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 强烈推荐/维持  

 安琪酵母 深度报告 
 

报告摘要： 

 国资背景的酵母巨头。安琪酵母是全球第三大酵母生产企业，公司近几年

通过不断的扩大生产规模，在产能方面已具备坐三望二的实力。安琪酵母

的大股东为湖北安琪生物集团，是宜昌市国资委下属全资子公司，在目前

国企改革的大背景下，有一定的国企改革预期。 

 完善海外布局，进军俄罗斯市场。安琪酵母投资的俄罗斯投项目是公司继

埃及项目之后的第二个海外项目，不断完善海外布局，俄罗斯项目建设完

毕之后可充分利用其运距和成本优势补充和拓展中东非洲市场。对于投资

建设俄罗斯基地的观点，俄罗斯国内酵母自身供应能力不足，该项目完工

之后产能消化问题不大，且俄罗斯是制糖大国，甜菜资源丰富，公司未来

的生产成本较低，另外，在前期卢布贬值较多情况下进行建设将会较大程

度的减少建设费用。 

 收入利润持续增长，成本端短期承压。传统酵母的恢复性增长、深加工等

业务增速较快、出口好转等是公司近两年收入增长较快的主要原因。我们

认为公司未来几年收入仍有望保持高速增长，首先，深加工产品空间广阔；

其次，食品安全的规范，增加部分非家庭消费者使用酵母；第三，增量部

分有望持续。成本端，由于 14/15 榨季我国南方甘蔗种植面积减少导致糖

蜜供给下降，短期公司成本端承压，但是我们认为糖蜜价格大幅上涨基础

不足，未来有望逐步好转。在业绩方面，随着糖厂扭亏、集中转固影响减

小、和融资租赁公司的成立，公司净利率有望逐步恢复。 

 公司盈利预测及投资评级。安琪酵母是全球第三、国内第一大酵母生产供

应商，已逐步具备坐三望二的实力，公司不断开拓海外市场，国际化进程

加速，在国内传统酵母行业增速放缓的情况下，公司通过海外扩张带来新

的增量，我们看好公司业绩的增长。另外，公司实际控制人为宜昌市国资

委，在国企改革大背景下，公司有望成为国改的重要标的，进一步提升管

理层的动力。我们预计公司 2015-2017 年的 EPS分别为 0.81 元、1.15 元、

1.4 元，对应 PE38 倍、27倍、22 倍，维持公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 3,119.38  3,654.11  4,455.59  4,895.84  5,189.22  

增长率（%） 14.95% 17.14% 21.93% 9.88% 5.99% 

净利润（百万元） 182.03  176.82  266.19  378.25  460.65  

增长率（%） -35.04% -2.86% 50.54% 42.10% 21.78% 

净资产收益率（%） 5.35% 5.22% 6.98% 9.73% 11.57% 

每股收益(元) 0.44  0.45  0.81  1.15  1.40  

PE 69.84  69.50  38.43  27.04  22.20  

PB 3.74  3.62  2.68  2.63  2.57   
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52 周股价区间（元） 19.11-29.93 

总市值（亿元） 98.66 

流通市值（亿元） 96.98 

总股本/流通 A股（万股） 33000/32400 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.69  
52 周股价走势图 
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1. 国资背景的酵母巨头 

