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Q2 业绩超预期，利润率水平大幅提升 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

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) 25.29-69.48 

总市值(亿元) 551.15 

总资产(亿元) 103.00 

每股净资产(元) 6.45 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 安琪酵母（600298）：提价红利释放，二

季度加速增长  (2020-07-12) 

2. 安琪酵母（600298）：内外需求叠加，向

上空间广阔  (2020-05-12) 

3. 安琪酵母（600298）：海内外需求叠加，

一季报业绩超预期  (2020-04-23) 

4. 安琪酵母（600298）：收入完成目标，利

润短期承压  (2020-03-31) 

5. 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 2020 年中报，上半年实现营业收入 43.4 亿元（+17%），归母

净利润 7.2 亿元（+55%），其中 Q2 单季实现营业收入 22.9 亿元（+21%），归

母净利润 4.2 亿元（+83%），与业绩预告一致。 

 国内 C 端需求旺盛+海外干酵母热销，海内外市场双开花。1、疫情期间国内小

包装酵母需求旺盛，C 端动销反应积极，公司将小包装生产线从 1 条增加至 4

条，由于小包装酵母供不应求，在 3 月初提升 C 端产品价格，上半年小包装产

品收入同比增长 80%。2、海外市场方面，公司竞争对手产品均为鲜酵母，保质

期短，且对制造、运输、储存要求较高，公司生产干酵母储存、运输优势明显，

对美出口同比增长 50%，顺利进入十余个欧洲国家，整体酵母出口同比增长

20%。随着公司海外产能和销售布局的逐步完善，海外市占率将稳步提升，预

计海外业务将保持较高增速。3、下游酵母衍生品领域景气度较高，保持高速增

长，动物营养、微生物营养、酶制剂同比增速 25%以上，YE 同比增长 20%。 

 提价叠加成本下行，费用控制良好，盈利能力大幅提升。1、上半年公司整体毛

利率为 40.6%，同比提升 4.3pp，主要系受益于 1）今年糖蜜成本和去年基本持

平，而其他生产辅料、包材、水电气等能源价格均有所下跌；2）疫情期间小包

装酵母热销，公司在 3 月份对小包装出厂价格进行上调，带动毛利率上行，增

厚利润空间，提价红利逐步显现。2、费用率方面，上半年销售费用率为 11.0%，

管理费用率（含研发）为 7.7%，整体费用率为 20.0%，与去年同期基本持平。

毛利率上行带动整体净利率提升 4.3pp 至 17.3%，盈利能力大幅提升。 

 国内 B 端复苏+C 端动销积极，海外市占率稳步提升，下半年延续高增长。1、

短期来看：国内市场，B 端市场逐步复苏，C 端整体动销积极，收入进展超出市

场预期；国外市场，两个海外工厂保持超负荷生产，公司利用干酵母运输、储

存优势顺利开拓欧洲国家，市场份额大幅提升。2、长期来看：公司作为国内酵

母行业绝对龙头，具备定价权；公司开启产能扩张步伐，5 月发布公告在云南建

设 2.5 万吨酵母产线，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，受疫情影响较小，有望进一步提升市场份额；酵母抽提物下游

产业景气度高，酵母衍生品领域发展较快，公司作为酵母龙头生产商，未来将

持续受益。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.59 元、1.87 元、

2.16 元，未来三年归母净利润将保持 25%的复合增长率，对应 PE 分别为 42X、

36X、31X，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动。 
 

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

营业收入（百万元） 7652.75  9164.80  10689.35  12392.29  

增长率 14.47% 19.76% 16.63% 15.93% 

归属母公司净利润（百万元） 901.50  1313.79  1544.33  1778.42  

增长率 5.23% 45.73% 17.55% 15.16% 

每股收益 EPS（元） 1.09  1.59  1.87  2.16  

净资产收益率 ROE 17.74% 20.14% 19.75% 19.10% 

PE 61  42  36  31  

PB 10.96  8.54  7.13  5.99  

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  9164.80  10689.35  12392.29  净利润 939.88  1362.79  1600.33  1840.42  

