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事件： 

安琪酵母 2 月 5 日公布 09 年报：主营产品均较好增长，业务规模扩大，出口增长 54%；全年收入 16.86 
亿元，同比 28.6%；净利润 2.1 亿元，同比 101.15%；EPS0.77 元，扣除非经常性损益 0.72 元；毛利率、

净利率和净资产市盈率均有提高；拟 10 派 1.3 元。公司呈现出口收入高增长和业绩增长高质量的“双高”

态势。 

表 1 公司分季度财务指标 

指标 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） 296.25  326.08 331.09 357.85 347.44 418.79  422.90  497.20 
增长率（%） 33.46  24.77 27.38 12.69 17.28 28.43  27.73  38.94 
毛利率（%） 30.22  35.37 31.29 38.40 33.92 37.93  36.08  38.38 
期间费用率（%） 18.91  20.93 21.86 24.18 20.39 16.39  17.98  20.32 
营业利润率（%） 9.42  12.80 8.54 13.26 13.41 21.58  17.24  16.42 
净利润（百万元） 33.78  41.54 25.83 41.97 46.25 91.51  76.18  85.37 
增长率（%） 23.55  -26.17 25.98 142.88 36.94 120.27  194.89  103.44 
每股盈利（季度，元） 0.09  0.22 0.28 0.39 0.11 0.37  0.57  0.77 
资产负债率（%） 45.31  50.90 51.16 51.41 53.63 52.73  49.14  48.87 
存货周转率（%） 0.69  1.33 2.10 2.64 0.59 1.25  1.94  2.73 
应收账款周转率（%） 3.81  7.43 12.44 18.37 4.19 9.38  13.52  19.84 

评论： 

积极因素： 

 业务大扩张，出口高增长。全年主导产品酵母、酵母抽提物、生物饲料、营养健康产品销售规模不断扩

大并保持较好增长，多业务全面发展和良好市场服务使“安琪”在国内酵母市场的第一品牌地位得到进

一步巩固公司继续推进国际化进程，全年出口收入达到6.6 亿元，同比增长53.65%，产品出口到100 多

个国家和地区，继续保持国内第一大酵母出口企业地位；入选“中国马德里商标国际注册十强企业”，

进入“中国大企业集团竞争力500 强榜单”  

 增长高质量。生产规模扩大、固定费用降低和生产成本控制良好等因素导致营业成本增幅低于营业收入

增幅，盈利能力进一步增强，毛利率达到36.82%，同比上升2.79 个百分点；加权平均净资产收益率从08

年12.57%提升至22.19%，提升9.62个百分点；每股净资产从08年的3.19元增至3.84元，增长20.21%；总

资产总20.34亿元增至23.41亿元，增长15.06%，股东权益从08年的8.56亿元增至10.11亿元，增长20.2%
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 研发成果显著。公司高度重视研究开发工作，09 年技术创新贡献率达到27.12%，新开发产品46 个，工

艺改进39 项，4 项产品通过了科技成果鉴定，企业技术中心通过国家评价认定，综合得分在全国575 家

企业中排名第88 位；全年共申报发明专利33 件，其中国内发明专利14 件，国际发明专利19 件，授予

专利权5 件 

 节能与环保效果比较突出。公司及各子公司生产成本控制良好，各生产线通过岗位改善、节能降耗有效

降低了各项消耗，生产成本对比计划节约3000 多万元；全年公司及各子公司环保治理的技术改造全面完

成，环保处理技术及稳定运行进步明显，环保副产品销售实现产销平衡 

消极因素： 

 2009年首次到海外设厂，面临一定的投资、建设、管理、运营和文化整合难以到位等风险 

 国内市场与酵母排行全球排名第一、第二和第四的几家外资和合资企业的竞争可能会进一步加剧等 

业务展望： 

1.2010年收入可达20.6亿元。公司在09年报中披露：2010 年公司将采取多种措施，努力完成公司经营目

标，实现向特定对象发行股份购买资产之目标资产盈利预测利润数；2010年实现主营业务收入20.6 亿元，力

争净资产收益率比2009 年度有所增加。 

2.公司业务快速增长态势可望延续。主要理由是：其一，新的激励机制逐步到位。公司拟向特定对象发

行股份购买资产，有望建立新的团队和骨干激励机制，有助于增强公司核心竞争力和凝聚力，进一步推动出

口高增长和业绩高质量的“双高”态势。为增强上市公司的综合竞争力、减少关联交易，进一步完善公司法

人治理结构，公司在09年三季度决定向日升公司定向增发股份购买其持有安琪酵母(伊犁)有限公司30％的股

权、安琪酵母(赤峰)有限公司10.5%的股权、宜昌宏裕塑业有限责任公司65％的股权。此举属于关联交易，相

关事宜尚在进行当中。实施完毕后公司股本将增加3823万股，总股本达到30963万股，业绩摊薄约14%。其二，

现有的各种优势将继续发挥作用。公司规模和地位显赫，是酵母行业的国内老大、全球老三；成长性突出，

近几年收入和净利润增速保持在两位数；技术、市场和产品布局已从全国化走向国际化等，而且产品不断创

新，国内市场份额独占优势，在国际市场上也具有较强的竞争优势。 

盈利预测 

我们在09年9月份对公司首次调研后发布的《增发优化资源 推动打造国际化酵母龙头——安琪酵母

（600298）调研快报（2009.9.11）》中通过模型测算的09年EPS为0.74元，比较符合公司发布的业绩；综合

公司各方面情况，我们预计2010-2012年公司收入年均增速可达25%甚至更高，净利润增速可达47.51%、29.74%

和39.53%左右，为3.10亿元、4.024亿元和5.61亿元左右，EPS约为1.001元、1.299元和1.813元。 

投资建议: 

