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收入符合预期，业绩有所承压，定增助
力长远发展 

——安琪酵母半年报解读 
 

 

事件：1）公司发布半年报，21H1公司实现营收 52.34亿元/+20.55%，实现归母净利润 8.28亿

元/+15.14%，实现扣非归母净利润 7.25 亿元/+8.49%。2）单 Q2 看，公司实现营收 25.78 亿

元/+12.50%，实现归母净利润 3.86亿元/-7.19%，实现非归母净利润 3.12亿元/-19.78%。 

核心观点 

⚫ 高基数压力下营收增长符合预期。分产品看，21H1 公司酵母及深加工产品、制糖产品、包
装类产品分别实现营收 41.28 亿元/+19.25%,3.3 亿元/+63.9%，2.02/+31.05%，其中烘焙
面食、YE 食品、微生物营养等 8 个业务单元超额完成“双过半”目标。分渠道看，产能紧
张+出口成本增加（人民币升值+海运成本上涨）情况下，公司优先保证国内供应，21H1 国
内收入+ 24.45%vs 海外+12.67%。 

⚫ 成本上升+产品结构调整影响下公司毛利率有所下滑，净利率承压。1）公司 21H1 实现毛
利率 31.84%/-8.71pct 主要系新会计准则将运费调整至主营业务成本所致；21H1 实现毛销
差 25.53%/-3.97pct；2）公司 21Q1/Q2 分别实现毛销差 27.05%/23.97%，环比下降，原
因系前期采购成本压力逐渐显现+Q2 小包装高毛利产品占比降低；3）毛利率下行使得净利
率承压，21H 公司归母净利润率 15.82%/-0.74pct,扣非净利率 13.87%/-1.54pct。 

⚫ 费用管控有力。1）销售费用率：21H1 实现 6.31%/-4.73pct,剔除新会计准则将运费调整至
主营业务成本影响，公司销售费用率下降 0.54pct；2)管理费用率：21H1 实现 3.29%/-

0.52pct；3）财务费用率：21H1 实现 0.56%/-0.69pct，主要原因系利息支出下降及汇兑损
失减少。综合来看，公司 21H1 费用率下降 1.75pct。 

⚫ 发布定增+收购圣琪，市占率有望进一步提升。1）公司拟募资不超过 20 亿元用于酵母绿色
生产基地建设项目（年产 3.5 万吨酵母及酵母抽提物类产品）、年产 2.5 万吨酵母制品绿色
制造项目、年产 0.5 万吨新型酶制剂绿色制造项目。公司目前发酵总产能 22 万吨，与十四
五”时期 50+万吨规划仍有较大差距，本次定增募资将加大公司产能布局，确保长远规划达
成。2）公司拟收购山东圣琪生物有限公司（20 年收入 2.44 亿，净利润-4109.2 万元，实
际年产能 0.3 万吨干酵母+0.6 万吨酵母抽提物）。公司近年来产能基本处于满负荷状态，
本次收购有望补充公司产能缺口，并加速行业整合。 

⚫ 展望后续：1）量：公司酵母同心圆多元化发展思路清晰，伴随在建产能逐渐落地，公司量
增路径清晰；2）利：成本上涨压力下，公司业绩短期承压，但长期看，本轮提价后，公司
未来有望释放更多利润空间。 

财务预测与投资建议 

⚫ 暂不考虑定增带来的产能变化，由于 21 年原材料成本上涨以及股权激励费用开始摊销，我
们调整公司 21-23 年 EPS 预测为 1.84/2.11/2.36 元（调整前 1.85/2.13/2.38 元），给予 21

年 33 倍估值，对应目标价 60.72 元，维持“买入评级”。 

风险提示 
⚫ 成本端波动，汇率波动，产能拓张不及预期 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 07月 26日） 48.71 元 

目标价格 60.72 元 

52 周最高价/最低价 71.3/43.86 元 

总股本/流通 A 股（万股） 83,286/82,408 

A 股市值（百万元） 40,569 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2021 年 07 月 26 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -6.15 -8.89 -16.83 -20.15 

相对表现 -5.54 -2.18 -11.2 -30.74 

沪深 300 -0.61 -6.71 -5.63 10.59 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,653 8,933 10,417 11,493 12,829 

  同比增长(%) 14.5% 16.7% 16.6% 10.3% 11.6% 

营业利润(百万元) 1,099 1,626 1,819 2,094 2,337 

  同比增长(%) 12.7% 47.9% 11.9% 15.1% 11.6% 

归属母公司净利润(百万元) 902 1,372 1,531 1,760 1,965 

  同比增长(%) 5.2% 52.1% 11.6% 15.0% 11.6% 

每股收益（元） 1.08 1.65 1.84 2.11 2.36 

毛利率(%) 35.0% 34.0% 33.6% 34.7% 34.2% 

净利率(%) 11.8% 15.4% 14.7% 15.3% 15.3% 

净资产收益率(%) 19.3% 25.1% 22.8% 21.3% 20.2% 

市盈率 46.5 30.6 27.4 23.8 21.3 

市净率 8.3 7.1 5.5 4.7 4.0 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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盈利预测与投资建议 

投资建议 

暂不考虑定增带来的产能变化，由于 21 年原材料成本上涨以及股权激励费用开始摊销，我们调整

公司 21-23 年 EPS 预测为 1.84/2.11/2.36 元（调整前 1.85/2.13/2.38 元），给予 21 年 33 倍估值，

对应目标价 60.72 元，维持“买入评级”。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2021/7/26 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

