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收入符合预期，利润低于预期，静待提
价效应显现 

——安琪酵母三季报解读 
 

 

事件：1）公司发布 21Q3季报，21Q1-Q3公司实现营收 75.94亿元/+18.17%，归母净利

10.18亿元/+0.54%，扣非归母净利 8.99亿元/-5.08%；2）单 Q3看，公司实现营收 23.60

亿元/+13.22%，归母净利 1.90亿元/-35.23%，扣非归母净利 1.72亿元/-37.77%。收入符

合预期，利润低于预期。 

核心观点 

⚫ 收入端看：公司 21Q3营收 23.60亿元/+13.22%，因基数效应环比提速（Q2
营收同比+12.50%）。1）量价拆分看，预计直接提价带动下， Q3 价增贡
献 5%左右（20年年底海外产品提价、21年初 YE提价、21年 3月大包装
提价）。2）分渠道看，21Q3国外实现营收 6.44亿元/+6.91%（vs 国内营
收 16.91亿元/+18.85%），剔除提价因素（海外业务 20年底至 21Q1提价
10-20%），预计国外业务量增略有下滑，主要系海运成本上升公司放缓出口
业务所致。3）分品类看，公司酵母营收 18.30亿元/+14.52%，制糖营收 1.51
亿元/+77.12%，包装营收 0.98 亿元/+17.13%，奶制品营收 0.14 亿元
/+8.18%。 

⚫ 利润端看：1）公司 21Q3实现毛利率 24.58%/-14.72%，若剔除会计准则调
整影响，公司 21Q3 实现毛销差 18.59%/-8.70pct，预计主要由于糖蜜、能
源等成本上涨所致，其中测算糖蜜成本上涨影响毛利率 4pct+；2）单 Q3实
现销售费用率 5.99%/-6.03pct,预计受到会计准则调整影响；实现管理费用
率 4.47%/+1.29pct（其中股权激励费用预计贡献 0.7pct），财务费用率
0.53%/-1.17pct；3）21Q3公司实现归母净利润率 8.06%/-6.02pct，利润有
所承压。 

⚫ 短期看，1）公司自 10月起对占比 30%的产品提价 20-30%，提价效应预计
在 21Q4和 22年逐渐体现，本次提价将提振公司营收 6-9%；若假设成本不
变，则贡献毛利率 3-5pct 左右。但因公司此次提价幅度较高且以对 B 端产
品为主，我们认为后续渠道端提价的落实情况仍有待观察。2）此外，新一
轮榨季开启，当前糖蜜成本仍处于高位，后续仍需密切跟踪糖蜜价格数据。
3）公司目前主要在建产线集中在 22年投产，预计折旧费用有所增加。长期
看，公司酵母同心多元化发展思路清晰，海内外拓张稳健，本轮提价对冲成
本上涨以后，未来有望释放更多利润空间。 

⚫ 财务预测与投资建议 

⚫ 由于提价和原材料成本上涨，我们调整公司 21-23 年 EPS 预测
1.66/2.01/2.31元（调整前 1.84/2.11/2.36元），根据可比公司法，给予 21
年 37倍估值，对应目标价 61.42元，维持“买入评级”。 

风险提示 

⚫ 糖蜜成本大幅上涨，提价落实不及预期，产能投放不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2021年 10月 22日） 48.85元 

目标价格 61.42元 

52周最高价/最低价 67.27/39元 

总股本/流通 A股（万股） 83,286/82,408 

A股市值（百万元） 40,685 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2021年 10月 24日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.91 8.58 -2.98 -10.72 

相对表现 -5.05 0.58 1.39 -15.57 

沪深 300 3.14 8 -4.37 4.85 

 

 

   

 

   

 

 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 10,387 11,960 13,593 

  同比增长(%) 14.5% 16.7% 16.3% 15.1% 13.7% 

营业利润(百万元) 1,099 1,626 1,638 1,988 2,291 

  同比增长(%) 12.7% 47.9% 0.7% 21.4% 15.3% 

归属母公司净利润(百万元) 902 1,372 1,379 1,671 1,926 

  同比增长(%) 5.2% 52.1% 0.5% 21.2% 15.3% 

每股收益（元） 1.08 1.65 1.66 2.01 2.31 

毛利率(%) 35.0% 34.0% 32.6% 33.3% 32.9% 

净利率(%) 11.8% 15.4% 13.3% 14.0% 14.2% 

净资产收益率(%) 19.3% 25.1% 20.7% 20.7% 20.2% 

市盈率 45.1 29.7 29.5 24.4 21.1 

市净率 8.1 6.9 5.5 4.6 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 

由于提价和原材料成本上涨，我们调整公司 21-23 年 EPS 预测 1.66/2.01/2.31 元（调整前

1.84/2.11/2.36元），根据可比公司法，给予 21年 37倍估值，对应目标价 61.42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 