公司所处酵母行业虽然是小行业，却具有较强的抵御经济波动风险能力，历史估值重心在45倍左右，鉴

于2010年资本市场不确定性较多，按照35倍PE测算，2010-2011年公司股票对应目标价在35.20元至45.60元之

间，绝对估值FCFE42.53元，与目前31元左右相比还有12%-45%左右上升空间，故予以“推荐”评级。 
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表 2 2009 年公司主要财务数据同比发生重大变化的情况及主要原因 

序号 指标变动情况 主要原因 
1 交易性金融资产比期初减少 3,858,750 元 出售所持有的“凯乐科技”股票 
2 应收票据比期初增加 74.28% 收到的银行承兑汇票期末尚未到期 
3 其他应收款比期初增加 212.47% 本期应收出口退税款增加 

4 
固定资产比期初增加 47.84%、在建工程较期初

减少 83.72% 
安琪伊犁和安琪崇左扩建项目完工转固 

5 递延所得税资产较期初增加 96.12% 
确认子公司销售母公司存货未实现销售利润所产生

的递延所得税资产 
6 应付票据较期初增加 164.99% 本期开具的票据增加 
7 应交所得税增加、应交税费较期初增加 189.32% 本期利润大幅增长 

8 应付利息较期初增加 374.76% 
公司发行的短期融资券为到期一次还本付息、公司按

月计提利息 
9 应付股利较期初增加 2046.46% 尚未支付的少数股东股利 
10 其他应付款较期初增加 65.02% 暂收往来款项增加 

11 一年内到期的非流动负债较期初增加 313.25% 安琪崇左的长期借款将于一年内到期，报表重分类 

12 其他非流动负债较期初增加 50.68% 本期收到的项目拨款增加 

13 资产减值损失较上年同期增加 295.46% 
期末对无使用价值且不需用的原材料以及超过保质

期的库存商品全额计提存货跌价准备所致 

14 公允价值变动收益较上年同期减少 89.49% 
公司出售持有的“凯乐科技”股票，结转以前年度累

计损益 

15 营业外收入较上年同期增加 129.62% 本期收到与收益相关的政府补助大幅增长 

16 营业外支出较上年同期减少 74.40% 上年公司对外捐赠支出较多，导致基数较大 
17 收到的税费返还较上年同期增加 91.22% 本期出口收入大幅增长，出口退税额增长 
18 收到其他与经营活动有关的现金增加 214.32% 本期收到的政府补助 以及项目拨款增长 
19 偿还债务支付的现金较上年同期增加 114.50% 经营活动产生的现金流充裕，偿还银行借款 

20 
筹资活动产生的现金流量净额较上年同期减少

64.55% 
公司加大票据使用量，偿还银行借款 

资料来源：公司 09 年报，东兴证券研究所 

表 3 公司业绩预测表 

百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 1,311.27  1,686.34 2,057.33 2,571.66 3,214.58  

(+/-)% 23.61% 28.60% 22.00% 25.00% 25.00% 

经营利润（EBIT） 337.27  521.62 461.95 632.85 844.27  

(+/-)% 25.19% 54.66% -11.44% 37.00% 33.41% 

净利润 104.50  210.19 310.05 402.27 561.28  

(+/-)% 15.25% 101.15% 47.51% 29.74% 39.53% 

每股净收益（元） 0.385  0.775 1.001 1.299  
资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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图 1：06Q2-2009 公司收入变动情况  图 2： 06Q2-2009 公司营业利润等指标变动情况 
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资料来源：公司披露，东兴证券研究所  资料来源：公司披露，东兴证券研究所 

图 3：06Q2-2009 公司产品与地区收入结构变化情况  图 4：06Q2-2009 公司成长能力力变动情况 
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图 5：06Q2-2009 公司税金及各项费用占比变化情况  图 6： 06Q2-2009 公司盈利质量与盈利能力变动情况 
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图 7：06Q2-2009 公司资本结构与偿债能力变化情况  图 8：06Q2-2009 公司运营能力变化情况 
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图 9：06Q2-2009 公司现金流变动情况  图 10：06Q2-2009 公司每股财务指标变动情况 

-0.4 

-0.2 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

0
6Q
2

0
6Q
3

0
6Q
4

0
7Q
1

0
7Q
2

0
7Q
3

0
7Q
4

0
8Q
1

0
8Q
2

0
8Q
3

0
8Q
4

0
9Q
1

0
9Q
2

0
9Q
3

0
9Q
4

销售商品所得现金/收入 经营性现金流量净额/收入

 

-1 

0

1

2

3

4

5

6

7

06Q2 06Q3 06Q4 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4

 每股净资产BPS(元) 每股现金流净额(元) 每股息税前利润(元)

每股企业自由现金流净额(元) 每股股东自由现金流净额(元)  

资料来源：公司披露，东兴证券研究所  资料来源：公司披露，东兴证券研究所 

 

相关研究报告 

1．增发优化资源 推动打造国际化酵母龙头——安琪酵母（600298）调研快报（2009.9.11） 
2. 安琪酵母：三季增长两倍 全年预增超 100%——安琪酵母（600298）09 年三季报点评（2009.10.23） 

 

分析师简介 

刘家伟 

经济学博士，食品饮料行业研究员，消费品行业研究小组负责人，2007 年加盟东兴证券研究所。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 



P6 财报点评 
安琪酵母：出口增速与业绩质量“双高”——安琪酵母（600298）09 年报点评 DONGXING SECURITIES

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


