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[Table_Main] 
短中长期三因素共振：国内烘培热助力升级，

海外刚需强加码机遇 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,653 8,754 9,747 10,969 

同比（%） 14.5% 14.4% 11.3% 12.5% 

归母净利润（百万元） 901 1,052 1,207 1,395 

同比（%） 5.2% 16.7% 14.8% 15.5% 

每股收益（元/股） 1.09 1.28 1.46 1.69 

P/E（倍） 35.65 30.55 26.62 23.0 
 

投资要点 

 短期：国内居家烘培热持续高涨，C 端需求不断放大，提价和小包装助
力升级。公司全球市占率第三，国内市占率优势明显：公司全球酵母市
占率 15.5%，仅次于乐斯福 31%及英联马利 17%，全球市占率第三；其
中国内酵母市占率 45%，远高于乐斯福 20%及英联马利 11.4%，国内优
势明显。疫情持续利好 C 端需求：疫情催生居家烘培热潮，公司加速改
造小包装生产线，仍供不应求。疫情催化下，提价成为必然之举，20Q1

公司已提高 C 端价格约 20%。产品结构升级叠加提价效应持续利好毛
利：公司于 19 年糖蜜价格低点储备 20 年 70%原料，叠加产品结构升级
与提价效应，测算酵母类产品毛利率或可攀升至 41.3%，带动净利率
2.8pct。此外，伴随糖价上涨，自有糖厂有望扭亏，辅助净利提升。 

 中期：海外疫情发酵下，行业格局悄然生变，利好公司海外再进一步。
相较竞品多布局欧美疫情集中区，生产预计可能受到制约，公司海外工
厂获政府批文保障供应，产能利用率超 110%。全球调货供应面临港口
安全隔离观察期。相较鲜酵母，公司干酵母为主，具备保质优势，经销
商主动联系寻求供货。 

 长期：看好公司海外扩张能力与国内 YE 渗透率提升。公司稳固布局新
兴市场：全球酵母供需错配下，看好公司以干酵母切入未成熟市场形成
消费习惯壁垒，未来或布局南美及东南亚市场，测算长期营收空间或可
提升 14-17 亿元。YE 空间亟待挖掘：公司国内 YE 产能 6.6 万吨，市占
率 77%；产能优势下与 B 端建立长期合作关系，保障未来渗透率提升下
的量能释放，中长期或存 7 万吨扩产空间，测算可打开营收空间约 15

亿元。 

 重资产模式下业绩弹性大，费用摊薄持续提升净利率。俄罗斯二期预计
2021 年扩产，规模效应下摊薄费用率，测算净利率可达 36%。伊犁赤峰
搬迁改造后重获动能，测算公司整体净利率有望增加约 2 %。目前公司
十四五产能规划井然有序，酵母类产能目标 33 万吨以上，看好集中投
产转固期过后，新产能释放下带来的业绩增长。 

 盈利预测与投资评级：预计 20-22 年公司营收增速 14/11/13%；净利增
速+17/15/16%，对应 EPS 为 1.28/1.46/1.69 元，PE 为 31/27/23X。根据
历史平均 43X 估值，及调味品板块其他公司 46 至 63X 估值，给予公司
动态 35-40X 估值区间，予以“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨超预期，海外扩张不及预期，产能投放不及
预期，提价不及预期，环保政策趋严限产，食品安全问题，疫情控制不
及预期，汇率波动幅度超预期。 
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1.   看现状：以酵母为核心的生物科技企业 

1.1.   全球前三，勇攀高峰 

国内酵母龙头企业，市占率全球第三。公司以酵母为核心，2019 年实现营收 76.53

亿元，同比增长 14.47%；其中酵母类产品收入达 58.77 亿元，占 76.80%，同比+7.38%；

海外收入贡献进一步扩大，达 21.96 亿元，增幅达 14%，占整体营收 28.69%。公司现有

酵母类产能 27.5 万吨。从品类结构看，传统酵母产能 20.0 万吨，YE 产能 7.8 万吨。公

司十四五产能规划井然有序，目标酵母类总产能超 33 万吨，扩产潜力大。从海内外布

局看，国内产能 22.2 万吨，海外产能 5.6 万吨，全球市占率总计 15.5%，仅次于乐斯福

及英联马利。 

图 1：2019 年产业链结构与营收概览 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：公司发展历史、营收规模及增速 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.   新任董事长挂帅，完善激励机制，护航利益一致性发展 

国资委实控持股 39.98%，员工利益绑定持股 5.66%。公司控股股东湖北安琪生物

集团有限公司持股 39.98%，实控人为宜昌市国资委。湖北裕东科技、宜昌裕宏投资及宜

昌裕华投资为公司员工持股平台，共同持有湖北日升科技 100%股权，从而间接持有公

司 5.66%股份。 

图 3： 安琪酵母股权结构图（2019 年年报） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新任董事长挂帅，夯实公司战略规划，精简组织架构，完善激励机制。2019 年公司

原董事长俞学锋退休，新任董事长熊涛走马上任。熊涛化工专业出身，2004 年就职于兴

发集团，十五年中带领兴发从零开始，建成全国最大的草甘膦生产基地。兴发集团与安

琪酵母同为国资委控股的国有企业，不同之处在于兴发集团作为化工企业，不确定性更

高。熊总在兴发集团的经验可嫁接管理公司，进行市场与产业布局，把握效益。与此同

时，伴随公司原有创始团队逐渐进入退休阶段，新董事长上任可辅助新老更迭，发展未

来团队。2019H2，公司精简部门架构，提高管理效率，预计未来管理层与员工激励将进

一步完善。员工持股有利于管理层、员工及股东利益一致性发展。 
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2.   看国内：格局已定，量价双升再攀登 

2.1.   国内量增：看产能优势下 YE 渗透率提升 

2.1.1.   传统酵母一超两强格局既定，行业存小幅扩产空间 

短期下游应用增幅放缓，传统酵母产量由高增转向低增。国内酵母产量经历了较为

明显三阶段。2000-06 年 CAGR 约 30%的高增长；07-13 年 CAGR 约 12%的中速增长及

14-18 年 CAGR 约 3.3%的低增长。增速放缓源于下游行业市场规模因消费结构改变由高

速增长逐渐转入中低速，甚至负增长。2018 年，我国传统酵母产量约 35 万吨，同比

+4.14%。 

图 4：我国酵母产量历史变化趋势 

 