1.1 全球第三、国内最大的酵母企业 

安琪酵母主营业务为酵母及其衍生品的生产和销售，成立于 1986 年，公司在湖北、

广西、云南、新疆、山东、河南均有生产基地。 

表 1：安琪酵母发展历程 

时间  事件  

1986 年 第一条生产线在宜昌动工 

1989 年 第一条生产线建成投产 

1994 年 通过二期技术改造成为国内规模最大的酵母生产基地 

2001 年 总部年产 15000 吨干酵母生产线投入运行 

2001 年 控股喜旺食品有限公司 

2003 年 控股安琪酵母（赤峰）有限公司 

2003 年 总部年产 5000 吨酵母抽提物生产线投入运行 

2004 年 成立安琪酵母（伊犁）有限公司 

2004 年 成立安琪酵母（睢县）有限公司 

2005 年 第一条鲜酵母生产线在安琪酵母（滨州）有限公司建成投产 

2006 年 安琪酵母（滨州）有限公司鲜酵母生产线建成投产 

2006 年 安琪酵母（崇左）有限公司生产线开始建设 

2012 年 安琪酵母（埃及）生产线建成投产 

2012 年 安琪酵母（柳城）生产线建成投产 

2013 年 蓝天糖业建成投产 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

安琪酵母是全球第三大酵母生产企业，公司酵母产能约为 16 万吨，仅次于法国乐斯

福约 35 万吨和英联马利约 25 万吨产能，公司近几年通过不断的扩大生产规模，在产

能方面已具备坐三望二的实力。 

表 2：全球前四大酵母企业排名 

全球前几大酵母企业排名 酵母产能 

法国乐斯福 35 

英联马利 25 

安琪酵母 16 

拉曼 9 

资料来源：东兴证券研究所 

从国内来看，公司是第一大酵母生产企业，在传统酵母业务上产能远高于排名第二乐

斯福 4.5 万吨的产能，公司在国内酵母行业中的市场占有率在 60%以上，收入和利润

来源也主要来自酵母系列产品，其中收入占比 80%以上，利润占比约 90%。另外，公

司的酵母衍生品 YE 有 4 万吨的产能，在英联马利关闭其在哈尔滨 3 万吨 YE 工厂之
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后，国内较大的 YE 生产企业仅有乐斯福 1 万吨的产能供给其旗下企业，公司的 YE

在国内占据绝对龙头地位。 

图 1：国内酵母行业市场占有率情况 

 

资料来源：东兴证券研究所 

1.2 国资背景，存在国企改革预期 

安琪酵母的大股东为湖北安琪生物集团，是宜昌市国资委下属全资子公司，二股东日

升科技为公司的员工持股企业，从股权比例来看公司具有国资背景，在目前国企改革

的大背景下，有一定的国企改革预期。 

湖北省政府早于 2014 年上半年即出台《关于深化国有企业改革的意见》，并且省内 5

家省属建筑工程设计类企业率先破冰整合为一家，为其省内其他国有企业改革进行试

水，我们认为公司进行国企改革也将势在必行，将进一步激发管理层的积极性，提升

公司盈利水平。 

图 2：安琪酵母股权示意图 

 

安琪酵母 

乐斯福+马利 

其他 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

1.3 酵母应用广泛，衍生品前景广阔 

酵母的使用由来已久，早于 4000 年前即被古埃及人应用于面包的发酵，酵母在工业

上的应用，从最初的啤酒酵母泥开始在市场上销售算起，酵母工业的发展历史仅 200

多年。中国酵母生产始于 1922 年，1949 年以前只有上海大华利酵母厂，20 世纪 80

年代中期安琪酵母的投产，标志着国内酵母生产作为一种产业出现。近十年以来国内

酵母行业发展较为迅速，我国酵母产量从 2004 年的 10.2 万吨达到 2013 年的 29.4 万

吨，复合增速达 11.17%。 

图 3：近 10 年国内酵母产量 

 

资料来源：酵母工业协会，东兴证券研究所 

酵母的使用较为广泛，主要的应用领域有：食品工业领域，如面食的发酵、食品调味；

生物化工领域，如生物新能源、微生物营养、酶制剂等；人类健康领域，如功能性食

品中蛋白粉等；动物营养与健康领域，如酵母源生物饲料等。目前酵母的主要用途仍

为食品发酵等，但是该领域的酵母使用附加值偏低，生物化工领域和人类健康领域未

来在酵母的使用上具有更高的附加值和更为广阔的市场空间。 

图 4：酵母的应用领域 

10.2 
13.2 

15.7 
17.2 

19 
21.1 

24 

29.4 

0

5

10

15

20

25

30

35

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 

酵母产量（万吨） 



 

