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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.10.23） 

通行 报告日股价（元） 55.21 

12mth A 股价格区间（元） 25.04-70.10 

总股本（百万股） 824.08 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 454.98 

每股净资产（元） 6.71 

PBR（X） 8.23 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q3） 

通行 安琪生物集团 39.98% 

香港中央结算有限公司 11.89% 

湖北日升科技 2.66% 

中央汇金 2.31% 

全国社保基金四零六组合 1.8% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020Q3） 

酵母及深加工产品 78.74% 

制糖产品 4.46% 

包装类产品 3.69% 

奶制品 0.45% 

其他 12.66% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

相关报告：  

《安琪酵母（600298）中报点评：家庭消费驱

动酵母快增，盈利能力大幅提升》 

 

 

 

  

[Table_Author] 分析师： 周菁 

Tel： 021-53686158 

E-mail： zhoujing@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年三季报，Q3营收20.85亿元/+12.91%，归属净利润2.94

亿元/+45.82%，扣非归属净利润2.78亿元/+45.63%。 

  

 事项点评 

Q3 收入稳健增长，线上及海外增长较快 

前三季度公司营收64.26亿元/+15.6%，主要系公司家庭消费、电商业

务增长迅速；下游衍生品中YE、动物营养、微生物营养、酿造、酶制

剂等业务保持良好的增长态势。具体看Q3，单季度营收增速环比有所

放缓，我们认为主要系后疫情时期家庭烘焙逐渐回归常态，酵母的消

费量有所回落，此外制糖、奶制品收入同比较大幅度下滑。Q3酵母及

深加工/制糖/包装类/奶制品收入分别为15.98/0.85/0.83/0.13亿元，同比

+12.64%/-48.92%/+23.03%/-25.09% 。 Q3 线 下 / 线 上 收 入 分 别 为

7.21/13.04亿元，单季度线上收入超过上半年规模（9.10亿元）、且超

过同期线下收入，线上爆发式增长。Q3国内/海外收入分别为14.23/6.02

亿元，同比+8.45%/+12.92%，海外受益于疫情环境下干酵母对鲜酵母

的替代保持较快增长。期末公司经销商数量达17829家，其中国内14309

家、海外3520家，Q3共新增720家经销商（国内598家+海外122家）。 

 

Q3 毛利率同比继续提升，盈利弹性持续显现 

受益于高毛利率的C端家用小包装产品占比提高，前三季度公司毛利

率为40.14%/+4.75pct，其中Q3毛利率为39.30%/+5.59pct，毛利率提升

成为驱动公司业绩大幅增长的核心因子。Q3公司销售/管理/研发/财务

费用率分别为12.01%/-0.10pct、3.17%/+0.07pct、5.20%/+0.45pct、

1.70%/+1.65pct，财务费用率提高主要系汇兑损失增加。此外，前三季

度公司其他收益8077万元/+93.37%，主要系政府补助增加。前三季度

公司归属净利润为10.12亿元/+52.12%，其中Q3归属净利润2.94亿元

/+45.82%，Q3净利率14.70%/+3.40pct，盈利弹性持续显现。 

 

不断加码产能建设，拟筹划分拆子公司上市 

公司不断加码产能建设，近日公告子公司普洱公司（安琪出资占比

94%）拟实施年产2.5万吨酵母制品绿色制造项目，总投资约7.5亿元，

预计2022年6月投产试运行。该项目能有效利用澜沧县及周边的糖蜜资

源、能源及区位优势，并享受优惠政策投资，料将有助于保障公司各

领域各业务的酵母产品供应，同时降低制造成本，从而提高公司酵母

产品的全球竞争力。此外，公司拟筹划子公司宏裕包材分拆上市，促

进公司和宏裕包材共同发展、规范治理运作及拓宽融资渠道。 

 

 投资建议 

由于公司酵母销量略有放缓、毛利率提升略超预期，我们小幅调整盈

利预测，预计公司2020-2022年归属净利润分别为13.20/15.02/17.27亿

元，对应EPS分别为1.60/1.82/2.10元/股，对应PE分别为34/30/26倍（按

2020/10/23收盘价计算）。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

安琪酵母（600298） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 10 月 26 日  

Q3 收入稳健增长，盈利弹性持续显现 
 行业：食品饮料  
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食品安全风险、市场竞争加剧风险、汇率波动风险、原材料价格上涨

风险等。 

 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7652.75 8886.90 10223.69 11487.11 

年增长率  16.13% 15.04% 12.36% 

归属于母公司的净利润 901.50 1320.12 1501.86 1726.62 

年增长率  46.44% 13.77% 14.97% 

每股收益（元） 1.09 1.60 1.82 2.10 

PER（X） 50.47 34.46 30.29 26.35 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2020/10/23 收盘价） 
 

 



   公司动态                                                       

请务必阅读尾页重要声明                                 3 
 

 

 

 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 664 1777 2045 3188 

 
营业收入 7653 8887 10224 11487 

应收和预付款项 1098 1351 1313 1673 

 
营业成本 4974 5501 6339 7127 

存货 1992 2279 2643 2890 

 
营业税金及附加 69 80 92 104 

其他流动资产 112 112 112 112 

 
营业费用 885 1004 1145 1275 

长期股权投资 24 24 24 24 

 
管理&研发费用 589 702 787 885 

投资性房地产 5 4 4 3 

 
财务费用 78 102 79 38 

固定资产和在建工程 5538 5369 4940 4410 

 
资产减值损失 -18 -30 0 0 

无形资产和开发支出 328 288 247 207 

 
投资收益 -7 0 0 0 

其他非流动资产 146 99 95 91 

 
其他收益 65 100 70 70 

资产总计 9907 11303 11422 12598 

 
营业利润 1099 1628 1852 2128 

短期借款 787 1420 259 0 

 
营业外收支净额 10 0 0 0 

应付和预收款项 1623 1596 1805 2008 

 
利润总额 1109 1627 1852 2129 

长期借款 1429 1429 1429 1429 

 
所得税 169 248 282 325 

其他负债 770 620 620 620 

 
净利润 940 1379 1569 1804 

负债合计 4609 5064 4112 4057 

 
少数股东损益 38 59 67 77 

股本 824 824 824 824 

 
归属母公司股东净利润 902 1320 1502 1727 

资本公积 652 652 652 652 

 
财务比率分析 

 
   

留存收益 3840 4436 5440 6593 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 5030 5912 6916 8070 

 
毛利率 35.00% 38.10% 38.00% 37.96% 

少数股东权益 268 327 394 471 

 
EBIT/销售收入 14.85% 19.46% 18.88% 18.86% 

股东权益合计 5297 6239 7310 8541 

 
销售净利率 11.69% 15.52% 15.35% 15.70% 

负债和股东权益合计 9907 11303 11422 12598 

 
ROE 17.02% 22.33% 21.72% 21.40% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 44.83% 45.30% 36.40% 32.53% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.24 1.54 2.31 3.04 

经营活动产生现金流量 1296 1900 2496 2453 

 
速动比率 0.47 0.87 1.27 1.88 

投资活动产生现金流量 -815 -515 -491 -441 

 
总资产周转率 0.82 0.80 0.90 0.92 

融资活动产生现金流量 -427 93 -1738 -870 

 
应收账款周转率 9.41 7.76 9.23 8.07 

现金流量净额 77 1477 267 1143 

 
存货周转率 2.50 2.41 2.40 2.47 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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