    2021/10/22 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

涪陵榨菜 002507 31.10  0.88  0.91  1.15  1.39  35.52  34.35  27.03  22.37  

中炬高新 600872 34.96  1.12  0.99  1.23  1.47  31.30  35.34  28.52  23.79  

千禾味业 603027 21.14  0.26  0.29  0.43  0.56  82.07  72.95  48.87  37.56  

克明面业 002661 11.07  0.87  0.42  0.70  1.09  12.74  26.36  15.75  10.17  

恒顺醋业 600305 15.70  0.31  0.31  0.37  0.44  50.03  50.51  42.52  35.68  

晨光生物 300138 12.91  0.50  0.66  0.82  1.03  25.69  19.71  15.79  12.53  

  
调整后

平均 
           36.64  28.47  23.59  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 

 

风险提示 

糖蜜成本大幅上涨，提价落实不及预期，产能投放不及预期 
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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 1,125 1,804 3,010  营业收入 7,653 8,933 10,387 11,960 13,593 

应收票据及应收账款 939 980 1,075 1,193 1,326  营业成本 4,974 5,896 7,005 7,980 9,115 

预付账款 127 179 208 240 273  营业税金及附加 69 79 93 107 122 

存货 1,992 1,993 3,073 3,561 4,023  营业费用 885 646 765 864 969 

其他 145 186 186 186 186  管理费用及研发费用 589 700 833 949 1,024 

流动资产合计 3,866 4,445 5,667 6,984 8,819  财务费用 78 104 146 138 128 

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 1,054 1,722 2,098  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 1,638 1,988 2,291 

非流动资产合计 6,041 6,362 6,312 6,592 6,581  营业外收入 14 14 14 14 14 

资产总计 9,907 10,807 11,980 13,576 15,400  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 1,643 1,991 2,296 

应付票据及应付账款 1,205 1,182 1,405 1,600 1,828  所得税 169 205 214 259 298 

其他 996 802 428 428 428  净利润 940 1,422 1,430 1,732 1,997 

流动负债合计 2,988 3,125 2,974 3,169 3,397  少数股东损益 38 51 51 62 71 

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 1,379 1,671 1,926 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.08 1.65 1.66 2.01 2.31 

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 4,219 4,415 4,642   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 268 298 349 411 482  成长能力      

股本 824 824 833 833 833  营业收入 14.5% 16.7% 16.3% 15.1% 13.7% 

资本公积 652 653 653 653 653  营业利润 12.7% 47.9% 0.7% 21.4% 15.3% 

留存收益 3,840 4,876 5,925 7,265 8,790  归属于母公司净利润 5.2% 52.1% 0.5% 21.2% 15.3% 

其他 (287) (464) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,297 6,188 7,761 9,162 10,758  毛利率 35.0% 34.0% 32.6% 33.3% 32.9% 

负债和股东权益总计 9,907 10,807 11,980 13,576 15,400  净利率 11.8% 15.4% 13.3% 14.0% 14.2% 

       ROE 19.3% 25.1% 20.7% 20.7% 20.2% 

现金流量表       ROIC 13.4% 18.6% 16.4% 17.0% 17.1% 

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

净利润 940 1,422 1,430 1,732 1,997  资产负债率 46.5% 42.7% 35.2% 32.5% 30.1% 

折旧摊销 448 399 393 388 388  净负债率 30.6% 23.0% 16.3% 6.4% 0.0% 

财务费用 78 104 146 138 128  流动比率 1.29 1.42 1.91 2.20 2.60 

投资损失 7 3 5 4 5  速动比率 0.62 0.78 0.87 1.08 1.41 

营运资金变动 479 (410) (1,207) (442) (401)  营运能力      

其它 (655) 351 627 0 0  应收账款周转率 9.7 11.1 11.1 10.5 10.8 

经营活动现金流 1,296 1,869 1,393 1,820 2,117  存货周转率 2.5 2.9 2.8 2.4 2.4 

资本支出 (895) (445) (721) (667) (376)  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 1.66 2.01 2.31 

投资活动现金流 (815) (777) (721) (672) (381)  每股经营现金流 1.57 2.27 1.67 2.19 2.54 

债权融资 236 (104) (188) 0 0  每股净资产 6.04 7.07 8.90 10.51 12.34 

股权融资 0 2 9 0 0  估值比率      

其他 (664) (364) (475) (469) (530)  市盈率 45.1 29.7 29.5 24.4 21.1 

筹资活动现金流 (427) (467) (654) (469) (530)  市净率 8.1 6.9 5.5 4.6 4.0 

汇率变动影响 24 29 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 25.9 19.8 19.3 16.8 15.0 

现金净增加额 77 655 18 679 1,206  EV/EBIT 35.7 24.3 23.6 19.8 17.4 
 

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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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接
收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

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

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

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
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