数据来源：中国生物发酵产业协会，中国淀粉工业协会，中国产业信息网，东吴证券研究所 

 

国内一超两强格局下，公司产能领先；行业中长期仍存 2-3 万吨扩产空间，可提营

收 5.4 亿元。传统酵母在烘培食品、中式面点、饮用酒类（白酒、啤酒、葡萄酒）、工业

酒精及部分酱醋催化发酵领域具备一定刚需属性。根据下游市场产量、未来增速预测及

酵母添加比例，可测得至 2022 年，传统酵母需求量为 40.4 万吨。2019 年公司国内酵母

产能已达 15.64 万吨，满产下公司可提供 2019 年全国产量约 44.6%，拥有绝对产能优

势。另外两家酵母巨头，乐斯福及英联马利分别在国内拥有产能 7 万吨与 4 万吨，一超

两强可提供国内传统酵母产量 76%。目前英联马利正往高附加值的特种油脂及烘培配料

转型，预计未来在华酵母产能扩产可能性较小。而乐斯福仍有2万吨干酵母生产线在建，

预计 2020 年底竣工投产，届时一超两强产能共计约 29 万吨。我们预测，至 2022 年，

若其他企业产能不变，公司仍存 2-3 万吨扩产空间；以 2019 年销售吨价为基础，测算可

提营收 5.4 亿元。 
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表 1：国内传统酵母市场需求量三年预测 
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图 5：公司传统酵母国内产能具有绝对优势 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

 

表 2：公司国内产能一览   

项目 选址 
酵母产能 

（万吨） 

YE 产能 

（万吨） 
投产时间 

宜昌总部 湖北宜昌 2.50 1.00 1989 年 

赤峰 内蒙古赤峰 0.90  2003 年 7 月 

睢县技改 河南商丘 0.10  2005 年 3 月 

伊犁 新疆伊犁 1.50  2005 年 8 月 

睢县二期技改 河南商丘 0.10  2006 年 2 月 

滨州 山东滨州 0.70  2006 年 6 月 

崇左 广西崇左 1.00  2008 年 2 月 
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乐斯福传统酵母产能（万吨） 英联马利传统酵母产能（万吨）

安琪传统酵母国内产能（万吨） 安琪产能占酵母产量（右）

量（万吨） 

烘培甜点 - 总量 0.5-1% 1108 万吨 1372 万吨 13.73 12.78 11.9 

中式面点 - 总量 0.5%-0.8% 3728 万吨 4315 万吨 16.83 16.03 15.26 

白酒酵母 
100 斤粮食+1 斤酵母

出酒 30-40 斤 
产量 0.25-0.33% 786 万千升 858 万千升 3.22 3.1 3.01 

啤酒酵母 0.5-1g/L 产量 0.03-0.05% 3765 万千升 3825 万千升 3.83 3.81 3.79 

葡萄酒 
100 斤水果+10g 酵母

出酒 50-70 斤 
产量 0.03-0.04% 45 万千升 46 万千升 0.17 0.16 0.16 

乙醇酵母 - 产量 0.03-0.06% 691 万千升 730 万千升 2.63 2.58 2.54 

合计 40.40 38.46 36.66 

CAGR 三年增速 4.9% 

数据来源：公司官网，国家统计局，中国生物发酵产业协会，前瞻产业研究院，天猫商城，东吴证券研究所 
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伊犁扩建 新疆伊犁 0.70 0.80 2009 年年初 

崇左二期 广西崇左 1.00   2009 年 4 月 

崇左三期 广西崇左 1.50  0.80  2011 年 5 月 

柳州一期 广西柳州  2.00  2013 年 2 月 

德宏 云南德宏 2.00   2013 年 5 月 

伊犁技改 新疆伊犁 0.80  2014 年 

德宏 云南德宏 0.60  2015 年 7 月 

德宏 云南德宏 0.40  2017 年 5 月 

柳州二期 广西柳州 2.00  2.00  2017 年 12 月 

赤峰(搬迁改造) 内蒙古赤峰 1.60   2018 年 10 月 

合计 17.40 6.60  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   

 

2.1.2.   YE 产能绝对优势下，渗透率提升空间大 

YE 替代味精潜能亟待挖掘，中长期存 7 万吨扩产空间。酵母抽取物俗称 YE，用以

替代味精，加入调味品及零食中，用以提升产品厚度及鲜度。近几年国内味精消费量稳

定在 195 万吨左右，若 YE 仅替代其中 10-15%，则行业空间可达 20-29 万吨，替代潜能

亟待挖掘。目前 YE 正不断渗透酱醋企业产品中，头部企业例如海天、李锦记等均已在

其产品中加入酵母抽取物作为提鲜剂。若 YE 下游市场头部企业中 50%使用 YE，则中

长期 YE 需求量可达 15.5 万吨，剔除现有 8.5 万吨产能，行业中长期存 7 万吨扩产空间，

可提营收约 15 亿元。 

图 6：头部调味品企业部分产品已添加酵母抽取物作为提鲜剂 

 

数据来源：天猫商城，东吴证券研究所 

 

表 3：国内 YE 市场需求量三年预测 
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下游市场 
假设下游市

场渗透率 
酵母用量 

2019 年 

产量 

（万吨） 

2022 年 

预计产量 

（万吨） 

悲观假设 

需求量 

（万吨） 

中性 乐观 

食醋 30% 总量 0.5% 416.3 479.5 0.48 0.72 0.96 

酱油 60% 总量 0.3-1.5% 1062.17 1128.28 4.51 5.42 6.32 

复合调味料 30% 
一般复合调味料 0.5%-5%，

火锅底料 0.5%-1% 
60.95 78.94 0.12 0.18 0.24 

酱腌菜 20% 原料量 0.3-0.8% 945.37 1033.03 0.52 1.03 1.55 

坚果炒货 15% 原料量 0.2-0.8% 1255.68 1559.93 0.78 1.17 1.56 

饼干 15% 原料量 0.3-1.5% 980.78 1135.37 1.02 1.53 2.04 

速冻食品 50% 总量 0.3-1.5% 1107.66 1357.7 4.34 5.43 6.52 

合计 11.77 15.48 19.18 

CAGR 三年增速 8.5% 16.2% 22.6% 

数据来源：公司官网，前瞻经济学人，中国产业信息网，天猫商城，东吴证券研究所 

 