东兴证券调研报告 
安琪酵母（600287）：酵母巨头完善海外布局，业绩持续增长 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

资料来源：东兴证券研究所 

目前酵母的衍生品中发展较为成熟的为酵母抽提物（YE），YE 属于食品配料，非食品

添加剂。百度百科的YE定义为：采用以蛋白质含量丰富的食用酵母为原料,采用自溶、

酶解、分离、浓缩等现代生物高新技术，将酵母细胞内的蛋白质、核酸等进行降解后

精制而成的一种棕黄色可溶性膏状或浅黄色粉状纯天然制品。安琪酵母现有 4.6 万吨

的 YE 产能，是国内最大，全球排名前三的 YE 生产供应商。 

YE 因具有较高含量的呈味核苷酸（I+G），以及具有微咸、提鲜的功效，主要应用于

食品调味领域。前期国内 YE 主要用于方便面调料，因其对 I+G 含量要求不高，致使

国内的 YE 售价偏低。由于 YE 具有低纳、提鲜、健康等优势，目前国内的 YE 还应

用于高端酱油产品，上述产品由于对 I+G 含量要求有所增加，带动 YE 价格的提升。 

表 3：YE应用领域及其常用量、应用效果 

主要应用领域 常用量（%） 应用效果  

方便面调料 0.5-4.0 调料包中添加可增强产品的鲜味、醇厚感，提高产品适口性和营养 

方便面面身 0.5-1.5 面身中添加可以改善和提高面饼的口感，增加营养  

鸡精  0.5-4.0 
有效提高鸡精中的氨基氮、总氮及呈味核苷酸含量，更容易达到标准要求；

有效增鲜，使鸡精的香味纯正，口感醇厚、鲜美，提升产品档次  

食用香精 2.0-15 作为香精基料，提供口感及香气的载体，使香精效果更充分体现  

肉制品 0.2-1.0 
增强色泽；烘托肉风味，掩蔽不良气味；增强产品鲜美感，改善产品肉质原

味及醇厚味，提高象真度；改善切片性能；使组织更致密，切面更光滑  

酱卤制品 0.6-4.0 
增强色泽；强化风味，增强产品鲜味、肉质感及厚味，增进食欲；提高了卤

水老汤的利用率 

餐饮火锅 0.2-5.0 增强鲜美感及醇厚感、掩盖肉腥味 

培烤食品 1.0 以内  提供风味,改善口感及结构 

膨化食品  0.5-5.0 协调各种香辛料的香气；平衡各种滋味料的口感；增强醇厚感，丰富味道  

• 面食的发酵 

• 食品调味 
食品工业领域 

• 生物新能源 

• 微生物营养 

• 酶制剂等 

生物化工领域 

• 功能性食品等 人类健康领域 

• 酵母源生物饲料等 动物营养与健康领域 
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酱油  0.4-1.5 
掩蔽加工中产生的不良气味，突出产品酱香；协调、平衡滋味，缓和产品直

冲感，使口感更自然柔和、醇厚；提高产品氨基酸态氮等质量指标 

调味酱类  0.5-5.0 
增强鲜美味，丰富滋味，使口感更醇厚；掩盖发酵产生的不良气味和味道，

稳定香味  

资料来源：网络公开资料，东兴证券研究所 

图 5：YE在调味品中的应用 

 

