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安琪酵母（600298）：行业整合加
剧安琪受益，重申业绩逐步改善确
定性 
——安琪酵母事件点评 

  2019 年 11月 26 日 

 强烈推荐/维持  

 安琪酵母 公司报告 
 

事件：（1）公司目前全年糖蜜采购量大约完成 20%，由于北方及俄罗斯甜

菜糖蜜价格下降，目前糖蜜成本同比下降 7%-8%。 

（2）子公司北京贝太运营情况不佳，自 2016 年设立以来持续亏损，公司

拟对其吸收合并，以整合资源、降低成本。 

（3）竞争对手英联马利母公司英联食品集团(ABF.L)披露 2019 年业绩公告，

其食品原料（酵母相关）板块业绩下滑，公司全球调整、降成本、拓展下游

衍生品业务；其在中国的糖业务板块，受制于低产及低价，亏损严重。 

安琪的逻辑是长期稳增趋缓，短期逐步改善。长期来看，国内酵母主业预计

10%左右平稳增长，增量来源于酵母衍生品板块（20%左右增速）及国外业务

放量（10%以上），未来 3-5 年预计收入年均 14%-16%增速；短期来看，受益

于糖蜜成本下行、未新增大项目资产折旧以及新董事长熊总上任后公司治理

的改善，仍看好公司业绩逐步改善的确定性。 

酵母行业的全球整合加剧，安琪凭借其产品服务优势不断向下游及国外扩

张，份额有望赶超全球老二英联马利并持续扩大。酵母全球前三大巨头乐斯

福、马利、安琪的市占率分别为 31%、17%和 16%，从销量增速来看，三者近

10 年来的销量年均增长分别为 1%、-0.74%和 10%。由于 2B 端的属性，公司

的收入增长主要靠销量增长带动，而非提价。我们从英联马利 19 年的业绩 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 YOY 

酵母收入（亿） 25.83  29.93  33.77  37.62  44.08  54.73  16.20% 

酵母销量（万吨） 13.52 16.33 18.53 20.06 22.45 25.16 13.23% 

吨收入（元/万吨） 1.91  1.83  1.82  1.88  1.96  2.18  2.68% 

公告可以看出，其酵母业务在中国频频遇阻，这与下游烘焙增速放缓及安琪

在国内强大的垄断地位造成的竞争冲击密不可分。但其食品配料业务及酵母

下游衍生品业务取得了良好进展，而安琪在此领域也提前构建了全球 7.8 

财务指标预测 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,775.73  6,685.60  7,632.95  8,785.53  10,129.7

1  增长率（%） 18.83% 15.75% 14.17% 15.10% 15.30% 

净利润（百万元） 892.67  899.71  958.83  1,085.00  1,225.78  

增长率（%） 54.55% 0.79% 6.57% 13.16% 12.97% 

净资产收益率（%） 22.05% 19.96% 17.42% 17.76% 18.04% 

每股收益(元) 1.03  1.04  1.11  1.26  1.43  

PE 30.07  29.74  27.83  24.47  21.55  

PB 6.63  5.93  4.85  4.35  3.89  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介： 

安琪酵母是亚洲第一、全球第三的酵母领军

企业，目前有 24.9 万吨酵母及 7.8 万吨 YE

产能，国内市占率 55%，全球市占率 16%，

未来将稳步发展国内市场，向国际市场进

军，2021年目标收入上百亿。 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 20.46 - 37.9 20.46 - 37.9 18.43- 31.74 

总市值（亿元） 254.64 254.64 221 

流通市值（亿元） 254.64 254.64 217 

总股本/流通 A股（万股） 82408 /82408 82408 /82408 78900 /77800 

流通 B股/H股（万股） / / / 

52 周日均换手率 1.18 1.18 1.18 
 

52 周股价走势图 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所 
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万吨产能的核心优势，是全球最大的 YE 生产商。随着大竞争对手的全球调整，主要是降成本、挤占小厂份额及向下游拓展，