公司 YE 具备产能优势，高市占率下与 B 端长期合作，利好公司未来扩产。2018 年

国内 YE 产能 8.5 万吨，公司产能 6.6 万吨，占国内 YE 市场 77.6%。其余两强仅乐斯福

在国内有约 1.5 万吨产能，英联马利 3 万吨 YE 工厂因环保和效益问题于 2014 年停产。

目前一超两强在国内无 YE 在建产能，公司在国内处于寡头地位。不同于传统酵母可直

面 C 端消费，YE 因其用途而服务于 B 端客户。公司产能优势下形成的高市占率及与 B

端的长期合作关系，利好未来 YE 量能释放下公司扩产。 

 

2.2.   国内价增：C 端渗透、原料成本上升期叠加产能偏紧，提价可期 

2.2.1.   糖蜜周期性减产，酵母成本短期或小幅攀升 

上游周期性减产，疫情期间下游需求上升，导致 2020 年初至今糖蜜价格上升约 20%。

从供给端看，糖蜜是甘蔗及甜菜生产白糖时的副产品，其供给与上游甘蔗及甜菜产量息

息相关。根据公司招股说明书显示，每 30 吨甘蔗/每 20 吨甜菜可产出 1 吨糖蜜汁，每 5

吨糖蜜汁可生产 1 吨酵母。2018 年甘蔗产量 1.08 亿吨，甜菜产量 0.11 亿吨，理论上可

生产糖蜜 417 万吨。甘蔗与甜菜产量呈三上三下六年周期性特征，按以往规律判断 19/20

榨季应是周期高点。但根据中国糖业协会信息显示，19/20 榨季甘蔗与甜菜产量在播种

面积及单产分别回落 1.2/1.3%和 7.3/4.5%，甘蔗及甜菜产量预计约为 0.77/0.12 亿吨，理

论可生产糖蜜 316 万吨，产量或已开启下行周期。未来 1-2 年内，需求端不变情况下，

将间接推高糖蜜价格。 

图 7：糖蜜上游周期性减产（产量：万吨）  图 8：19/20 榨季糖料播种面积与单产均有所下降 
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数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 中国糖业协会，东吴证券研究所 

 

图 9：酵母产业链上游供给图 

 

数据来源：前瞻经济学人，东吴证券研究所 

 

从需求端看，糖蜜下游涉及酒精（包括食用酒精与化工酒精）、酵母、饲料等多个产

业。除上游供给决定糖蜜价格外，糖蜜价格与糖蜜酒精价格关系紧密。2020 年初疫情影

响下酒精需求量上升，在玉米及木薯作为传统粮食作物无法为酒精生产大量供给情况下，

酒精对于糖蜜依赖度有所增高，供给偏紧。2020 年初至 3 月糖蜜价格已攀升 14%，累计

同比增幅约 16%。 

图 10：糖蜜与糖蜜酒精价格关系甚密 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

在糖蜜无法自由进出口的情下，根据上下游需求判断，此轮周期调整下，预计未来

三年内糖蜜价格小幅上升。公司已于 2019 年末糖蜜价格低位时采购 2020 年所需 70%糖

蜜，若糖蜜价格上升 10-25%，2020 年原料成本上涨预计约 1.9-4.8%。 

 

2.2.2.   居家烘培热情不减，公司产能吃紧 

疫情期间居家烘培热情高涨，且疫后具备延续性，C 端产能吃紧。新冠疫情影响下，

居家烘培热情高涨。阿里淘数据显示，20Q1 安琪线上销售额达 2841.58 万元，环比

19Q4+29.35%，线上市占率达 62.38%；其中 3 月物流恢复后，销量进一步攀升，3 月单

月销售额达 1560 万元，较 2 月环比+92%；复工复产后的 4 月，线上半月销售额也已超

越 19 年 4 月整体销售额的 64%，体现居家烘培热情具备延续性。目前公司正加速改造

小包装生产线，但仍供不应求。加之公司酵母类产品常年满产满销，本身面临产能偏紧

局面，疫情催化下，提价通道顺畅。 

图 11：疫情催生持续性居家烘培热情  图 12：酵母类产品产能利用率及产销率均处于高位 

 

 

 

数据来源：淘数据，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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注：2020 年 4 月数据截止至 2020 年 4 月 17 日 

 

2.2.3.   复盘历史，产能与成本压力下，C 端提价或为主旋律 

复盘公司国内提价历史，产能偏紧与原材料价格上升，是公司提价主导因素。公司

在国内具备较强议价能力，原料价格上涨期，公司提价维持毛利，但未影响整体销量。

15-19 年公司酵母类产品吨价 CAGR 达 4.39%，销量增幅 CAGR 达 10.02%。2020 年，

在原料价格上升及产能偏紧双重压力下，公司提价是必然趋势。 

 

疫后 B 端或迎来反弹性消费，高市占率为中长期 B 端提价之保障。2019 年公司前五大

客户收入达 3.71 亿元，6 年 CAGR 达 9.80%。绝对值上升同时占收入比逐年下降，2019 年

仅占销售收入 4.88%，体现公司客户来源多样，对于大客户依赖程度降低，为 B 端提价

提供基础。达能、桃李、麦当劳及必胜客均为 B 端客户，国内疫情趋缓下，B 端 3 月中

下旬恢复，公司 B 端市占率超 50%下，有望迎来反弹性消费的进货需求。 

表 4：安琪酵母国内历史提价一览  

提价时间 提价产品 提价幅度 提价动机 

2004 年 12 月 国内主要酵母产品 5%+ 糖蜜价格上涨 

2006 年 1 月 国内酵母产品 8% 产能较为紧张 

2007 年 1 月 部分酵母产品 5% 产能较为紧张 

2008 年 3 月 所有产品普遍提价 平均约 4% 糖蜜价格大幅上涨 

2008 年 10 月 全部酵母产品 7%-15% 糖蜜价格大幅上涨 

2009 年 未提价 - 糖蜜价格下降 

2011 年 2 月 国内酵母产品 5%+ 糖蜜价格大幅上涨，创新高 

2012 年 2-3 月 国内小包装产品及面用酵母 10%/5% 使用高价糖蜜库存压低毛利率 

2013-2015 年 国内产品未提价 - 公司产能扩张，供约大于求 

2016 年 1 月 国内 YE 产品 5% 行业空间扩张，产能较为紧张 

2016 年 5 月 国内面用酵母产品 5% 行业空间扩张，产能较为紧张 

2017 年 未提价 - 糖蜜价格下降 

2018 年 1 月 部分 YE 产品 1-2% YE 竞争格局改善，主动提价 

2018 年 10 月 60%酵母产品 3-4% 伊利工厂环保限产，主动提价 

数据来源：全景网，公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

图 13：15-19 年酵母类吨价/销量 CAGR 4.4/10.0%  图 14：前五大客户收入占比逐年降低 
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3.   看海外：布局新兴市场，疫情期间抢占市场份额 