资料来源：京东商城，东兴证券研究所 

2. 完善海外布局，进军俄罗斯市场 

2.1 不断完善海外布局 

公司早于 2010 年即着手布局国际市场，通过非公开增发的 2.85 亿元用于埃及 1.5 万

吨酵母项目。埃及地处亚非欧交界处，中东和非洲（特别是北非）居民以发酵面食为

主食，欧洲国家 YE 使用较为成熟，公司在埃及建设生产基地有利于公司布局亚非欧

三大洲的市场，此项目是公司扩大国际市场的第一步，目前该项目已经投产运营。 

在埃及基地达产之后基本满足部分与埃及拥有关税优惠协定的中东非洲国家需求，其

他中东非洲国家仍需从国内海运，运费高时间长。安琪酵母于 7 月公布对外投资公告，

公司将在俄罗斯西南部投资 2 万吨的酵母产能，是公司继埃及项目之后的第二个海外

项目，进一步扩大国际市场影响力，不断完善海外布局，俄罗斯项目建设完毕之后可

充分利用其运距和成本优势补充和拓展中东非洲市场。 

我们认为在国内酵母市场不断饱和的情况下，公司国际化的战略是其成长为一个伟大

企业的桥梁，公司两次的海外布局均为供给端（原材料充足）+需求端（本地或周边

地区供给有缺口），我们认为未来公司不排除再次开拓海外基地，如糖蜜供给丰富的

巴西，以及东南亚等地区，完善拉美和亚洲地区布局，进一步的市场国际化。 
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图 6：完善海外布局 

 

资料来源：东兴证券研究所 

2.2 预计俄罗斯厂区产能易消化且低成本运营 

对于投资建设俄罗斯基地的观点，我们认为该项目完工之后产能消化问题不大，且具

有较低的生产成本和建设成本。 

俄罗斯国内酵母自身供应能力不足，每年需进口超过 1 万吨，并且以俄罗斯为主体成

立的欧亚经济联盟拥有 1.7 亿人口的市场，和俄罗斯加入独联体自由贸易区协议，相

互取消进口关税，酵母产品潜在需求量较大，2014 年公司出口俄罗斯、独联体市场酵

母超过 4000 吨，同时也出口产品至阿尔及利亚、沙特、伊拉克等市场，我们预计公

司的 2 万吨酵母项目建设完毕之后产能消化问题不大。 

在生产成本方面，俄罗斯是制糖大国，甜菜资源丰富，公司所需主要原材料糖蜜资源

较为充裕且其应用有限，俄罗斯每年都有大量的出口，公司在俄罗斯厂区选址地是甜

菜的主要产区，并且临近的各州糖业也很发达，在此环境下公司有望降低成本，我们

预计公司的俄罗斯项目利润情况将高于平均水平，并且未来不排除从俄罗斯进口糖蜜

到国内市场，以提升公司整体利润水平。在建设成本方面，由于卢布前期贬值较多，

选择现在时点进行建设将会较大程度的减少建设费用，在资金募集上预计将主要来自

银行贷款和部分自有资金，我们认为短期内将导致财务费用部分增加。 

图 7：卢布兑美元和人民币走势 



P10 
东兴证券调研报告 
安琪酵母（600287）：酵母巨头完善海外布局，业绩持续增长  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

3. 收入利润持续增长，成本端短期承压 

安琪酵母的传统产品酵母虽然在国内市场的占有率较高，但是其酵母深加工 YE 和保

健品仍具有较大市场潜力，未来将承载公司在国内市场的发展。另外，公司在海外市

场不断开拓海外基地，国际化进程加速，带来酵母销售的增量，在海外市场的开拓同

时也有望借助国外较低的原材料成本提升公司的整体盈利水平，我们看好公司未来的

成长空间。 

3.1 收入增长有望持续 

安琪酵母近两年收入增长较快，2014 年和 2015 年上半年公司的收入增速分别为

17.14%、18.04%，收入增速正在逐步恢复我们认为公司 15 年收入预计在 20%以上的

增速。 

图 8：公司收入逐步恢复 
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资料来源：wind，东兴证券研究所 

