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安琪酵母(600298.SH) 
化解成本压力 税负增加明显 

   投资要点 

 食品饮料 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 推荐 

目标价格： 40.00 
 

● 营收继续保持高速增长，国外收入增幅远远高于国内。上半年公司实

现营收 9.87 亿元，增长 28.87%，二季度同比增长 24.26%，比去年同期略

有回落；完成出口 4.03亿元，同比增长 41.61%。 

●毛利率同比有所下降，环比有所上升。上半年受糖蜜成本上升影响，酵

母及深加工产品毛利率下降了 1.56 个百分点；单季度销售毛利率上升了

0.93 个百分点，成本压力有所缓解，预计下半年毛利率还将有所上升。     

●实际所得税率明显上升。因伊犁和崇左子公司免税期已到，进入减半征

收，实际所得税率从去年底的 3.57%上升到上半年的 13.27%。 

●埃及新建项目进展较为缓慢。截止到上半年底，埃及 15000 吨酵母生产

线项目进度仅为 0.7%。 

●预计 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 分别为 1.01 元、1.48 元和 2.11

元，以 7月 23 日收盘价 34.35 元计算，动态市盈率分别为 34.17 倍、23.27

倍和 16.24倍，估值基本合理，但考虑到公司较高的成长性，维持“推荐”

评级。      

 

 市场数据 

市价(元) 34.35 

上市的流通 A 股(亿股) 2.71 

总股本(亿股) 3.06 

52 周股价最高最低(元) 18.9-39.45 

上证指数/深证成指 2572.03/10527.94 

2009 年股息率 0.63% 
 

 52 周相对市场表现 

2009-7-26～2010-7-26
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食品饮料  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1686.34 2065.76  2582.20  3356.86  

增长率(%) 28.60 22.50 25.00 30.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
210.19 

307.62  451.69  647.18  

增长率(%) 101.15 46.35 46.83 43.28 

毛利率(%) 36.77 36.62 37.62 39.16 

净资产收益率(%) 20.20 16.67 18.82 21.49 

EPS(元) 0.77 1.01  1.48  2.11  

P/E(倍) 50.01 34.17  23.27  16.24  

P/B(倍) 9.27 4.84  4.03  3.21  
来源：公司年报、民族证券 

 

 相关研究 
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图 1：2008 年至今营业收入增长率变化  图 2：2008 年至今单季度营收同比和环比增长率变化 
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

 

图 3：2008 年至今毛利率变化  图 4：2008 年至今单季度毛利率变化 
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

  

图 5：实际所得税率变化 
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数据来源：WIND，民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 680.08  1362.22  1618.28  2088.43  营业收入 1686.34  2065.76  2582.20  3356.86  
现金 88.90  632.80  708.88  947.73  营业成本 1066.27  1309.34  1610.78  2042.44  
应收账款 102.22  125.22  156.52  194.29  营业税金及附

 
11.57  14.84  18.68  23.96  

其它应收款 34.19  24.32  34.77  50.93  营业费用 199.90  200.46  244.12  308.96  
预付账款 44.44  56.10  64.75  84.93  管理费用 87.99  89.20  102.46  121.45  
存货 410.33  523.78  653.36  810.55  财务费用 28.63  38.24  46.96  59.41  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 5.92  4.81  3.95  3.45  
非流动资产 1660.65  2041.25  2546.47  3193.04  公允价值变动

 
(0.66) 0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 6.11  0.00  0.00  0.00  
固定及无形资产 1646.49  2026.99  2526.86  3168.59  营业利润 291.50  408.87  555.25  797.19  
商誉 0.00  0.00  0.00  0.00  营业外收支 18.91  9.88  12.35  16.05  
其他 14.16  14.25  19.61  24.45  利润总额 310.40  418.75  567.60  813.25  
资产总计 2340.73  3403.47  4164.75  5281.47  所得税 11.09  56.53  76.63  109.79  
流动负债 1095.88  1210.81  1530.93  1976.33  净利润 299.31  362.22  490.97  703.46  
短期借款 473.00  672.32  825.62  1044.51  少数股东损益 89.12  54.60  39.28  56.28  
应付账款 487.19  465.24  612.76  812.53  归属母公司净利

 

210.19  307.62  451.69  647.18  
其他 135.69  73.26  92.55  119.30  EBITDA 434.18  581.17  769.70  1073.12  
非流动负债 16.02  20.28  25.06  32.20  EPS（元） 0.77  1.01  1.48  2.11  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

  其他 16.02  20.28  25.06  32.20       

负债合计 1111.90  1231.08  1555.99  2008.53  主要财务比率     

少数股东权益 156.34  140.94  125.61  142.61   2009 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 1072.49  2031.45  2483.15  3130.33  成长能力     

负债和股东权益 2340.73  3403.47  4164.75  5281.47  营业收入 28.60% 22.50% 25.00% 30.00% 
     营业利润 88.58% 42.94% 35.80% 43.57% 
     归属母公司净利润 101.15% 46.35% 46.83% 43.28% 
     获利能力     
     毛利率 36.77% 36.62% 37.62% 39.16% 
现金流量表     净利率 17.75% 17.53% 19.01% 20.96% 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 24.36% 16.67% 18.82% 21.49% 
经营活动现金流 580.76  343.32  687.25  969.64  ROIC 12.12% 10.79% 13.13% 14.96% 
净利润 299.31  362.22  490.97  703.46  偿债能力     
折旧摊销 119.50  134.05  167.49  216.51  资产负债率 47.50% 36.17% 37.36% 38.03% 
财务费用 28.63  38.24  46.96  59.41  净负债比率 90.48% 56.67% 59.64% 61.37% 
投资损失 (5.45) 0.00  0.00  0.00  流动比率 0.62  1.13  1.06  1.06  
营运资金变动 139.60  (197.08) (17.12) (8.22) 速动比率 0.25  0.69  0.63  0.65  
其它 (0.83) 5.88  (1.05) (1.53) 营运能力     
投资活动现金流 (271.53) (514.46) (667.47) (858.55) 总资产周转率 0.72  0.61  0.62  0.64  
资本支出 (276.98) (514.46) (667.47) (858.55) 应收帐款周转率 16.50  16.50  16.50  17.28  
其他 5.45  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 1.94  2.53  2.36  2.25  
筹资活动现金流 (268.15) 715.04  56.29  127.77  每股指标(元)     
借款 (179.06) 171.95  157.86  226.46  每股收益 0.77  1.01  1.48  2.11  
普通股增加 (60.47) 581.34  (54.60) (39.28) 每股经营现金 2.14  1.12  2.25  3.17  
其他 (28.63) (38.24) (46.96) (59.41) 每股净资产 4.53  7.10  8.52  10.69  
现金净增加额 41.07  543.90  76.07  238.86  估值比率     
     P/E 44.35  34.17  23.27  16.24  
     P/B 7.59  4.84  4.03  3.21  
     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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