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业绩预告增长，减持计划落地 
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【事项】 

 

 17H1 业绩预告：业绩同比增长 50%-70%，符合预期。公司于 6月 30

日发布中报业绩预告，17H1 归母净利为 3.90-4.42 亿元，同比增长

50%-70%，业绩增长主要受益两个方面：一方面由于销售规模增长，

营业收入上升促进，另一方面受益规模效益显现，成本水平降低。业

绩增速符合预期，新产能有望于三季度起开始贡献。分区域来看，国

内业务仍保持稳健发展，同时公司在海外的战略布局成效开始逐渐

显现，本土化生产及销售使得海外业务保持快速增长。据公司公告了

解得知，俄罗斯和柳州新产能有望于三季度陆续投产，今年可贡献 1 

万吨左右的 YE产能和 7-8千吨的酵母产能，公司此前产能利用率一

直处于较高水平，新产能落地后预计这一情况将略有缓解，收入有望

延续快速增长。 

 公司第二大股东日升科技拟减持 3%。公司第二大股东湖北日升科技

未来计划减持约 3%，通过大宗交易方式减持不超过 16,481,619股，

即不超过公司总股本 2%，通过集中竞价方式减持不超过 8,240,809

股，即不超过公司总股本 1%，合计共减持不超过 24,722,428股，即

不超过公司总股本 3%。二股东拟减持可能导致股价短期承压，但不

应影响对公司优质基本面的判断。此次二股东拟减持比例达 3%，对

应市值约 6 亿，预计将导致股价短期承压。公司实际控制人为宜昌

市国资委，二股东是由高管及公司员工持股的日升科技，持股比例

10.5%。 
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【点评】 

 
我们认为公司仍处在高速发展期，产能每年新增10%以上，利润率仍有上

升空间。从收入端看，公司新建俄罗斯2万吨酵母产能工厂和柳州2万吨YE产

能改造项目预计即将投产，今年产能预计能达20.5万吨，而根据公司已公告

相关产能建设计划，明后年产能持续投产接棒，带动收入增长。再从成本端

看，由于甘蔗种植面积今年仍在扩大，糖蜜价格下降的成本红利贯穿全年可

期，2017年糖蜜的平均采购价格在730元/吨左右，同比下降20%，酵母系列产

品的毛利率水平有望提升，成为利润高增长的主要驱动因素；而即将投产的

俄罗斯新产能生产成本更低，同时公司在YE等产品生产工艺上的改进，都将

促进公司进一步节省成本；此外，公司规模效应不断体现也将利好单位成本

下降。 

我们认为二股东减持不影响公司实际经营，仍继续看好公司作为行业龙

头在竞争格局持续优化过程中所享受的巨大竞争优势。17年初日升科技所有

股权均已解禁，此次公告日升科技欲减持3%，是兑现此前员工激励，属正常

企业经营管理行为，对此市场早有充分预期。此次通过集中竞价方式减持

1%，大宗交易方式减持2%，总计减持不超过3%。短期可能对股价产生冲击，

长期来看，酵母行业稳定增长，安琪作为国内龙头，具有较高技术与品牌壁

垒，市场份额将会进一步扩大，业绩增长可期。 

我们认为酵母行业规模效应显着，特别是在原料采购及使用效率上，公

司作为国内最大龙头，规模远大于竞争对手，竞争优势突出，未来随着小型

酵母厂的继续退出，公司份额有望继续上升。全球范围内，公司目前排名第

三且与前两名差距正不断缩小，未来仍将坚持国际化战略继续通过建设海外

工厂并培育本土销售人员的方式持续开拓海外市场。中长期来看，公司作为

行业龙头，利润率有望在规模效应扩大、费用率下行的作用下继续提升，仍

有较大空间。公司基本面目前进入良性循环上升期，上下游诸多利好将不断

兑现，利润率仍有上升空间，高成长具有持续性。基于以上，我们首次给予

安琪酵母（600298）以“增持”评级。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均
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观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到
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行业评级 

强于大势：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 
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本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完

整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的

研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特

殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要

应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，
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