公司收入近两年保持快速增长的主要原因来自： 

 传统酵母的恢复性增长。由于公司前两年有部分产品转型做 B2C，例如调味品、

酶制剂等，工作重心不在传统酵母产品，导致传统酵母业务的部分客户的流失，

近两年公司重新将工作重心放在传统酵母业务方面； 

 深加工 YE、保健品等业务增速较快。这两部分业务基本保持在 20%以上的增速，

虽然目前占收入比重仍然比较小，但是未来持续的增长仍然值得期待； 

 出口好转。公司目前出口和埃及基地主要出口亚洲、非洲、南美地区等国家，前

两年由于部分出口国地缘政治因素导致出口放缓，随着该因素的好转公司出口也

正在逐步的回复，增速在 20%以上； 

 酵母每年个位数的自然增长。 

图 9：公司近两年收入增长四要素 
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资料来源：东兴证券研究所 

对未来公司收入增长，我们认为仍有望保持高速增长： 

首先，深加工产品空间广阔。酵母的深加工主要是将酵母分解为核苷酸、蛋白质和微

量元素，其中核苷酸和部分微量元素是酵母抽提物（YE）的主要成分，蛋白质和部分

微量元素主要用于蛋白粉等保健品。 

YE 具有呈味核苷酸，是一种天然调味剂，主要用于调味产品，比如方便面料包、酱

油等，公司目前 YE 产能为 4.1 万吨，预计今年能够满产，在国内较大的 YE 生产商除

了乐斯福供给一品鲜的 1 万吨产能之外，其他 YE 产量占比很小，公司的 YE 产品在

国内占有绝对的市场份额，在国外，YE 消费量较大的欧美地区，YE 不想酵母具有较

高的集中度，小生产厂商较多，且分散，对于公司而言进入欧美等高端 YE 市场具有

一定的优势和空间。由于 YE 的性价比较高，并且下游更为广阔，我们认为未来在传

统酵母饱和之后，YE 将承载公司持续发展的动力。 

在保健品方面，公司主要的产品有蛋白粉系列、补锌系列和补钙系列等 10 多种产品，

酵母中 48%是蛋白质，剩下的有含有锌、钙、铬、酵母 B 族，这些产品全部都是酵母

中提取的，保健品蓝帽即将放开，未来公司保健产品的品类将会逐步丰富，目前公司

保健品给经销商的折扣已经和主流保健品企业相差无几，并且保健品具有专门事业部，

单独核算，具有进行 B2C 业务的基础。 

其次，食品安全的规范，增加部分非家庭消费者使用酵母。酵母的主要下游为面食、

烘培等食品的发酵，这部分占比预计在 50%以上，其他下游为深加工和酿酒等。在食

品发酵使用中，一般有酵母、老面和化学蓬松剂，前两者属于食品，而化学蓬松剂属

于添加剂，其中的泡打粉和明矾会导致铝元素积累，去年国家卫生计生委等 5 部门联

合发文：从 2014 年 7 月 1 日起，国家禁止将酸性磷酸铝钠、硅铝酸钠和辛烯基琥珀

1 
• 传统酵母业务恢复 

2 
• 酵母深加工产品增速较快 

3 
• 出口好转 

4 
• 酵母行业每年的自然增长 
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酸铝淀粉用于食品添加剂生产、经营和使用，膨化食品生产中不得使用含铝食品添加

剂，小麦粉及其制品(除油炸面制品、面糊、裹粉、煎炸粉外)生产中不得使用硫酸铝

钾和硫酸铝铵。国家出于食品安全角度禁止含铝的化学蓬松剂在发酵等领域的使用，

使用化学蓬松剂用于发酵的一般为非家庭消费，从此角度来看，将进一步扩大酵母的

使用量。 

第三，增量部分有望持续。公司规划在俄罗斯建设生产基地预计将于 2017 年中期投

产，预计俄罗斯的酵母发酵多用于面包等食品，需要发酵能力较强的酵母，与出口到

中东等地区部分需要发酵能力一般的产品不同，据我们测算 2 万吨的酵母产能将提升

公司传统酵母收入近 10%，俄罗斯产能有望接力国内传统酵母市场恢复带来的增量。

据公司公告，对于目前全球酵母市场来看，仍有近 100 万吨左右的空间，而公司目前

的出口量约为 5 万吨，国外的市场空间仍然巨大，此次投资俄罗斯主要出于原材料价

格低廉等因素，我们认为未来不排除在国外其他地区新建基地的可能，比如东南亚地

区，同样具有丰富的原材料资源，并且也是公司的主要出口地区，未来如果不断的海

外市场扩张，将带来持续的增量。 

图 10：公司收入有望持续增长 

 