2019 年公司实现海外营收 21.96 亿元，同比增长 14%，占整体营收 28.69%，营收

占比逐年提升。其中埃及与俄罗斯工厂分别实现营收 4.08 亿元及 3.25 亿元，占海外营

收 33.4%。19 年海外业务毛利率达 28.84%，直投工厂建成后，当地原料与人力成本优

势下，毛利率不断攀升。 

图 15：公司海外业务收入，增速及毛利率变动 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.1.   疫情加速行业整合，公司满产有望提升海外市占率 

海外疫情持续发酵，公司满产有望提升市占率。19 年全球酵母产能达 155 万吨，乐

斯福、英联马利通过兼收并购产能分别达 48 及 26 万吨，占全球产能的 31/17%。13 及

18 年公司埃及与俄罗斯工厂分别建成投产，全球产能份额提升至 15.5%，目前 CR3 合
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：2015 年数据缺失 
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计占全球产能 63%。我们认为疫情发酵下，利好公司提升海外市占率，原因在于 1）公

司海外生产基地埃及与俄罗斯并非疫情集中区，且获当地政府批文，保障生产与物流供

应，一季度两大生产基地产能利用率超 110%。2）欧美饮食习惯下，酵母具备刚需属性。

相较于竞品工厂因多布局疫情集中区而停工停产，公司国内外联合生产，保障产品供应

下，给予经销商发货地选择权，或选择国内发货加大出口。3）相较于竞品企业主打保质

期 2-3 个月左右的鲜酵母，公司以保质期两年的干酵母为主。疫情期间，物流运输难度

加大，加之全球调货供应下，船只需在港口停靠 14 天进行隔离观察，干酵母保质优势

下，经销商主动联系寻求供货。4）国际疫情催化行业竞争格局优化，海外酵母企业存在

整合可能性。公司或可择机参与整合其他海外酵母品牌，提升产能同时，借助其渠道进

一步提升海外市场份额。19 年以来公司海外经销商数量较 18 年增加 367 个，经销商数

量扩张下公司有望在疫情期提升海外市场份额。若公司中期在海外疫情期间抢占 2%，

即 3.1 万吨市场份额，可提升营收 6.71 亿元。 

图 16：新冠疫情不同地区感染人数与酵母三强海外主要工厂 

 

数据来源：凤凰网，公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

 

图 17：公司以干酵母为主要产品，品类丰富  图 18：公司海外经销商数量增幅明显 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   供需错配下，公司稳固布局新兴市场，海外扩张全球领先  

需求端人口结构改变造成酵母市场供需错配，目前全球酵母市场产能不均，欧美地

区占全球人口 22%，但 CR3 中 50%工厂在此布局。成熟市场人均消费量虽高，但人口

增长缓慢，酵母市场潜力有限。而非洲、拉美及东亚太平洋地区人口占全球 71%，且增

长势头不减，但 CR3 仅 48%工厂在此设立，供需错配明显。 

图 19：全球酵母供需错配  图 20：CR3 全球工厂布局（个数：2019） 

 

 

 

数据来源：Wind, 公司官网，公司公告，

东吴证券研究所 

 数据来源：Wind, 公司官网，公司公告，东吴证券研究所东吴证券研究所 

 

公司稳固布局待开发市场，南美及东南亚为潜在目标开拓地。2013 年及 2018 年公
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司埃及与俄罗斯工厂建成投产，释放约 4.3 万吨酵母、1.2 万吨 YE 产能。目前，公司俄

罗斯二期 1.2 万吨酵母产能正积极规划中，预计 2021 年建成投产，投产后海外产能将达

6.6 万吨。纵观世界版图，除公司目前已进驻的埃及与俄罗斯外，南美与东南亚不失为

布局良机，预计未来公司将综合考虑政治经济形势，并结合竞争及成本结构，择机布局。

长期而言，若公司能抢占 4-5%全球市场份额，则可提营收 14-17 亿元。 

表 5：公司海外直投项目 

项目 选址 酵母产能（万吨） YE 产能（万吨） 投产时间 

埃及一期 埃及开罗 1.50   2013 年 2 月 

埃及改造 埃及开罗 0.80   2017 年 

俄罗斯一期 俄罗斯利佩茨克 2.00   2018 年底 

埃及二期 埃及开罗   1.20  2019 年 4 月 

俄罗斯二期 俄罗斯利佩茨克 1.20  预计 2021 年投产 

累计总产能  5.50 1.20  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.3.   酵母行业高壁垒，寡头垄断下海外具备提价可能 

酵母行业高壁垒，寡头垄断下海外具备提价可能。酵母行业中，各企业为改良酵母

菌种投入大量研发成本，19 年公司投入 3.3 亿元研发费用，占营收 4.4%。因中小企业无

法承担高昂研发费用造成目前优质酵母菌群愈发向头部企业集中，全球酵母呈寡头垄断。

受海外糖蜜价格预期上涨、环保政策趋严，叠加疫情因素考量，不排除海外竞品提价可

能。复盘提价历史可发现，公司在国内具备定价权，而海外以价格跟进为战略。海外龙

头提价后，公司预计将跟进提价，有望提升海外业务毛利率。 

图 21：公司研发费用投入高  图 22：19/20 榨季泰国甘蔗主产区减产推高海外糖蜜价格 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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4.   探盈利提升潜力 