加之行业本身的重资产投入及高环保处理费用，行业整合会不断加剧，安琪凭借其产品服务优势，稳步扩大产能，收割份额，

随着埃及逐步满产及 20 年俄罗斯二期的投产，我们预计公司 2年左右全球市场份额有望赶超英联马利。且随着公司海外第三

个布局点的考察，安琪海外布局仍会稳步扩大，市场份额还会持续增长。目前海外市场还是以性价比优势抢占市场份额，价

格低于竞争对手，未来海外量价空间潜力巨大。 

糖蜜价格是影响公司业绩的重要指标之一，有望边际递减。糖蜜是酵母的主要原材料，占成本的 39%，回溯历史，可以发现

糖蜜价格对公司毛利率影响较大，负相关。公司的糖蜜采购季一般为每年的 10 月至次年的 4月，环保的影响使需求端疲软，

甜菜糖蜜的价格持续下降，甘蔗糖蜜还未到采购季，我们将持续跟踪糖蜜价格，估计受益于糖蜜价格的下降，毛利率有望提

升 1%左右。展望未来，我们认为糖蜜价格的中枢有望下移，从 900 元/吨均价至 700-800 元/吨之间，主要是糖蜜下游主要应

用酒精，由于糖蜜生产的高污染成本增多，使用玉米酒精或木署酒精替代，糖蜜酒精需求量下滑，价格带下移。 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

糖蜜价格（元/吨） 900  1170  940  770  850  880  980  750  840  

同比  30.00% -19.66% -18.09% 10.39% 3.53% 11.36% -23.47% 12.00% 

毛利率 34.20% 29.70% 31.31% 31.47% 30.80% 32.30% 34.87% 41.69% 39.07% 

同比增减  -4.50% 1.61% 0.16% -0.67% 1.50% 2.57% 6.82% -2.62% 

新董事长上任后对公司治理的逐步改善属预期外的边际利好，员工股权激励持续推进有望落地。熊总上任后主要从两方面对公

司进行治理改善，一是控制销售费用增长，通过管理部门优化，减少未来新增人员，提升人均收入利润水平，这次北京贝太的

合并也属于治理的稳步推进；同时重组研发组织架构，集中公司力量推进核心产品品质和质量提升，有利于提升国际竞争力。

二是严控应收账款和存货增长，压缩账期，减少资金占用，降低财务费用，从三季度起公司应收账款已经出现下降，四季度将

维持这一趋势。此外，员工的股权激励在公司内部治理逐步调整后近 1-2 年有望落地，激发员工积极性，从机制上保障公司业

绩的增长。 

 

 

盈利预测：预测公司 2019 年-2021 年 EPS 分别为 1.11/1.26/1.43 元，给予公司 2020 年 30 倍 PE，对应目标价 37.8 元，业绩

逐步反转确定性强，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：汇兑风险，糖价下行，下游需求疲软 
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附表：公司盈利预测表  

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产合计 2910  3410  4002  4432  6045  营业收入 5776  6686  7633  8786  10130  

货币资金 417  374  721  567  1597  营业成本 3602  4258  4916  5640  6534  
应收账款 611  767  803  954  1110  营业税金及附加 62  67  77  89  102  
其他应收款 43  40  45  52  60  营业费用 629  756  893  1037  1175  
预付款项 108  145  150  150  150  管理费用 460  228  611  676  739  

存货 1537  1870  2026  2403  2782  财务费用 86  129  80  75  70  
其他流动资产 119  109  146  173  196  资产减值损失 25.56  32.42  28.99  30.71  30.71  
非流动资产合

计 
5117  5571  5331  5063  4777  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 31  30  30  30  30  投资净收益 8.96  -0.70  10.00  6.09  5.13  
固定资产 4474.93  4807.35  4491.43  4167.27  3838.08  营业利润 973  976  1037  1244  1483  
无形资产 295  284  256  228  199  营业外收入 9.52  10.91  41.00  25.96  25.96  