资料来源：东兴证券研究所 

3.2 内减外控致成本增加，短期承压 

公司的酵母是用糖蜜进行微生物分解而来，其主要原材料糖蜜是制糖的废液，主要产

于甘蔗和甜菜种植地区，我们预计糖蜜成本占酵母业务成本的 40-50%，是公司酵母生

产的主要原材料，糖蜜的价格波动对公司毛利率有较大的影响，本年度由于国内甘蔗

种植面积减少和糖蜜进口受控预计将导致公司成本的增加。 

从糖蜜的供需关系来看，在国内供给方面，国内的糖蜜年产量约为 450 万吨，我国的

产糖大省主要集中在广西、云南等地，今年南方榨季已经结束，由于前期糖价低迷，

1 
• 深加工产品空间广阔 

2 
• 食品安全逐步规范 

3 
• 增量部分有望增加 
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蔗农种植积极性下降，以及天气等因素导致今年南方甘蔗种植面积减少，广西 14/15

榨季甘蔗种植面积减少约 100 万亩，14/15 榨季全国产糖 1055.6 万吨，比上榨季少 276.2

万吨。甘蔗种植面积的减少，导致产糖量的下降进而影响糖蜜的供给，我们认为国内

糖蜜供给减少是今年糖蜜价格上涨的主要因素。 

图 11：广西榨季食糖产量 

 
 

资料来源：网络公开资料，东兴证券研究所 

在进口方面，全球糖蜜年产量约为 5500-6000 万吨，主要产地为泰国、巴西等产糖国，

由于一直以来糖蜜被列为废料，属于限制进口的产品，进口糖蜜需要通过环保部门审

批配额，今年相关部门对糖蜜制定检验标准，在标准制定期间所批复的进口额度有限，

导致糖蜜进口不畅，虽然每年审批的糖蜜进口配额较低，但是在国内减产的情况下也

间接推高国内糖蜜价格。对于糖蜜的进口，我们认为未来在俄罗斯基地建设完成之后，

不排除将俄罗斯的糖蜜低价进口到国内，以降低国内生产的成本。在内减外控的情况

下，公司今年在南方收购的糖蜜单价较去年增长 80 元左右，增长近 10%，短期内，

公司在成本方面有所承压。 

从糖蜜需求端来看，糖蜜价格与食用酒精价格相关度较大，在国内糖蜜主要用于食用

酒精和酵母生产，糖蜜的价格与酒精价格关联度较高，食用酒精占糖蜜需求量约60%，

其中近 70%用于酿造白酒。白酒行业受反腐以及自身产能过剩等因素影响，目前白酒

行业虽然正在逐步复苏，但仍需时日，行业景气度仍在底部，自 2012 年以来食用酒

精的价格基本维持低位。另外，从糖蜜其他下游来看，燃料乙醇价格持续下行，北方

粮食酒精产能过剩、广西木薯连年丰产等原因导致酒精市场竞争激烈，以及环保压力

加大，我们预计国内糖蜜的价格大幅上涨的可能性不大。 

图 12：糖蜜供需关系 
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资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所 