4.1.   提价能力强叠加原料成本中枢下行，毛利率长期可攀升 

2019 年公司酵母类产品实现营收 58.77 亿元，糖蜜价格下跌致毛利率达 40.92%；

制糖类业务实现营收 4.91 亿元，因糖价下跌处亏损状态。2020 年因上游减产，白糖及

糖蜜价格均有所上涨，提价叠加产品结构升级酵母类产品毛利或仍将攀升，糖厂也有望

扭亏。 

4.1.1.   短期：高毛利 C 端发力叠加提价效应，毛利或持续向上攀升 

C 端需求放大效应下，公司产品结构或小幅改变。疫情期前，公司 B 端大包装（毛

利率约 30%）占整体营收 80%，C 端（毛利率约 50%）小包装占 20%。疫情期间培养的

烘培热情具备延续性。对标成熟市场烘培人均消费量，以新加坡等饮食习惯较为接近地

区为例，我国仍有 2-3 倍提升空间。居家烘培热成为提升人均消费量关键，持续利好 C

端需求，公司产品结构有望得到改善。 

图 23：中国人均烘培量持续增长  图 24：中国与成熟市场人均烘培消费量仍存差距 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 
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表 6：安琪酵母海外历史提价一览  

提价时间 提价产品 提价幅度 提价动机 

2005 年 6 月 出口酵母产品 5%+ 糖蜜价格上涨 

2010 年 3 月 出口酵母产品 7%-8% 糖蜜价格大幅上涨 

2015 年 12 月 埃及酵母与 YE 5% 海外 YE 产品价格低于竞品 

2019 年 Q1 俄罗斯产品 4-5% 海外 YE 定价低于竞品，主动提价 

数据来源：全景网，公司官网，公司年报，安琪中期票据跟踪评级报告，东吴证券研究所 
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提价效应叠加原材料库存保护，2020 年毛利率较为乐观。2020 年原材料糖蜜价格

虽有所攀升，但公司已于 2019 年糖蜜价格低点采购 20 年所需糖蜜 70%，按照近三年糖

蜜价格在 15%区间内波动前提测算叠加 C 端放量下的产品结构改变与提价效应（20Q1

已提价 20%），若其他营业成本不变下，酵母类产品毛利率约为 42.07-44.76%，提升净

利率 4.66-8.44pct.。 

图 25：70%原料已购置前提下，提价后的毛利率波动  图 26：70%原料已购置前提下，提价后的净利率波动 

 

 

 

 

数据来源：东吴证券研究所测算  数据来源：东吴证券研究所测算 

 

4.1.2.   长期：糖蜜中枢下移，自有糖厂平滑成本，持续利好毛利率 

环保趋严，糖蜜酒精需求下降，糖蜜价格中枢有望下移。2015 年前，酒精需求占主

导作用，达糖蜜使用量 60%。随着环保政策趋严，及玉米酒精替代性上升，酒精使用糖

蜜量已减少为 40%，利好酵母类企业对于糖蜜上游的议价能力。近年来糖蜜高位价格持

续回落，此趋势未来仍将延续，持续利好公司毛利率。 

图 27：酒精对于糖蜜需求占比下降  图 28：糖蜜价格高位有所回落 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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自有糖厂可平滑糖蜜价格上涨压力。糖蜜作为白糖生产副产品，公司自有糖厂生产

后的副料使用亦可平滑原料成本。2019 年原材料占成本 51%，较 2012 年降低约 8%，

逐年下降趋势源于公司采购吨价降低。2019 年公司酵母类产品原料采购吨价为 6563 元

/吨，从公司原料采购吨价与南宁糖蜜价格增速对比可发现，糖蜜价格上涨期，公司采购

成本增幅远低于市场糖蜜价格增幅，体现公司原料采购成本控制权较强，长期看糖蜜价

格上升对公司成本端威胁小。 

图 29：酵母业务成本构成，原材料占比逐年下降  图 30：公司吨价涨跌幅低于糖蜜价格涨跌幅 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   中短期伴随糖价上涨期，制糖业务有望扭亏 

糖价上涨期，制糖业务有望扭亏。19 年底公司清理 18 年因糖价过低所遗留的库存，

制糖业务销量与收入同增 51%。白糖价格尚未重回高位下，19 年公司制糖业务亏损约

4000 万元。2020 年初至 3 月底，白糖价格累计增长约 5%，已回归 6300 元/吨价格中位。

目前公司制糖产能约 8.25 万吨，若糖蜜及白糖价格维持年初至今涨势，公司制糖业务预

计今年将扭亏为盈。2013 年公司布局制糖业务本出于应对竞争格局变化的考量，该业务

长期以来受宏观糖价制约，多有亏损，不排除公司未来择机退出的可能性。 

图 31：白糖价格起暖回升  图 32：公司制糖业务多有亏损，毛利率与糖价一致性强 
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数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.3.   重资产模式下，海外扩产+伊犁赤峰搬迁改造，释放规模效应 

4.3.1.   营收端高增下摊薄折旧费用，释放业绩红利 

公司仍处于扩张期，折旧影响较大。杜邦分析法拆分 ROE 时，公司净利率与 ROE

呈现较强一致性。分解净利率，对标生物科技企业 DSM 营养板块，可发现公司近几年

EBITDA/营收（%）高于 DSM，而营业利润率略低于 DSM，体现出折旧影响作用较大。 

 

19 年第三轮产能投放接近尾声，重资产特点下，高经营杠杆释放规模效应。相较于

食饮板块其他公司，酵母行业重资产特点更为明显。目前公司固定资产与在建工程占总

资产约 57%，食饮板块其他上市公司该比值在 30%-50%间。复盘历史，公司共经历 3 轮

集中投产期：2003-2006 年共释放产能 3.3 万吨；2011-2013 共释放产能 6.4 万吨；2017-
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图 33：杜邦分析法拆分 ROE  图 34：安琪与 DSM 财务对比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind, 公司官网，东吴证券研究所 
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2019 年共释放产能 7.6 万吨。而每一轮集中投产后的 2-3 年内(见 2009 与 2016 年)，伴

