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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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投资建议的评级标准： 
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