资逻辑》 
2018-10-26 

资料来源：东兴证券研究所 
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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、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

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，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

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。 

 
 


