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业绩阶段性波动，长期投资价值大 

——安琪酵母(600298)2019年中报点评 

证券研究报告-中报点评   买入（维持） 

市场数据(2019-08-12) 

收盘价(元) 27.20 

一年内最高/最低(元) 33.15/20.46 

沪深300指数 3699.1 

市净率(倍) 5.22 

流通市值(亿元) 224.15 

基础数据(2019-6-30)  

每股净资产(元) 5.54 

每股经营现金流(元) 0.21 

毛利率(%) 36.23 

净资产收益率_摊薄(%) 10.17 

资产负债率(%) 51.22 

总股本/流通股(万股) 82408.09/82408.09 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《安琪酵母(600298)2018 和 20191Q 业绩

点评：公司仍然处于较高增长阶段》 

2019-04-29 

2 《安琪酵母(600298)2018 年中报点评：成

长前景明确，估值显现优势》 2018-08-24 

3 《安琪酵母(600298)2017 年年报点评：公

司 是 价 值 与 成 长 兼 备 的 投 资 标 的 》 

2018-03-21  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

发布日期：2019 年 08 月 13 日 

投资要点: 

 事件：公司公布 2019年半年报。上半年，公司实现营业收入 37.14 亿

元，同比增 11.63%；实现利润总额 5.77亿元，同比增 1.04%，净利润 

亿元 4.82亿元，同比降 7.3%。 

 点评： 

 上半年，公司营收增速触底回升，呈现出向好趋势。公司摆脱了增长疲

态，这是我们从半年报中看到的最积极的因素。 

上半年，公司酵母系列收入 33.43 亿元，同比增 13.32%，增速较上

年同期提升 9.08 个百分点。上半年，公司的包装业务实现收入 2.11

亿元，同比增 14.67 %，较上年同期提升 9.53 个百分点。上半年，

公司的其他主营收入 3.22 亿元，同比增-11.54% ，收入增速放缓由

上年同期基数过高所致，而整体仍维持良好的态势。经过艰苦的国际

市场开拓，公司主营的酵母系列在中东欧、南美、非洲和东南亚等增

量市场均有突破，对公司的收入增长贡献较大。上半年公司的全球市

占率达到 16%，较前期公布的 12%提升了 4 个百分点。公司摆脱了销

售增长的疲态，这是我们从半年报中看到的最积极的因素。 

 上半年，公司的国内产能运营欠佳。公司在赤峰和柳州的工厂实现了

较好增长：收入分别增 5.61%和 29.29%，其中安琪柳州的收入突破了

3亿元，并位列各分公司中的第一名。国内的 YE产能大都集中在柳州

工厂，柳州工厂的大幅增长也反映了酵母抽提物的市场需求增长较快。

但是，公司在国内的其它工厂如伊犁、崇左和德宏，其收入均较以往

有不同程度地下滑，分析其主要原因，一个是受环保限产的约束而开

工不足，另一个是国内工厂大修提前，进一步使开工率恶化。由于上

述原因，上半年国内核心产能的业绩较差，但是随着大修完成和伊犁

工厂复工，下半年的边际改善将会比较明显。 

 上半年，公司的海外产能运营好于国内产能。公司的海外产能表现优

异，充分体现了海外建厂的效益和红利，及时对冲了国内工厂业绩的

下滑。公司在俄罗斯的工厂 2019 年正式运营，上半年实现收入 1.49

亿元；公司在埃及的工厂上半年收入 1.81 亿元，同比增 9.7%，公司

的海外产能运营保持在良好的水平。就盈利能力而言，上半年埃及和

俄罗斯工厂分别产生净利润 0.65和 0.52亿元，其中埃及工厂的净利

润同比增 1.24倍，修复至盈利的较高水平。此外，由于原材料、能源、

人工、物流等各项成本低于国内，海外产能的盈利水平远远高于国内

产能：上半年，埃及和俄罗斯工厂的净利润率分别达到 35.91%和

34.9%，较国内正常时期的盈利水平高出 10 至 20个百分点。海外工厂
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邮编： 200122  在收入和利润两方面的增长都比较理想，充分体现了海外产能的效益