图 13：酒精主产区价格走势 

 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

3.3 净利率不足历史一半，有望逐步恢复 

安琪酵母 2015 年中报净利润同比增长近 60%，净利润增幅远高于收入增幅，一改近

几年的业绩下滑，我们认为主要原因为近年来生产基地集中投放导致前期费用成本较

高，随着产能的不断投产销售费用率和财务费用率有所下降，以及由于去年糖价较为

低迷，公司在内蒙赤峰和新疆伊犁投资的两家糖厂合计亏损近 6000 万，今年受巴西

等主产区减产，以及厄尔尼诺的极端天气等因素影响导致国际糖价快速上涨，目前国

内的糖价较去年低点增长近30%，虽然由于公司糖厂所在地甜菜制糖的榨季在四季度，

但是从全年来看糖价有望保持高位运行，公司投资的糖厂今年有望扭亏。 
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图 14：安琪酵母期间费用率 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

图 15：国内白糖现货价格走势 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

由于公司的销售模式主要以 B2B 为主，其利润率一般要高于在销售费用投资较大的

B2C 类企业，但是目前公司的净利率不足 5%，甚至低于部分 B2C 类企业的水平，从

公司历史净利率情况来看，尚不足历史平均水平的一半，我们认为随着公司近两年集

中转固之后，折旧成本将会有所降低，且公司在上海自贸区设立融资租赁公司，未来

财务费用也有望降低，公司净利率的最低点即将过去，我们预计公司未来几年净利率

将逐步恢复。 

图 16：公司近五年折旧和转固情况  图 17：公司历年净利率 
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

4. 盈利预测 

我们预计公司 2015 年-2017 年营业收入分别为 44.56 亿元、48.96 亿元和 51.89 亿元，

增速分别为 22%、10%和 6%。其中 2015 年的酵母业务受原材料糖蜜价格上涨导致该

业务毛利率下降，我们预计虽然短期内由于国内甘蔗种植面积的减少导致糖蜜价格有

所上涨，但是糖蜜价格大幅上涨的基础不足，其主要下游白酒仍处于低迷期。我们认

为随着白糖收购价格预期提高、进口和私糖的管控和打击，蔗农种植的积极性有望提

高，进而增加糖蜜的供给，从中长期来看，糖蜜检测制度正在完善，未来俄罗斯基地

建设完毕之后有低价进口糖蜜的预期，我们对糖蜜收购价格进行调整。 

表 4：公司收入预测表 

（亿元）  2014A 2015E 2016E 2017E 

酵母系列收入 29.9  37.4  41.3  43.7  

非酵母产品收入 6.6  7.1  7.7  8.2  

合计  36.5  44.6  49.0  51.9  

酵母系列成本 20.7  26.0  27.6  28.5  

非酵母产品成本 5.1  5.4  5.8  6.2  

合计  25.8  31.4  33.4  34.7  

酵母系列毛利率  30.8%  30.5%  33.0%  34.7%  

综合毛利率 29.3%  29.6%  31.7%  33.2%  

资料来源：东兴证券研究所 

5. 投资评级 

安琪酵母是全球第三、国内第一大酵母生产供应商，已逐步具备坐三望二的实力，公

司不断开拓海外市场，国际化进程加速，在国内传统酵母行业增速放缓的情况下，公

司通过海外扩张带来新的增量，酵母巨头再起航。 
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我们预计公司收入仍将保持快速增长，在海外扩张的同时降低原材料成本，费用的控

制逐步恢复净利率，提升盈利能力，我们看好公司业绩的增长。另外，公司实际控制

人为宜昌市国资委，在国企改革大背景下，公司有望成为国改的重要标的，进一步提

升管理层的动力。我们预计公司 2015-2017 年的 EPS 分别为 0.81 元、1.15 元、1.4 元，

对应 PE38 倍、27 倍、22 倍，目前公司估值已具备一定的安全边际，我们维持公司“强

烈推荐”评级。 

6. 风险提示 

1.原材料成本上涨风险； 

2.收入、利润恢复增速低于预期风险。 
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表 5：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  

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 2177  2181  2972  3215  3379  营业收入 3119  3654  4456  4896  5189  

