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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.24 

流通 A 股(亿股) 8.24 

52 周内股价区间(元) 25.29-33.22 

总市值(亿元) 267.66 

总资产(亿元) 95.26 

每股净资产(元) 5.82 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 安琪酵母（600298）：成本平稳，酵母龙

头稳步改善  (2019-11-26) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年报，2019 年实现营业收入、归母净利润分别为 76.5 亿

元（+15%）、9.0 亿元（+5%），其中 Q4 单季实现营业收入、归母净利润 20.9

亿元（+17%）、2.4 亿元（+29%）。 

 酵母主品类增速稳健，国内外市场收入增速均衡。1、分品类看，酵母、制糖、

包装、奶制品行业分别实现营业收入 58.8 亿元（+7%）、4.9 亿元（+51%）、

2.8 亿元（+22%）、5853 万元（+1%），酵母产品增速稳健；2、分渠道来看，

线下实现销售收入 49.4 亿元（-1%），线上实现销售收入 26.6 亿元（+61%），

线上占比持续提升。3、分地区来看，国内地区实现销售收入 54.1 亿元（+15%），

国外地区实现销售收入 22.0 亿元（+14%），国内外市场收入增速均衡。 

 所得税及糖价影响，利润端短期承压。1、2019 年公司整体毛利率为 35.0%，

同比下滑 1.31pp，主要系三方面因素：1）白糖价格下跌及成本上升导致糖业亏

损；2）埃及工厂 YE 新生产线投产后产能爬坡尚需时间，未能完全满产，当地

糖蜜和油价上涨导致成本抬升；3）酵母下游衍生品占比提升。2、费用管控方

面，销售费用率为 11.6%，同比提升 0.26pp，主要系海外市场开发费及海外总

部运营费增加所致，管理费用率（含研发）为 7.7%，与往期基本持平，所得税

费用为 1.7 亿元，同比增加 105%，税率达 22%，主要系所得税抵扣额度使用完

毕所致，整体净利率为 12.3%。 

 公司 2020 年计划销售收入同比增长 14%，净利润同比增长 12%。1、长期来看：

公司在国内市场市占率达 55%，稳居龙头地位，具备定价权；公司在海外市场

积极布局，在埃及和俄罗斯建厂享受当地低成本原材料优势，预计将在南美再

建一工厂，抢占海外新兴市场份额；酵母抽提物下游产业景气度高，酵母衍生

品领域伴随消费者健康意识提升，将迎来发展较快，公司作为国内最大的酵母

生产商，未来将持续受益。2、短期来看：2020 年公司投资预算约 11 亿，为投

资最高限度，实际投资预计 6-7 亿元；持续扩张产能，扩建睢县工厂 6600 吨；

薪酬考核体系更为积极，企业年金方案逐步实施，股权激励方案在落实之中，

调动员工积极性为收入增长助力。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.27 元、1.49 元、

1.76 元，未来三年归母净利润将保持 17%的复合增长率，对应 PE 分别为 26X、

22X、18X，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动；食品安全风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7652.75  8729.75  9975.05  11400.17  

增长率 14.47% 14.07% 14.27% 14.29% 

归属母公司净利润（百万元） 901.50  1047.00  1230.68  1454.15  

增长率 5.23% 16.14% 17.54% 18.16% 

每股收益 EPS（元） 1.09  1.27  1.49  1.76  

净资产收益率 ROE 17.74% 16.86% 16.98% 17.14% 

PE 30  26  22  18  

PB 5.32  4.33  3.72  3.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7652.75  8729.75  9975.05  11400.17  净利润 939.88  1096.00  1286.68  1516.15  

营业成本 4973.98  5608.22  6382.77  7286.15  折旧与摊销 469.28  19.57  36.17  55.92  

营业税金及附加 69.19  84.16  94.82  108.00  财务费用 78.43  122.22  119.70  125.40  

销售费用 885.08  1003.92  1147.13  1288.22  资产减值损失 -17.76  30.00  30.00  30.00  

管理费用 255.70  646.00  738.15  832.21  经营营运资本变动 489.67  -88.00  -194.93  -195.54  

财务费用 78.43  122.22  119.70  125.40  其他 -663.51  -19.43  -38.57  -27.48  

资产减值损失 -17.76  30.00  30.00  30.00  经营活动现金流净额 1295.98  1160.36  1239.04  1504.46  

投资收益 -6.55  0.00  0.00  0.00  资本支出 5084.17  -400.00  -400.00  -400.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -5899.36  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -815.19  -400.00  -400.00  -400.00  