优势，这是我们在报告中看到的又一个积极方面。此外，据调研，埃

及工厂对产品有所提价，前期我们曾担忧埃及工厂的成本过高，目前

看来埃及工厂通过提价维护了产品盈利，但是收入增速较上年放缓

2.5 个百分点，未来需要跟踪观察产品提价后埃及工厂的销售增长情

况。 

 上半年，公司的利润总额增 1.04%，净利润下跌 7.3%，利润增长远远

低于收入增长，导致了二级市场股价大跌。公司增收不增利的主要原

因是当期营业成本、费用和所得税的大幅增长。 

上半年，公司酵母系列的营业成本同比增 15.63%，较收入高 2.31 个

百分点，导致酵母系列的当期毛利率下降 1.3个百分点。酵母系列收

入在公司收入中占比 90%，酵母盈利水平下滑严重影响到公司整体利

润的增速。酵母营业成本的大幅增长，以至于超过收入增速，其原因

主要包括：国内工厂开工不足，外币升值导致国外工厂营业成本增加，

以及俄罗斯糖蜜价格上涨。 

上半年，公司的销售费用和管理费用均大幅增加。第一，销售费用同

比增 32.47%，达到 2.04亿元，销售费用率同比增加 0.97个百分点；

包括研发费用在内的管理费用同比增 23.25%，达到 2.81 亿元，其中

研发费用 1.54亿元，公司对新品开发的投入力度仍然较大。由于国内

市场的增长和份额均较稳定，公司的销售费用主要投向海外市场的开

拓，而开拓海外市场的难度确实比较大：上半年公司的销售人员工资

同比上涨 14.5%，基本与销售增长同步；广宣费用同比增加 1.64倍，

达到 0.87亿元，而上年同期仅 0.33亿元，如此力度地投入广告宣传，

在公司历史上是首次。从资产负债表中也能看出类似迹象：公司近年

来的应收规模持续加大，反映了公司在国际市场上经销商数量的增多，

以及公司为了海外展业而支付的信用额度和潜在成本。第二，公司上

半年的所得税率 17.18%，较上年同期增 7.3 个百分点：考虑到俄罗斯

工厂今年开始实现盈利，同时埃及工厂的新增 YE产能也会实现盈利，

而海外税率高于国内，故公司整体税率提升是长期事件，应计入盈利

预测。最后，我们预计公司的财务费用未来将会加大。考虑到公司目前

的短期负债 21.12 亿元，同比增加 4.11亿元，长期负债 15.18 亿元，同

比增加 9.1亿元，公司的长短期有息负债均大幅增加，将会导致未来财务

费用的加大。 

 公司短期的增长点是国内产能的修复：关于下半年，我们判断国内工

厂的表现将会好于上半年。公司中长期的增长点包括：国外产能的持

续扩张以及销售费用率下降。国内产能的修复主要看伊犁工厂。伊犁

工厂去年起遭到当地居民的环保投诉，由此开始限产并谋划工厂搬迁。

据调研，通过环保技术改进，工厂当前的产能利用率达到 60%至 70%。

伊犁工厂产能部分恢复叠加各个工厂大修完成，下半年国内产能的业

绩表现应好于上半年。据调研，伊犁搬迁从实施到落地需要 1至 2年，

也就是 2020 年年底时新厂有望能够落地，切实提升伊犁的产能利用

率。国外产能方面，俄罗斯二期项目尚在审批中，此外南美工厂尚在

选址中，新增产能的落地尚需时日，将为公司中长期的增长做出贡献。

销售费用率可能仍会继续抬高，但是到达临界点后，随着销售规模扩

大，费用率将会下降，这个也属于中长期的看点。 
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 投资策略  