营业成本 4973.98  5613.20  6559.15  7625.73  折旧与摊销 469.28  468.77  493.53  515.82  

营业税金及附加 69.19  88.36  101.61  117.40  财务费用 78.43  128.31  128.27  136.32  

销售费用 885.08  1008.13  1197.21  1412.72  资产减值损失 -17.76  30.00  30.00  30.00  

管理费用 255.70  696.53  791.01  904.64  经营营运资本变动 467.95  -92.96  -233.95  -232.79  

财务费用 78.43  128.31  128.27  136.32  其他 -641.80  -30.28  -49.43  -20.24  

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  1866.62  1968.75  2269.52  

投资收益 -6.55  0.00  0.00  0.00  资本支出 -454.54  -400.00  -400.00  -400.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -360.65  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  1600.29  1882.10  2165.49  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  1608.01  1888.30  2171.58  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 169.13  245.22  287.97  331.17  支付股利 -288.43  -180.30  -262.76  -308.87  

净利润 939.88  1362.79  1600.33  1840.42  其他 -184.48  91.86  -128.27  -136.32  

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  -875.68  -391.03  -445.18  

归属母公司股东净利润 901.50  1313.79  1544.33  1778.42  现金流量净额 76.98  590.93  1177.73  1424.34  

          

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  1254.62  2432.35  3856.69  成长能力         

应收和预付款项 972.86  1207.32  1399.89  1619.39  销售收入增长率 14.47% 19.76% 16.63% 15.93% 

存货 1992.05  2294.65  2733.13  3176.06  营业利润增长率 12.65% 45.57% 17.61% 15.06% 

其他流动资产 237.34  134.56  156.94  181.95  净利润增长率 4.47% 45.00% 17.43% 15.00% 

长期股权投资 23.57  23.57  23.57  23.57  EBITDA 增长率 7.63% 33.41% 13.95% 12.53% 

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 5538.71  5486.43  5409.40  5310.08  毛利率 35.00% 38.75% 38.64% 38.46% 

无形资产和开发支出 328.02  312.69  297.37  282.04  三费率 15.93% 20.00% 19.80% 19.80% 

其他非流动资产 145.65  144.48  143.31  142.13  净利率 12.28% 14.87% 14.97% 14.85% 

资产总计 9906.64  10863.08  12600.71  14596.66  ROE 17.74% 20.14% 19.75% 19.10% 

短期借款 787.24  0.00  0.00  0.00  ROA 9.49% 12.55% 12.70% 12.61% 

应付和预收款项 1580.17  1849.95  2144.58  2490.12  ROIC 14.00% 20.38% 23.16% 25.76% 

长期借款 1428.62  1428.62  1428.62  1428.62  EBITDA/销售收入 21.52% 23.98% 23.42% 22.74% 

其他负债 813.23  818.02  923.45  1042.32  营运能力         

负债合计 4609.25  4096.59  4496.65  4961.06  总资产周转率 0.81  0.88  0.91  0.91  

股本 824.08  824.08  824.08  824.08  固定资产周转率 1.53  1.75  2.04  2.40  

资本公积 651.97  651.97  651.97  651.97  应收账款周转率 9.68  10.11  9.87  9.87  

留存收益 3840.40  4973.88  6255.46  7725.01  存货周转率 2.55  2.59  2.60  2.57  

归属母公司股东权益 5029.84  6449.94  7731.52  9201.07  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  6766.48  8104.06  9635.61  资产负债率 46.53% 37.71% 35.69% 33.99% 

负债和股东权益合计 9906.64  10863.08  12600.71  14596.66  带息债务/总负债 48.07% 34.87% 31.77% 28.80% 

     流动比率 1.29  1.98  2.34  2.64  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.63  1.05  1.39  1.69  

EBITDA 1647.03  2197.36  2503.90  2817.63  股利支付率 31.99% 13.72% 17.01% 17.37% 

PE 61.14  41.95  35.69  30.99  每股指标         

PB 10.96  8.54  7.13  5.99  每股收益 1.09  1.59  1.87  2.16  

PS 7.20  6.01  5.16  4.45  每股净资产 6.10  7.83  9.38  11.17  

EV/EBITDA 34.36  25.09  21.55  18.65  每股经营现金 1.57  2.27  2.39  2.75  

股息率 0.52% 0.33% 0.48% 0.56% 每股股利 0.35  0.22  0.32  0.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

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 指数涨幅介于-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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