随产能完全释放、固定资产折旧摊薄以及其他产能零星扩产，公司净利率拔高显著。2019

年公司第三轮产能投放期已接近尾声，根据 2019 年报财务信息显示，公司尚存 3.43 亿

在建工程。根据公司项目建设公告估算，预计 2020 年转固金额在 2.12-5.51 亿元。以 2019

年报为基准，预计 2020年新增累计折旧约0.11-0.28亿元，对净利率影响-0.10至-0.27%，

低于 2019 年对于净利率影响-0.58%。 

图 35：固定资产+在建工程占总资产比重  图 36：2009 与 2016 年公司净利率拔高 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 6：2017-2019 年重大产能建设转固 

 2016 2017 2018 2019 

俄罗斯年产 20000 吨酵母项目 0.09 6.18 0.37 0.29 

崇左公司 AFR&ANAMMOX 项目  0.60   

宜昌 30000 吨食品原料生产线项目   0.28   

柳州年产 15000 吨酵母抽提物质量安全保障升级改造项目   2.70   

柳州扩建动物营养生产线  0.29   

赤峰年产 25000 吨酵母生产线   3.38  

埃及投资新建年产 12,000 吨酵母抽提物(Yeast Extract)项目    3.25 

德宏扩建年产 6 万吨有机肥料生产线项目       0.52 

重大产能项目转固总额（亿元） 0.09 10.05 3.75 4.06 

当年转固总额（亿元） 0.33 10.05 4.56 4.26 

营业收入（亿元） 48.61 57.76 66.86 76.53 

当年新增累计折旧（亿元） 3.21 3.36 4.09 4.61 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 7：2019 重大在建工程一览（亿元）  

项目 账面余额 预算金额 预计投产时间 
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（亿元） （亿元） 

细胞源（酵母）营养健康食品数字化车间 1.15 2.47 预计 2020 年上半年第一期建成投产 

德宏扩建年产 6 万吨有机肥料生产线项目 0.03 0.67 预计 2019 年底完成 

"崇左环保技改并建设年产 2.5 万吨颗粒肥料

生产线项目 " 

0.22 0.41 2019 年 12 月完成设备调试并开始生产 

宏裕年产 2.5 万吨健康产品包装材料智能工厂

项目    

0.97 1.52 一期预计 2020 年上半年投产 

俄罗斯糖蜜处理项目 0.13   

零星工程 0.47   

所有在建工程 3.43   

公司计划重大工程    

安琪滨州新增喷塔干燥系统 - 0.22 预计 2020 年 4 月试运行 

崇左糖蜜储罐扩建项目 - 0.47 预计 2020 年 6 月试运行 

扩建年产 3.3 万吨食品原料生产线及配套仓储

项目 

- 0.91 预计 2020 年 9 月试运行 

俄罗斯公司实施二期扩建年产 1.2 万吨酵母生

产线 

- 2.66 预计 2021 年投产 

宏裕包材 1.5 万吨功能性包装新材料 - 0.90 预计 2021 年 9 月试运行 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

4.3.2.   赤峰伊犁搬迁改造获新生，规模效应下海外业绩增幅明显 

国内：赤峰伊犁搬迁改造，重回成长期 

重要控股公司盈利能力逐渐步入平稳期。从子公司净利率走势可以看出，新工厂投

产后的 5-6 年属于业绩上升期，投产后的第 10-11 年，业绩逐渐下滑。根据 2019 年报，

公司重要控股子公司中，安琪德宏及柳州相继步入业绩平稳期，未来 3-4 年内净利率预

计将维持在 10-13%。埃及工厂从投产时间来看虽理应步入平稳期，但因 19 年 4 月 YE

项目投产，拉动埃及子公司持续向上，预计未来两年净利率仍将维持在 15-20%的高位。 

图 37：重要控股公司净利率 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

赤峰伊犁搬迁改造后，净利率或可重增长。赤峰工厂未搬迁前净利率约 8.69%，产

能老旧已处于衰退期。18 年 10 月搬迁改造完工，转固投产，因折旧及制造费用增加导

致当年净利率仅为 0.07%，19 年底回升至 0.65%。按照新建产能第二年投产营业利润率

9-10%，及 20 年为折旧年限测算，预计 2020 年赤峰净利率有望回升至 6.03%，增加公

司整体净利率 0.62%。 

2018 年，伊犁因环保限产 40%，净利率由 17 年 19.6%下滑至 16.6%。19 年虽产能

恢复 70-80%，但由于环保费用高昂，净利率下降至 9.93%。2020 年假设伊犁产能恢复

至原先 90%，则净利率可回升至 18.69%，提升公司整体净利率 1.14pct.。若伊犁产能恢

复至 100%，则净利率可回升至 20.97%，可提升公司整体净利 1.58pct.。 

表 8：伊犁工厂产能恢复测算 

 产能（万吨） 收入（万元） 净利（万元） 净利率 可提升公司整体净利率 

90%产能 3.42 74,024 13,831 18.69% 1.14% 

100%产能 3.80 82,249 17,247 20.97% 1.58% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

海外：俄罗斯二期投产后将拉动新一轮业绩增长 

相较于国内，海外子公司业绩提升幅度更大。我们将国内与国外产能扩张后营业利

润率与 ROE 增幅对比后发现，海外产能扩张后业绩增幅更为明显。 

看国内：2013 年投产的德宏工厂于 15 及 17 年两次扩产能，折旧费用率摊薄后，18

年净利率上升至 13.26%。看海外：同样于 2013 年投产的埃及工厂在第二年产能释放叠

加市场开拓成熟后，收入增长 85.12%，营业利润率/ROE 迅速提升至 6.89%/17.61%。17

年扩产 0.8 万吨后，18 年营收已达 3.43 亿元，净利率达 22.12%。 

看海外：2017 年 8 月俄罗斯一期投产，19 营收达 3.25 亿元，净利率 20.25%。按照
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19 年经营数据，考虑新增折旧按 20 年折算，预计二期建成后，原料价格优势下叠加环

保及运输费用的摊薄，净利率可达 21%，提升公司整体净利率 0.84%。未来海外持续扩

张版图下，公司整体净利率将有望持续提高。 

图 38：安琪德宏历史业绩  图 39：安琪埃及历史业绩 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.4.   汇率短期扰动，美元抗风险属性强，长期风险对冲下公司业绩影响小 