公司的新任董事长已经走马上任，新任董事长曾长期任职化工行业的

国企高管。新董事长表示：公司既定的发展战略不会改变，坚定地执

行国际化和专业化的发展目标，公司所制定的“双百亿”目标不会改

变。我们认为，在“双百亿”的目标指引下，公司 2019、2020和 2021

年的收入增长必须保持在 15%的水平。公司目前处于扩张和增长的黄

金时期，公司未来几年在税费方面的支出将会明显加大，效益须向规

模做出让步。公司今年业绩增速较低，除了基本面，也有其它特殊原

因，预计公司 2020、2021年的业绩增速将会修复至正常水平。 

我们微调了盈利预测，预计公司 2019、2020、2021年的每股收益分别

为 1.03 元、1.21 元、1.47元，同比分别增-0.96%、17.48%和 21.49%，

参考 8 月 12 日收盘价 27.2 元，对应市盈率为 26.41 倍、22.48 倍和

18.5倍，我们维持对公司的“买入”评级，给予 2020年 26倍的市盈

率，对应目标价 31.46元，上涨空间 15.66%。 

风险提示：随着海外产能的持续扩张，公司所受到的汇率影响越来越复

杂，汇兑风险加大；环保限产的影响将是长期持续的，搬迁也会影响开工，

国内产能的利用率可能会经常性偏低。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元) 5575.7 6685.6 7995.7 9706.5 11362.9 

增长比率（%） 18.8 15.8 19.6 21.4 17.1 

净利润(百万元) 847.2 856.7 847.9 997.5 1209.3 

增长比率（%） 58.3% 1.1% -1.0% 17.6% 21.2% 

每股收益(元) 1.03 1.04 1.03 1.21 1.47 

市盈率(倍) 26.4 26.2 26.4 22.5 18.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

流动资产 5,775.7 6,685.6 7,995.7 9,706.5 11,362.9  营业收入 6685.6 7995.7 9706.5 11362.9  

  现金 3,601.8 4,257.6 5,164.3 6,268.1 7,315.1  营业成本 15.8% 19.6% 21.4% 17.1%  

  应收票据及应收账款 61.6 67.0 72.0 87.4 102.3  营业税金及附加 0.3% 9.4% 18.5% 21.5%  

  其他应收款 628.8 756.0 919.5 1,145.4 1,329.5  营业费用 1.1% -1.0% 17.6% 21.2%  

  预付账款 460.5 228.2 591.7 728.0 840.9  管理费用 30.0% -5.4% 13.5% 15.3%  

  存货 85.5 129.1 136.8 164.1 181.2  研发费用 33.5% -10.4% 18.7% 20.2%  

  其他流动资产 25.6 32.4 40.0 48.5 56.8  财务费用 4.4% -1.5% 17.8% 19.9%  

非流动资产 - - - - -  资产减值损失 12.1% 7.2% -1.8% 5.3%  

  长期投资 9.0 -0.7 -4.0 - -  其他收益 11.2% 22.3% 12.5% 13.5%  

  固定资产 973.3 975.8 1,067.5 1,265.1 1,537.2  公允价值变动收益      

  无形资产 1.4 6.2 7.0 7.0 7.0  投资净收益 36.3% 35.4% 35.4% 35.6%  

  其他非流动资产 974.7 982.0 1,074.5 1,272.1 1,544.2  资产处置收益 14.6% 13.4% 13.0% 13.5%  

资产总计 82.0 82.3 184.8 226.4 278.0  营业利润 12.8% 10.6% 10.3% 10.6%  

流动负债 847.2 856.7 847.9 997.5 1,209.3  营业外收入 26.4% 20.9% 19.5% 19.2%  

  短期借款 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营业外支出 20.1% 15.1% 14.7% 15.1%  