其他非流动资

产 
60  86  86  86  86  营业外支出 8.17  4.71  5.76  5.24  5.24  

资产总计 8027  8980  9438  9600  10927  利润总额 975  982  1073  1265  1504  

流动负债合计 2883  3622  2856  2077  2367  所得税 82  82  114  180  278  
短期借款 1586  1530  1237  97  0  净利润 893  900  959  1085  1226  
应付账款 907  975  983  1159  1343  少数股东损益 45  43  44  44  44  
预收款项 90  140  208  248  319  归属母公司净利润 847  857  915  1041  1182  

一年内到期的

非流动负债 
2  597  100  200  300  EBITDA 3382  3682  1751  1991  2246  

非流动负债合

计 
1051  805  1025  1313  1615  EPS（元） 1.03  1.04  1.11  1.26  1.43  

长期借款 902  640  940  1240  1540  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 3934  4427  3881  3390  3982  成长能力           
少数股东权益 251  260  304  348  392  营业收入增长 18.83% 15.75% 14.17% 15.10% 15.30% 
实收资本（或股

本） 
824  824  824  824  824  营业利润增长 62.43% 0.26% 6.30% 19.92% 19.25% 

资本公积 652  652  652  652  652  归属于母公司净利

润增长 
6.83% 13.74% 6.83% 13.74% 13.57% 

未分配利润 2383  2896  3129  3395  3732  获利能力      
归属母公司股

东权益合计 
3843  4293  5253  5862  6553  毛利率(%) 37.64% 36.32% 35.60% 35.80% 35.50% 

负债和所有者

权益 
8027  8980  9438  9600  10927  净利率(%) 15.46% 13.46% 12.56% 12.35% 12.10% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.81% 10.55% 9.54% 9.70% 10.84% 
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 22.05% 19.96% 17.42% 17.76% 18.04% 

经营活动现金

流 
1122  1144  1203  1157  1377  偿债能力      

净利润 893  900  981  1091  1234  资产负债率(%) 49% 49% 41% 35% 36% 
折旧摊销 3.14  24.05  327.96  349.26  358.91  流动比率  1.01   0.94   1.40   2.13   2.55  
财务费用 86  129  80  75  70  速动比率  0.48   0.43   0.69   0.98   1.38  

应收账款减少 -148  -156  -43  -155  -157  营运能力      

预收帐款增加 -15  50  68  41  72  总资产周转率 0.78  0.79  0.83  0.92  0.99  
投资活动现金

流 
-907  -1012  -523  -479  -430  应收账款周转率 11  10  10  10  10  

公允价值变动

收益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.84  7.10  7.80  8.20  8.10  

长期股权投资

减少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 9  -1  10  6  5  每股收益(最新摊

薄) 
1.03  1.04  1.11  1.26  1.43  

筹资活动现金

流 
-101  -137  -550  -934  -885  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.14  -0.01  0.15  -0.19  1.25  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
4.66  5.21  6.37  7.11  7.95  

长期借款增加 752  -262  300  300  300  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 30.07  29.74  27.83  24.47  21.55  
资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 6.63  5.93  4.85  4.35  3.89  
现金净增加额 115  -4  130  -256  62  EV/EBITDA 8.14  7.57  15.43  13.28  11.45  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 《安琪酵母（600298）：业绩环比逐季向好，投资价值凸显》 2019-08-13 

公司 
《安琪酵母（600298）：人员变动不改长期战略，逐季改善业

绩确定性强》 
2019-07-15 

公司 《安琪酵母（600298）：内外开花，酵母龙头何缘走向大空间》 2019-04-26 

公司 
《安琪酵母（600298）2019 年一季度财报点评——稳量提价，

安琪迈开国际化新征程》  
2019-04-25 

公司 
《安琪酵母（600298）2018 年度财报点评：短期业绩承压，国

内稳增长海外业务待放量》 
2019-03-25 

公司 
《安琪酵母（600298）第三季度财报点评收入稳定增长，短期

业绩承压，不改长期投资逻辑》 
2018-10-26 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 
 