汇率短期扰动，长期天然对冲下公司业绩影响小。公司作为全球性企业，2019 年海

外业务达 22 亿元，占营收规模 29%，比重较大。纵观公司海外业务模式及外币资金与

应收应付账款规模，我们可以发现，公司海外交易虽涉及多种外币，但销售仍以美元为

主导货币，俄罗斯及埃及两大海外工厂 70%产品对外出口，换取美金；因埃及与俄罗斯

工厂涉及原料采购，应付账款中埃镑与俄罗斯卢布占多数。2017/18 年公司财务费用同

比增长 45/51%，便主要源于人民币兑美元短期升值下引发汇兑损失。2019 年俄罗斯工

厂净利润 6581 万元人民币，剔除汇兑损益后，净利润约 2000 万元人民币，汇率波动下

带来超 4000 万元净利增量。短期来看，汇率波动对于公司业绩造成一定扰动。20 年新

冠疫情影响下，全球经济表现暗淡，美元硬通货属性下，仍具备抗风险属性，利好公司

营收端。石油价格下跌，俄罗斯卢布短期贬值，利好海外子公司成本端费用。长期来看，

因公司使用财务手段进行风险对冲，且汇率波动对于公司业绩影响偏正面且扰动幅度较

小，汇兑损失/营业总收入长期波动在-0.1%至 0.6%之间，对于公司长期经营影响甚微。 

图 40：公司外币性应收账款换算成人民币后（百万）  图 41：公司外币性应付账款换算成人民币后（百万） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 42：人民币兑美元走势  图 43：人民币兑卢布及埃及镑走势 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 44：汇兑损益对公司扰动甚微 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5.   公司业绩及股价复盘 

公司股价表现与公司基本面及产能扩张具备一致性。复盘公司股价波动，除市场因

素外，股价及估值表现与公司业绩及产能投放基本一致。2000 年公司上市后，并未立即

实行产能扩张，直至 2003 年 7 月并购现安琪赤峰后，产能才有所释放。该时期内，公

司主要依托原有产能开发新客户，因而销售与管理费用高增下拖累公司业绩，2000 年-

2003 年公司营收 CAGR 29%，归母净利 CAGR 为 0%，业绩表现低于市场预期，股价持

续走低。 

04 年公司将产能扩张计划提上日程，04-06 年间公司扩产下，营收 CAGR 达 44%，

归母净利 CAGR 达 39%。优异基本面表现叠加市场大环境热钱涌入下的高估值，2007

年上半年公司市盈率一度高达 122X。后因 07H1 公司业绩增速受折旧高增而下降，公司

市盈率回调至 50-60X 区间内。08 年受金融危机影响，公司市盈率下探至 23-24X。09-

10 年间随着产能完全释放及折旧费用摊薄，公司归母净利 CAGR 达 65%，估值攀升至

67X。 

11-13 年第二轮产能投放期下，公司营收 CAGR 14%，净利 CAGR -20%，估值一度

下探至 14X。14-16 年受产能释放及费用率摊薄，公司归母净利 CAGR 54%，股价虽受

A 股市场震荡影响，但公司整体估值水平因基本面表现优异，维持在 40-50X。 

EPS 持续走高，估值处于历史低位。17-19 年第三轮产能投放期下，公司营收

CAGR16%，净利 CAGR19%，EPS 持续走高。考虑到未来产能释放及费用率摊薄下的规

模效应，目前对应 20 年 31 倍市盈率相较于历史平均 43 倍而言偏低。 

图 45：公司股价复盘 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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6.   盈利预测 

基于 19 年数据，我们分业务对公司营收及毛利进行测算。公司目前共有酵母类产

品、制糖、包装、奶制品、其他主营及其他，五大类业务。 

酵母类产品：酵母类产品又分为传统酵母/YE/营养品等其他，分别占据总营收约

45/15/15%。收入端：我们根据以往传统酵母及 YE 的产能、产能利用率、产销率、吨价、

潜在提价幅度，综合公司未来的产能规划，预测传统酵母及 YE 未来的营业收入；而营

养品等其他业务则根据一般处于发展期产品的营收增速进行估算。成本端：我们综合公

司披露的酵母类产品成本比例将成本分为原材料、人工、燃油动力及制造费用四块。其

中原材料价格考虑糖蜜价格周期，人工、燃油动力及制造费用综合公司产能扩张进行预

估，从而得到成本端，进而测得毛利。 

糖类产品：我们根据公司以往糖类产品产能、产量、销量、库存量测得公司产能利

用率、产销率，结合以往公司吨价及糖价走势测得营收。成本及毛利测算方法与酵母类

产品相当。 

其余几项公司业务得测算方式与上述基本相同，在未有产能数据下，整体估算业务

收入增速。综上我们认为短期内公司酵母类产品因国内 C 端需求放大而提价，考虑中长

期产能扩张，预计 20-22 年酵母类产品收入增长 15/12/14%，考虑到公司制糖业务 19 年

因清理库存而营收高增及其他业务的稳定性增长，预计 20-22 年公司整体收入增速为

14/11/13%。 

图 46：收入预测（单位：百万元） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

我们预计 20-22 年公司实现营收 87/97/110 亿元，同增 14/11/13%，归母净利

10.5/12.1/13.9 亿元，同比增长 17/15/16%，对应 EPS 为 1.28/1.46/1.69 元，对应 PE 为

31/27/23 倍。公司历史估值平均 43 倍，中期海外疫情发酵下公司市场份额有望提升；长

期公司具备产能优势持续扩张能力及重资产特性下释放规模效应，我们给予公司动态估

值区间 35-40 倍，给予“买入”评级。 

图 47：可比公司估值（数据截至 4 月 27 日） 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

600298.SH 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 7,653   8,754   9,747   10,969 

