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安琪酵母(600298.SH) 
成本压低利润增速 今年增速有望稳中有升-

推荐 

   投资要点 

 食品饮料 

投资评级 
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跟踪评级： 维持 

目标价格： 50 
 

公司于 1 月 22 日发布年报，2010 年实现营业收入 21 亿元，同比增长

24.59%；归属于母公司所有者的净利润 28,499 万元，同比增长 35.59%；

每股收益为 0.9773 元，同比增长 26.19%；加权平均净资产收益率达到

22.82%。 

●公司盈利略低于我们的预期。低于预期的主要原因是主导产品酵母及其

系列产品毛利率下降了 3.64 个百分点，其中原料成本和人力成本上升是引

发毛利率下降的主要因素，2011 年原料成本极有可能继续维持高位运行。 

●国际业务继续保持较快发展。国际业务增速同比虽然明显下降（从去年

的 53.65%降低至 23.19%），但仍高于酵母及其系列产品 23.01%的增速。 

●费用率稳中有降，使得净利润增速高于收入增速。2010 年销售期间费用

率降低了 2.51 个百分点，其中销售费用率、管理费用率分别从 09 年的

11.85%、5.22%降低至 10.05%、4.31%，财务费用略有上升，从 09 年的 1.70%

上升至 1.90%。 

●应收账款同比大幅增长，周转效率有所下降。2010 年期末应收账款同比

增长 65.06%，远远高于同期营业收入 24.58%的增长率，公司解释的原因

是销售快速增长、业务领域扩大和客户数量增加。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 39.57 

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) 29.3-48.95 

上证指数/深证成指 2715.29/11639.96 

2010 年股息率 0.63% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营
收入(百万元) 2100.98 2836.33  3829.04  5009.66  

增长率(%) 24.58 35.00 35.00 30.83 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
285.00 439.14  663.91  915.02  

增长率(%) 35.58 54.08 51.19 37.82 

毛利率(%) 33.75 33.28 34.92 35.47 

净资产收益
(%) 19.70 16.91 20.58 22.55 

EPS(元) 0.98 1.33  2.01  2.77
 

P/E(倍) 42.49 29.74  19.67  14.27  

P/B(倍) 0.00 4.63  3.72  2.96  

来源：公司年报、民族证券 
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●2011 年是“十二五”开局之年，公司的经营目标是实现主营业务收入 28 亿元，力争净资产收益率比 2010 年度有

所增加。 

●预计 2011 年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为 1.33 元、2.01 元和 2.77 元，按 1 月 21 日收盘价 39.57 元计算，2011

年、2012 年和 2013 年动态市盈率分别为 29.74 倍、19.67 倍和 14.27 倍，估值基本合理，但考虑到公司较好的成长性

和酵母行业的领军地位，保持“推荐”评级。 

 

 

图 1：2008年至今营业收入增长率变化  图 2：2008年至今营业利润与净利润增速对比 

 

 

 
资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

 

图 3：三项期间费用率变化 

 
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 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 970.71  1412.89  1802.31  2020.32  营业收入 2100.98  2836.33  3829.04  5009.66  
现金 167.40  300.76  352.69  154.48  营业成本 1391.83  1892.54  2492.00  3232.96  
应收账款 176.39  238.12  310.97  393.13  营业税金及附

 

11.91  19.45  25.52  32.63  
其它应收款 18.98  35.60  53.43  59.35  营业费用 211.19  249.65  327.46  415.90  
预付账款 131.33  108.19  160.17  231.71  管理费用 90.61  112.40  138.34  163.46  
存货 476.62  730.22  925.05  1181.65  财务费用 39.84  53.78  70.78  91.81  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 3.63  2.63  1.64  2.15  
非流动资产 1962.98  2973.31  3758.04  4897.19  公允价值变动

 

0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 38.30  38.30  38.30  38.30  投资净收益 1.89  0.00  0.00  0.00  
固定及无形资产 1878.64  2880.38  3662.01  4792.42  营业利润 353.87  505.87  773.31  1070.75  
商誉 36.26  36.26  36.26  36.26  营业外收支 38.92  52.55  70.94  92.81  
其他 9.78  18.37  21.47  30.20  利润总额 392.79  558.42  844.25  1163.56  
资产总计 2933.69  4386.20  5560.36  6917.50  所得税 57.04  81.10  122.61  168.98  
流动负债 928.39  1532.23  2010.92  2447.04  净利润 335.75  477.32  721.64  994.58  
短期借款 601.55  830.07  1092.48  1417.07  少数股东损益 50.75  38.19  57.73  79.57  
应付账款 251.19  609.22  798.86  885.06  归属母公司净

 

285.00  439.14  663.91  915.02  
其他 75.66  92.94  119.58  144.92  EBITDA 527.53  756.44  1104.26  1500.60  
非流动负债 456.50  30.98  42.98  58.97  EPS（元） 0.93  1.33  2.01  2.77  
长期借款 428.54  0.00  0.00  0.00       
  其他 27.96  30.98  42.98  58.97       

负债合计 1384.90  1563.21  2053.90  2506.01  主要财务比

 

    

少数股东权益 100.42  124.52  144.07  134.09   2010 2011E 2012E 2013E 
归属母公司股东权益 1448.38  2698.48  3362.38  4277.40  成长能力     

负债和股东权益 2933.69  4386.20  5560.36  6917.50  营业收入 24.59% 35.00% 35.00% 30.83% 
     营业利润 23.05% 43.73% 52.87% 38.46% 
     归属母公司净利润 35.59% 54.08% 51.19% 37.82% 
     获利能力     
     毛利率 33.75% 33.28% 34.92% 35.47% 
现金流量表     净利率 15.98% 16.83% 18.85% 19.85% 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 21.68% 16.91% 20.58% 22.55% 
经营活动现金流 22.51  800.54  927.89  1111.39  ROIC 10.92% 11.98% 14.37% 15.62% 
净利润 335.75  477.32  721.64  994.58  偿债能力     
折旧摊销 135.72  196.79  260.17  338.04  资产负债率 47.21% 35.64% 36.94% 36.23% 
财务费用 39.84  53.78  70.78  91.81  净负债比率 89.42% 55.37% 58.57% 56.81% 
投资损失 (1.89) 0.00  0.00  0.00  流动比率 1.05  0.92  0.90  0.83  
营运资金变动 (494.76) 77.18  (122.85) (306.83) 速动比率 0.53  0.45  0.44  0.34  
其它 7.86  (4.53) (1.85) (6.22) 营运能力     
投资活动现金流 (440.38) (1198.73) (1042.14) (1468.60) 总资产周转率 0.72  0.65  0.69  0.72  
资本支出 (403.98) (1198.73) (1042.14) (1468.60) 应收帐款周转率 11.91  11.91  12.31  12.74  

其他 (36.40) 0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 5.00  2.78  2.79  3.27  
筹资活动现金流 496.37  531.56  166.18  159.01  每股指标(元)     

借款 551.99  (211.54) 275.15  340.37  每股收益 0.93  1.33  2.01  2.77  
普通股增加 (15.78) 796.88  (38.19) (89.55) 每股经营现金 0.07  2.43  2.81  3.37  
其他 (39.84) (53.78) (70.78) (91.81) 每股净资产 5.06  8.55  10.62  13.37  
现金净增加额 78.50  133.36  51.92  (198.21) 估值比率     
     P/E 42.49  29.74  19.67  14.27  
     P/B 7.82  4.63  3.72  2.96  

     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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