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基础数据 
总股本（百万股） 306.05
流通 A 股（百万股） 271.4
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 10272.49
 

相关研究  
 

 夏季停产检修影响产量。公司 2010 年前三季度实现营业收入 15 亿元，同

比增长 26.3%，实现净利润 2.1 亿元，同比增长 32.7%,每股收益 0.72 元。

其中，第三季度营业收入 5.1 亿元，同比增长 21.6%，净利润 6875 万元，

同比增长 27.2%。三季度收入增速环比下降 2.6 个百分点，主要是夏季停产

检修造成的。公司一般每年夏季检修，今年检修时间一样，但是检修后影

响了一段时间的正常生产。由此看出，公司产品需求旺盛，基本上是供不

应求。三季度公司出口依然保持高增长，我们判断，四季度旺季收入增速

环比将显著回升。根据公司扩产项目规划进度，明年崇左 1.5 万吨投产，后

年埃及项目达产，为明后年销量高增长奠定基础。 

 不利因素集中显现，全行业提价可能性上升。第三季度综合毛利率 32.6%，

同比、环比下降 3.5、3.9 个百分点。糖蜜价格上涨、停产检修，大幅挤压

毛利率。根据 NCCE 交易数据，8 月初至今，糖蜜价格上涨接近 30%，成

本压力可见一斑。公司已通过成本控制、上调部分区域部分产品价格来消

化成本上涨。如果糖蜜价格继续攀升，很有可能带来全行业提价。前三季

度所得税费用 4163 万元，同比增长 234.7%，主要是 2010 年安琪伊犁和

安琪崇左免税期已到。 

 少数股东权益下降、费用控制提升盈利。三季度末，少数股东权益占比8.6%，

比年初下降 4.5 个百分点。收购子公司部分股权后，公司盈利能力显著提升。

公司费用控制严格，三季度期间费用率 16.7%，同比 1.3 个百分点。公司费

用控制目标是费用增速低于收入增速，近几年费用率持续下降也说明了这

一点。同时，规模效应也带来费用率下降。 

 盈利预测与投资建议。我们非常看好酵母产业链的市场空间，以及公司国

内外市场的强劲竞争力，长期将保持快速增长。尽管短期糖蜜价格上涨影

响毛利率，但公司具有较强的定价能力，也不排除全行业上调价格的可能。

我们预：2010-12 年 EPS 分别为 1.04、1.40、1.73 元，目前股价对应 2010-12
年 PE 分别为 33X、25X、20X，维持“增持”评级。 

 风险提示。糖蜜价格持续上涨；食品安全风险。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1686.3 1501.8 2243.5 2637.7 3094.0

(+/-%) 28.6 26.3 33.0 17.6 17.3

归属母公司净利润(百万元) 210.2 206.0 318.2 428.8 530.8

(+/-%)  101.1 32.7 51.4 34.8 23.8

EPS(元) 0.69 0.67 1.04 1.40 1.73

P/E(倍) 55.1 56.2 33.0 24.5 19.8 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 680 1280 1697 2385 营业收入 1686 2243 2638 3094
现金 89 485 776 1311 营业成本 1066 1438 1662 1935
应收账款 97 127 149 175 营业税金及附加 12 15 18 21
其他应收款 34 21 25 29 营业费用 200 258 295 340
预付账款 44 65 75 87 管理费用 88 112 132 149
存货 410 575 665 774 财务费用 29 35 41 46
其他流动资产 6 7 8 9 资产减值损失 6 5 5 5
非流动资产 1661 2206 2444 2546 公允价值变动收益 -1 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 6 0 0 0
固定资产 1492 1851 2047 2099 营业利润 291 380 484 598
无形资产 86 94 102 110 营业外收入 19 10 11 13
其他非流动资产 83 261 295 337 营业外支出 1 3 4 2
资产总计 2341 3486 4141 4931 利润总额 310 387 492 609
流动负债 1128 1183 1264 1369 所得税 11 14 19 23
短期借款 473 500 500 500 净利润 299 372 473 586
应付账款 141 216 249 290 少数股东损益 89 54 44 55
其他流动负债 514 467 515 579 归属母公司净利润 210 318 429 531
非流动负债 16 122 222 322 EBITDA 440 591 748 902
长期借款 0 100 200 300 EPS（元） 0.77 1.04 1.40 1.73
其他非流动负债 16 22 22 22
负债合计 1144 1305 1487 1691 主要财务比率
少数股东权益 156 210 255 310 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 271 306 306 306 成长能力

资本公积 254 866 866 866 营业收入 28.6% 33.0% 17.6% 17.3%
留存收益 515 798 1227 1758 营业利润 100.5% 30.4% 27.4% 23.4%
归属母公司股东权益 1041 1970 2399 2930 归属于母公司净利润 101.1% 51.4% 34.8% 23.8%
负债和股东权益 2341 3486 4141 4931 获利能力

毛利率(%) 36.8% 35.9% 37.0% 37.5%
现金流量表 净利率(%) 12.5% 14.2% 16.3% 17.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 20.2% 16.2% 17.9% 18.1%
经营活动现金流 249 405 691 842 ROIC(%) 18.9% 17.1% 19.3% 22.3%
净利润 299 372 473 586 偿债能力

折旧摊销 119 176 223 258 资产负债率(%) 48.9% 37.4% 35.9% 34.3%
财务费用 29 35 41 46 净负债比率(%) 42.84% 47.50% 48.43% 48.48%
投资损失 -6 0 0 0 流动比率 0.60 1.08 1.34 1.74
营运资金变动 -193 -173 -47 -50 速动比率 0.24 0.60 0.82 1.18
其他经营现金流 1 -4 2 2 营运能力

投资活动现金流 -261 -710 -460 -360 总资产周转率 0.77 0.77 0.69 0.68
资本支出 267 700 450 350 应收账款周转率 19 19 18 18
长期投资 5 0 0 0 应付账款周转率 7.32 8.07 7.15 7.17
其他投资现金流 10 -10 -10 -10 每股指标（元）

筹资活动现金流 58 701 59 54 每股收益(最新摊薄) 0.69 1.04 1.40 1.73
短期借款 116 27 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 1.32 2.26 2.75
长期借款 -311 100 100 100 每股净资产(最新摊薄) 3.40 6.44 7.84 9.57
普通股增加 0 35 0 0 估值比率

资本公积增加 0 612 0 0 P/E 50.01 33.03 24.51 19.80
其他筹资现金流 253 -73 -41 -46 P/B 10.10 5.34 4.38 3.59
现金净增加额 45 397 290 536 EV/EBITDA 25 19 15 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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