yoy 14% 14% 11% 13%

营业成本 4,974   5,528   6,174   6,874   

毛利 2,679   3,226   3,573   4,095   

毛利率 35% 37% 37% 37%

酵母类产品收入 5,877   6,745   7,528   8,580   

yoy 7% 15% 12% 14%

传统酵母收入 3,444   3,911   4,177   4,820   

产能 20.0 20.0 20.4 22.4

产量 20.0 21.0 21.4 23.5

销量 19.6 21.0 21.4 23.5

B端收入 2,755   2,755   2,893   3,037   

B端提价 0% 0% 5% 5%

C端收入 689      895      940      987      

C端提价 0% 30% 5% 5%

平均吨价 17,535  18,587  19,516  20,492  

YE收入 1,148 1,227 1,423 1,639 

产能 7.4 7.8 8.2 9.0

产量 7.5 7.8 8.6 9.5

销量 7.5 7.8 8.6 9.5

保健品、酿酒、营养品等 1,285 1,607 1,928 2,121 

yoy - 25% 20% 10%

酵母类产品成本 3,472   3,958   4,457   5,061   

毛利 2,405   2,787   3,071   3,520   

毛利率 41% 41% 41% 41%

制糖类收入 491      440      458      455      

制糖类产品成本 534      381      386      388      

毛利 (43)       60        72        67        

毛利率 -9% 13% 15% 14%

其他业务收入 1,285   1,568   1,761   1,934   

包装类产品成本 968      1,190   1,331   1,426   

毛利 317      379      430      508      

毛利率 25% 24% 24% 26%

归属母公司股东净利润（亿元）

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E

600298 安琪酵母 321 39 36 31 27 1.09 1.28 1.46 77 88 97 9 11 12

603288 海天味业 3,393 126 63 54 46 2.03 2.31 2.73 202 228 263 55 63 74

600872 中炬高新 374 47 52 44 36 0.90 1.07 1.29 47 53 62 7 9 10

002507 涪陵榨菜 278 35 46 38 33 0.78 0.92 1.07 19 22 25 6 7 8

600305 恒顺醋业 160 20 49 42 36 0.41 0.48 0.56 18 20 22 3 4 4

营业总收入（亿元）
股票代码 股票名称

市值

（亿元）
股价（元）

PE EPS（元/股）
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7.   风险提示 

1、 原材料价格上涨超预期。20 年糖蜜价格开启上涨周期，多年来糖蜜价格中枢虽

有所回落，但不排除因疫情延续性长，下游糖蜜酒精需求旺盛，导致糖蜜价格

攀升幅度超预期，从而影响公司酵母类产品毛利率，进而拉低整体净利水平。 

2、 提价不及预期。目前 C 端需求旺盛，公司具备提价主导权；但不排除疫情期后，

烘培热情保留率不足，C 端需求减退，公司无法持续提价以进一步提高毛利水

平。 

3、 海外扩张不及预期。公司长期向海外发展，不排除因海外市场竞争格局改变致

使公司海外扩张不及预期，致使营收及净利受到负面影响。 

4、 产能投放不及预期。公司目前计划俄罗斯二期及睢县产能扩张，不排除建设安

排因疫情影响滞后，无法如期投产。 

5、 环保政策趋严限产。2018 年公司伊犁工厂曾因环保问题而限产 40%，目前已基

本恢复正常产能水平。环保问题提上日程下，不排除未来政策监管趋严致使工

厂产能无法发挥极致，而影响公司供货及产能利用率。 

6、 食品安全问题。公司属于食品加工制造业中一环，若产业链涉及企业发生食品

安全事件，将对公司经营造成重大负面影响。 

7、 疫情控制不及预期。若疫情持续发酵，未有好转趋势下，将有可能影响公司正

常生产、经营及销货配送。 

8、 汇率波动幅度超预期。因金融风险升高，国际货币走势波动或超预期，汇率波

动下不排除公司海外收入及成本受汇兑影响，从而影响公司合并报表。 
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安琪酵母三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3866 4036 4246 4615   营业收入 7653 8754 9747 10969 

  现金 664 757 445 434   减:营业成本 4974 5528 6174 6874 

  应收账款 814 838 1001 1069      营业税金及附加 69 79 88 99 

  存货 1870 1992 2103 2471      营业费用 885 1090 1164 1347 

  其他流动资产 519 449 697 642        管理费用 256 334 386 414 

非流动资产 6041 6643 7677 8010      财务费用 78 119 103 119 

  长期股权投资 24 30 32 34      资产减值损失 -18 9 8 -0 

  固定资产 5195 5746 6646 7046   加:投资净收益 -7 0 1 1 

  在建工程 343 400 500 400      其他收益 65 53 53 57 

  无形资产 292 300 320 340   营业利润 1099 1285 1468 1696 

  其他非流动资产 187 167 179 190   加:营业外净收支  10 7 7 7 

资产总计 9907 10680 11923 12625   利润总额 1109 1292 1475 1703 

流动负债 2988 3422 4056 3660   减:所得税费用 169 181 206 238 

短期借款 787 900 1500 1000      少数股东损益 38 59 61 70 

应付账款 1205 1308 1498 1557   归属母公司净利润 901 1052 1207 1395 

其他流动负债 996 1214 1057 1103   EBIT 1538 1801 2023 2334 

非流动负债 1621 1165 1171 1574   EBITDA 1069 1283 1443 1738 

长期借款 1429 1000 1000 1000                                                                              

其他非流动负债 
192 165 171 574 

  

重要财务与估值指

标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4609 4586 5226 5233   每股收益(元) 1.09 1.28 1.46 1.69 

少数股东权益 268 276 286 297   每股净资产(元) 6.10 7.06 7.78 8.61 

归属母公司股东权益 
5030 5817 6411 7095 

  

发行在外股份(百万

股) 
824 824 824 824 

负债和股东权益 9907 10680 11923 12625   ROIC(%) 17.3% 19.4% 18.9% 20.5% 

                                                                           ROE(%) 17.7% 18.2% 18.9% 19.8% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 
35.0% 36.9% 36.7% 37.3% 

经营活动现金流 1296 1689 1475 2002   销售净利率(%) 11.8% 12.0% 12.4% 12.7% 

投资活动现金流 -815 -1019 -1372 -1530  资产负债率(%) 46.5% 42.9% 43.8% 41.5% 

筹资活动现金流 -427 -364 -415 -483   收入增长率(%) 14.5% 14.4% 11.3% 12.5% 

现金净增加额 77 93 -312 -11   净利润增长率(%) 5.2% 16.7% 14.8% 15.5% 

折旧和摊销 469 519 579 596  P/E 35.65 30.55 26.62 23.04 

资本开支 827 616 1020 320  P/B 6.07 5.27 4.80 4.35 

营运资本变动 -247 -63 -483 -177  EV/EBITDA 32.15 26.54 24.00 19.87 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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