营业利润 1099.32  1235.23  1462.48  1730.19  短期借款 -743.06  -787.24  0.00  0.00  

其他非经营损益 9.69  7.72  6.20  6.09  长期借款 788.54  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1109.01  1242.95  1468.68  1736.28  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 169.13  146.95  182.00  220.13  支付股利 0.00  -180.30  -209.40  -246.14  

净利润 939.88  1096.00  1286.68  1516.15  其他 -472.91  97.95  -119.70  -125.40  

少数股东损益 38.38  49.00  56.00  62.00  筹资活动现金流净额 -427.43  -869.59  -329.10  -371.54  

归属母公司股东净利润 901.50  1047.00  1230.68  1454.15  现金流量净额 76.98  -109.23  509.94  732.92  

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 663.69  554.46  1064.40  1797.32  成长能力         

应收和预付款项 940.49  1138.95  1288.91  1467.11  销售收入增长率 14.47% 14.07% 14.27% 14.29% 

存货 1992.05  2295.29  2649.05  3028.15  营业利润增长率 12.65% 12.36% 18.40% 18.31% 

其他流动资产 269.71  128.17  146.46  167.38  净利润增长率 4.47% 16.61% 17.40% 17.83% 

长期股权投资 23.57  23.57  23.57  23.57  EBITDA 增长率 7.63% -16.39% 17.53% 18.12% 

投资性房地产 4.75  4.75  4.75  4.75  获利能力         

固定资产和在建工程 0.00  392.69  768.79  1125.13  毛利率 35.00% 35.76% 36.01% 36.09% 

无形资产和开发支出 328.02  316.93  305.84  294.76  三费率 15.93% 20.30% 20.10% 19.70% 

其他非流动资产 5684.36  5683.19  5682.01  5680.84  净利率 12.28% 12.55% 12.90% 13.30% 

资产总计 9906.64  10538.00  11933.78  13589.00  ROE 17.74% 16.86% 16.98% 17.14% 

短期借款 787.24  0.00  0.00  0.00  ROA 9.49% 10.40% 10.78% 11.16% 

应付和预收款项 1580.17  1838.03  2076.53  2368.44  ROIC 22.90% 64.56% 57.14% 53.19% 

长期借款 1428.62  1428.62  1428.62  1428.62  EBITDA/销售收入 21.52% 15.77% 16.22% 16.77% 

其他负债 813.23  771.65  851.65  944.95  营运能力         

负债合计 4609.25  4038.30  4356.80  4742.01  总资产周转率 0.81  0.85  0.89  0.89  

股本 824.08  824.08  824.08  824.08  固定资产周转率 3.18  64.98  23.08  14.77  

资本公积 651.97  651.97  651.97  651.97  应收账款周转率 9.68  9.89  9.78  9.80  

留存收益 3840.40  4707.10  5728.38  6936.39  存货周转率 2.56  2.61  2.58  2.56  

归属母公司股东权益 5029.84  6183.16  7204.44  8412.45  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 115.16% — — — 

少数股东权益 267.54  316.54  372.54  434.54  资本结构         

股东权益合计 5297.38  6499.70  7576.98  8846.99  资产负债率 46.53% 38.32% 36.51% 34.90% 

负债和股东权益合计 9906.64  10538.00  11933.78  13589.00  带息债务/总负债 48.07% 35.38% 32.79% 30.13% 

     流动比率 1.29  1.70  1.88  2.07  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.63  0.75  0.91  1.10  

EBITDA 1647.03  1377.01  1618.35  1911.52  股利支付率 0.00% 17.22% 17.02% 16.93% 

PE 29.69  25.56  21.75  18.41  每股指标         

PB 5.32  4.33  3.72  3.18  每股收益 1.09  1.27  1.49  1.76  

PS 3.50  3.07  2.68  2.35  每股净资产 6.10  7.50  8.74  10.21  

EV/EBITDA 13.78  15.94  13.25  10.83  每股经营现金 1.57  1.41  1.50  1.83  

股息率 0.00% 0.67% 0.78% 0.92% 每股股利 0.00  0.22  0.25  0.30  

数据来源：Wind，西南证券 



oOpNmMpNqOyRqPnQuNPBoZ8V8ZtU9PbP8OnPqQmOnNjMqQsRjMoNoP6MqRnQNZrMtNuOoPnR

 
安琪酵母（600298）2019 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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