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 事件描述 

2016 年公司实现营业收入 48.61 亿元，同比增长 15.4%，净利

润 5.35 亿元，同比增长 91%；净利润率 11.01%，同比上升 4.36

个百分点。EPS 0.65 元。 

有别于市场的观点 

1、收入和利润增速实现目标，Q4 加速，净利润率进一步提升

至 11%：公司收入和利润顺利完成全年的目标，其中 Q4 收入

13.59 亿元，同比增长 18.4%。国内外增速分别为 18.61%和

8.46%，受益于人民币贬值等因素，下半年国外收入增速加快至

11.16%。烘焙酵母、YE 等高端产品预计保持 20%以上增速。 

2、提价和成本下降带来毛利率提升，费用率微增，未来还有下

降空间：公司全年毛利率提升 2.7 个百分点至 32.62%，主要由

于提价和糖蜜成本的微幅下跌。费用率方面销售费用率和管理

费用率同比微增，开展融资租赁等新融资渠道以及汇兑收益增

加带来财务费用下降 1.63 个百分点。这两项因素是 16 年净利

润率提升 4.36 个百分点的最主要原因。16 年俄罗斯工厂员工增

加，随着后续产能逐步释放，费用率还有下降空间。 

3、17 年成本下降成定局，利润有望继续保持高速增长：国内

糖料增产、酒精需求减少，玉米价格下跌替代效应显现等原因

使得 16/17 年公司的糖蜜采购成本下降至 750 元左右，而 15/16

年平均成本为 920 元左右，下降幅度明显。按照全年采购 70 万

吨甘蔗糖蜜计算，节约成本约 1.2亿，达 16年利润总额的 18.4%。 

4、产能布局稳步进行，17 年 15%以上收入目标不变：公司埃

及工厂运行顺利，有利于对欧盟以及非洲周边国家的出口。公

司拟投入 3.55 亿元扩建 1.2 万吨 YE 产能，预计将在 2019 年建

设完成，届时埃及工厂的酵母及抽提物总产能将达到 3.2 万吨。

公司 17 年收入目标仍然为 15%以上，从四季度以来收入加速增

长的趋势来看，一季度收入有超预期的可能。 

5、盈利预测与估值：我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为

0.95 元，1.19 元和 1.46 元，估值明显偏低，维持强烈推荐评级！ 

6、风险提示：汇率波动，海外政策风险、产能释放不达预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 4860.53 5613.91 6467.23 7443.78 

(+/-)(%) 0.15 0.16 0.15 0.15 

净利润 535.09 779.77 983.63 1202.50 

(+/-)(%) 0.91 0.46 0.26 0.22 

EPS(元) 0.65 0.95 1.19 1.46 

P/E 27.44 21.75 17.24 14.10 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 2319.65 2443.93 2647.81 2988.33 营业总收入 4860.53 5613.91 6467.23 7443.78 

现金 332.78 174.00 174.00 174.00 营业成本 3275.20 3602.72 4125.11 4723.25 

应收账款 462.87 643.20 680.51 775.17 营业税金及附加 47.21 40.83 48.56 60.78 

其它应收款 28.61 29.29 34.47 39.26 营业费用 556.83 623.14 679.06 744.38 

预付账款 139.15 155.06 176.40 202.63 管理费用 351.11 381.75 439.77 491.29 

存货 1214.08 1273.01 1425.94 1612.68 财务费用 58.92 43.38 35.16 18.17 

其他 142.16 169.38 156.49 184.59 资产减值损失 -24.60 31.34 2.60 4.61 

非流动资产 4458.10 4879.22 5679.08 6029.17 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 26.46 26.46 26.46 26.46 投资净收益 3.37 4.00 4.00 4.00 

固定资产 3894.89 4354.81 5154.67 5504.76 营业利润 599.23 894.76 1140.97 1405.30 

无形资产 342.18 303.39 303.39 303.39 营业外收入 51.40 0.00 0.00 0.00 

其他 194.56 194.56 194.56 194.56 营业外支出 4.41 0.00 0.00 0.00 

资产总计 6777.74 7323.15 8326.88 9017.50 利润总额 646.22 941.75 1187.96 1452.29 

流动负债 2985.68 2685.40 2622.34 2008.80 所得税 68.63 96.06 121.17 148.13 

短期借款 1389.14 1022.78 828.52 52.33 净利润 577.58 845.69 1066.79 1304.16 

应付账款 565.68 565.51 654.25 745.25 少数股东损益 42.49 65.92 83.16 101.66 

其他 1030.86 1097.11 1139.57 1211.22 归属母公司净利润 535.09 779.77 983.63 1202.50 

非流动负债 294.29 294.29 294.29 294.29 EBITDA 970.27 1283.16 1552.47 1851.59 

长期借款 150.00 150.00 150.00 150.00 EPS（元） 0.65 0.95 1.19 1.46 

其他 144.29 144.29 144.29 144.29      

负债合计 3279.97 2979.69 2916.63 2303.09 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 244.41 310.33 393.49 495.15 成长能力     

股本 824.08 824.08 824.08 824.08 营业收入 15.36% 15.50% 15.20% 15.10% 

资本公积 651.97 651.97 651.97 651.97 营业利润 79.43% 49.32% 27.52% 23.17% 

留存收益 2072.91 2852.68 3836.31 5038.80 归属母公司净利润 91.04% 45.73% 26.14% 22.25% 

归属母公司股东权益 3253.37 4033.14 5016.77 6219.26 获利能力     

负债和股东权益 6777.74 7323.15 8326.88 9017.50 毛利率 32.6% 35.8% 36.2% 36.5% 

     净利率 11.0% 13.9% 15.2% 16.2% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 16.4% 19.3% 19.6% 19.3% 

经营活动现金流 780.28 942.10 1357.77 1522.72 ROIC 11.8% 16.0% 16.8% 18.7% 

净利润 577.58 845.69 1066.79 1304.16 偿债能力     

折旧摊销 340.09 317.68 377.74 427.50 资产负债率 48% 41% 35% 26% 

财务费用 85.73 46.71 36.90 19.91 净负债比率 50% 32% 21% 5% 

投资损失 -3.37 -4.00 -4.00 -4.00 流动比率 78% 91% 101% 149% 

营运资金变动 -193.99 -248.33 -75.27 -182.48 速动比率 32% 38% 40% 59% 

其他 -25.76 -15.65 -44.39 -42.38 营运能力     

投资活动现金流 -773.33 -687.82 -1126.61 -726.61 总资产周转率 75% 80% 83% 86% 

资本支出 -796.87 -691.82 -1130.61 -730.61 应收账款周转率 3435% 4060% 3729% 3690% 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 5849% 5729% 5789% 5759% 

其他 23.54 4.00 4.00 4.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 24.56 -413.06 -231.16 -796.11 每股收益 0.65 0.95 1.19 1.46 

短期借款 0.00 -366.35 -194.26 -776.19 每股经营现金 0.95 1.14 1.65 1.85 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.95 4.89 6.09 7.55 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 27.44 21.75 17.24 14.10 

其他 24.56 -46.71 -36.90 -19.91 P/B 4.51 4.21 3.38 2.73 

现金净增加额 31.51 -158.78 0.00 0.00 EV/EBITDA 16.48 14.07 11.51 9.23 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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