货币资金 628  599  891  979  1038  营业成本 2206  2584  3135  3342  3468  

应收账款 413  365  488  537  569  营业税金及附加 19  24  27  29  31  

其他应收款 40  18  22  24  25  营业费用 366  428  535  588  623  

预付款项 143  109  125  141  159  管理费用 238  274  334  367  389  

存货 923  932  1289  1373  1425  财务费用 81  117  84  85  77  

其他流动资产 0  121  121  121  121  资产减值损失 -1.91  18.86  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4162  4101  3971  3782  3593  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 38  23  23  23  23  投资净收益 -0.20  -15.12  2.00  2.00  2.00  

固定资产 3704.44  3658.26  ####### 3423.65  3275.59  营业利润 211  193  342  488  603  

无形资产 271  275  248  220  193  营业外收入 37.00  46.96  30.00  30.00  30.00  

其他非流动资产 0  9  0  0  0  营业外支出 1.26  2.14  15.00  10.00  15.00  

资产总计 6339  6282  6943  6997  6972  利润总额 247  238  357  508  618  

流动负债合计 2349  2684  2922  2917  2814  所得税 65  61  91  129  158  

短期借款 1495  1456  1602  1528  1369  净利润  182  177  266  378  461  

应付账款 623  424  515  549  570  少数股东损益 36  30  0  0  0  

预收款项 48  63  90  119  150  归属母公司净利润 146  147  266  378  461  

一年内到期的非

流动负债 
82  500  500  500  500  EBITDA 813  882  693  845  956  

非流动负债合计 1058  566  0  0  0  EPS（元） 0.44  0.45  0.81  1.15  1.40  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率         

应付债券 1000  500  0  0  0  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 3408  3251  2922  2917  2814  成长能力      

少数股东权益 195  209  209  209  209  营业收入增长 14.95% 17.14% 21.93% 9.88% 5.99% 

实收资本（或股

本） 
330  330  330  330  330  营业利润增长 -21.22% -8.70% 77.29% 42.48% 23.70% 

资本公积 1145  1145  2023  2023  2023  归属于母公司净利润

增长 
-39.78% 0.51% 80.85% 42.10% 21.78% 

未分配利润 1193  1283  1123  1104  1081  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
2736  2822  3812  3888  3980  毛利率(%) 29.27% 29.29% 29.63% 31.75% 33.17% 

负债和所有者权

益  
6339  6282  6943  7014  7002  净利率(%) 5.84% 4.84% 5.97% 7.73% 8.88% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%）  2.31% 2.34% 3.83% 5.41% 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 5.35% 5.22% 6.98% 9.73% 11.57% 

经营活动现金流 488  699  235  647  761  偿债能力           

净利润 182  177  266  378  461  资产负债率(%) 54% 52% 42% 42% ` 

折旧摊销 520.43  572.45  0.00  272.74  275.57  流动比率        

0.93  

    0.81      1.02     1.10     1.20  

财务费用 81  117  84  85  77  速动比率        

0.53  

    0.47      0.58     0.63     0.69  

应付帐款的变化 0  0  -123  -48  -32  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  27  29  31  总资产周转率 0.53  0.58  0.67  0.70  0.74  

投资活动现金流 -661  -400  -135  -98  -98  应收账款周转率 7  9  10  10  9  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.79  6.98  9.48  9.20  9.27  

长期股权投资减

少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  -15  2  2  2  每股收益(最新摊薄) 0.44  0.45  0.81  1.15  1.40  

筹资活动现金流 -91  -211  192  -461  -604  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.80  0.27  0.89  0.27  0.18  

应付债券增加 0  0  -500  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
8.30  8.56  11.56  11.79  12.07  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 69.84  69.50  38.43  27.04  22.20  

资本公积增加 -2  0  878  0  0  P/B 3.74  3.62  2.68  2.63  2.57  

现金净增加额 -263  88  292  88  59  EV/EBITDA 14.98  13.70  16.50  13.35  11.57   
资料来源：东兴证券研究所 
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