涪陵榨菜 002507 30.68  0.88  0.97  1.25  1.53  35.04  31.60  24.45  20.11  

中炬高新 600872 38.69  1.12  1.24  1.51  1.83  34.63  31.09  25.62  21.13  

千禾味业 603027 23.68  0.26  0.33  0.51  0.63  91.93  71.39  46.67  37.37  

克明食品 002661 11.05  0.87  0.61  0.87  1.22  12.72  18.02  12.72  9.04  

恒顺醋业 600305 16.20  0.31  0.35  0.41  0.49  51.63  45.71  39.17  32.79  

晨光生物 300138 14.13  0.50  0.65  0.82  1.05  28.12  21.66  17.20  13.45  

  
调整后

平均 
          

37.36  32.51  26.61  21.87  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 

 

风险提示 

成本端波动，汇率波动，产能拓张不及预期  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 664 1,107 1,300 2,201 3,519  营业收入 7,653 8,933 10,417 11,493 12,829 

应收票据及应收账款 939 980 1,078 1,147 1,252  营业成本 4,974 5,896 6,913 7,500 8,442 

预付账款 127 179 209 231 257  营业税金及附加 69 79 93 103 115 

存货 1,992 1,993 3,033 3,347 3,726  营业费用 885 646 766 845 938 

其他 145 186 186 186 186  管理费用及研发费用 589 700 773 882 929 

流动资产合计 3,866 4,445 5,806 7,111 8,941  财务费用 78 104 145 135 124 

长期股权投资 24 20 20 20 20  资产、信用减值损失 16 42 (17) 0 0 

固定资产 5,195 5,204 4,848 4,475 4,102  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 343 333 1,055 1,713 2,074  投资净收益 (7) (3) (5) (4) (5) 

无形资产 292 368 353 339 324  其他 65 163 80 70 60 

其他 187 437 36 36 36  营业利润 1,099 1,626 1,819 2,094 2,337 

非流动资产合计 6,041 6,362 6,313 6,583 6,557  营业外收入 14 14 14 14 14 

资产总计 9,907 10,807 12,119 13,694 15,497  营业外支出 4 12 8 10 9 

短期借款 787 1,141 1,141 1,141 1,141  利润总额 1,109 1,627 1,825 2,098 2,342 

应付票据及应付账款 1,205 1,182 1,386 1,504 1,693  所得税 169 205 237 273 304 

其他 996 802 428 428 428  净利润 940 1,422 1,587 1,825 2,037 

流动负债合计 2,988 3,125 2,955 3,073 3,262  少数股东损益 38 51 57 65 73 

长期借款 1,429 1,245 1,245 1,245 1,245  归属于母公司净利润 902 1,372 1,531 1,760 1,965 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.08 1.65 1.84 2.11 2.36 

其他 192 249 0 0 0        

非流动负债合计 1,621 1,494 1,245 1,245 1,245  主要财务比率      

负债合计 4,609 4,619 4,201 4,318 4,507   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 268 298 354 419 492  成长能力      

股本 824 824 833 833 833  营业收入 14.5% 16.7% 16.6% 10.3% 11.6% 

资本公积 652 653 653 653 653  营业利润 12.7% 47.9% 11.9% 15.1% 11.6% 

留存收益 3,840 4,876 6,078 7,470 9,012  归属于母公司净利润 5.2% 52.1% 11.6% 15.0% 11.6% 

其他 (287) (464) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,297 6,188 7,919 9,376 10,990  毛利率 35.0% 34.0% 33.6% 34.7% 34.2% 

负债和股东权益总计 9,907 10,807 12,119 13,694 15,497  净利率 11.8% 15.4% 14.7% 15.3% 15.3% 

       ROE 19.3% 25.1% 22.8% 21.3% 20.2% 

现金流量表       ROIC 13.4% 18.6% 18.0% 17.6% 17.0% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 940 1,422 1,587 1,825 2,037  资产负债率 46.5% 42.7% 34.7% 31.5% 29.1% 

折旧摊销 448 399 393 388 388  净负债率 30.6% 23.0% 13.7% 2.0% 0.0% 

财务费用 78 104 145 135 124  流动比率 1.29 1.42 1.96 2.31 2.74 

投资损失 7 3 5 4 5  速动比率 0.62 0.78 0.94 1.22 1.60 

营运资金变动 479 (410) (1,189) (286) (323)  营运能力      

其它 (655) 351 627 0 0  应收账款周转率 9.7 11.1 11.1 10.3 10.7 

经营活动现金流 1,296 1,869 1,568 2,066 2,231  存货周转率 2.5 2.9 2.8 2.4 2.4 

资本支出 (895) (445) (722) (658) (361)  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 7 3 5 0 0  每股指标（元）      

其他 74 (336) (5) (4) (5)  每股收益 1.08 1.65 1.84 2.11 2.36 

投资活动现金流 (815) (777) (722) (662) (365)  每股经营现金流 1.57 2.27 1.88 2.48 2.68 

债权融资 236 (104) (188) 0 0  每股净资产 6.04 7.07 9.08 10.75 12.60 

股权融资 0 2 9 0 0  估值比率      

其他 (664) (364) (474) (503) (547)  市盈率 46.5 30.6 27.4 23.8 21.3 

筹资活动现金流 (427) (467) (653) (503) (547)  市净率 8.3 7.1 5.5 4.7 4.0 

汇率变动影响 24 29 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.7 20.4 18.4 16.6 15.2 

现金净增加额 77 655 193 901 1,318  EV/EBIT 36.8 25.1 22.1 19.4 17.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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