  应付票据及应付账款 416.7 374.0 399.8 485.3 568.1  利润总额      

  其他流动负债 - - - - -  所得税 250 221 177 137  

非流动负债 654.1 767.3 1,231.6 1,464.6 2,323.0  净利润 74 82 85 91  

  长期借款 76.1 105.8 131.8 128.8 188.6  少数股东损益 170 171 173 181  

  其他非流动负债 107.6 144.8 199.5 183.5 263.5  归属母公司净利润 38 45 50 60  

负债合计 1,537.2 1,869.6 2,061.0 2,640.1 2,643.1  EBITDA 92 88 87 84  

 少数股东权益 118.6 148.1 173.0 251.0 301.0  EPS（元） 458 420 367 332  

  股本 - - - - -        

  资本公积 - - - - -  主要财务比率      

  留存收益 30.8 30.1 30.1 30.1 30.1  会计年度 20.0% 16.1% 16.9% 18.0%  

归属母公司股东权益 - 4.9 4.9 4.9 4.9  成长能力 10.0% 9.2% 10.3% 11.7%  

负债和股东权益 4,474.9 4,807.3 4,995.5 4,544.2 4,092.8  营业收入（%） 16.6% 14.6% 16.1% 19.7%  

       营业利润（%）      

       归属母公司净利润（%） 11.3% 11.5% 11.8% 11.7%  

       获利能力 3.4% 7.4% 7.5% 7.4%  

       毛利率（%） 1.9% 1.7% 1.7% 1.6%  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 16.7% 20.6% 21.0% 20.7%  

会计年度 933.3 974.8 1,199.2 1,471.0 1,679.4  ROE（%）      

经营活动现金流 76.8 151.0 51.1 195.4 126.5  ROIC 49.3% 42.4% 38.2% 34.3%  

  净利润 286.6 965.4 426.5 546.9 812.3  偿债能力 97.2% 73.6% 61.8% 52.2%  

  折旧摊销 902.0 640.1 133.6 - -  资产负债率（%） 0.94 1.10 1.39 1.77  

  财务费用 149.2 165.3 152.9 155.8 158.0  净负债比率（%） 0.43 0.56 0.68 1.03  

  投资损失 3,933.8 4,427.0 4,098.0 3,872.5 3,709.3  流动比率 10.41 8.81 8.71 9.49  

 营运资金变动 250.7 260.3 302.1 350.2 407.2  速动比率      

  其他经营现金流 824.1 824.1 824.1 824.1 824.1  营运能力 0.35 0.36 0.42 0.51  

投资活动现金流 3,324.8 3,893.1 4,444.2 5,092.6 5,878.7  总资产周转率 33.7% 35.0% 35.0% 35.0%  

  资本支出 4,093.5 4,553.2 5,570.4 6,266.9 7,109.9  应收账款周转率 1.1% 1.3% 1.6% 1.9%  

  长期投资 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  应付账款周转率 2018A 2019E 2020E 2021E  

  其他投资现金流 892.7 899.7 847.9 997.5 1,209.3  每股指标（元） 1.04 1.03 1.21 1.47  

筹资活动现金流 355.4 425.4 464.8 464.8 464.8  每股收益（最新摊薄） 5.21 6.39 7.18 8.13  

  短期借款 25.6 32.4 - - -  每股经营现金流（最新摊薄） 31.3 31.6 26.9 22.2  

  长期借款 - - - - -  每股净资产（最新摊薄） 6.3 5.1 4.5 4.0  

  普通股增加 65.6 89.5 136.8 164.1 181.2  估值比率 67.0 -194.8 73.3 58.4  

  资本公积增加 -9.0 0.7 4.0 - -  P/E 26.2 26.4 22.5 18.5  

  其他筹资现金流 45.5 43.0 41.8 48.1 57.0  P/B 14.1 17.3 14.8 12.7  

现金净增加额 -742.3 -312.5 -599.1 -311.0 -853.0  EV/EBITDA 12.1% 15.5% 5.4% 12.1%  
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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