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简介： 

[Table_Summary] 位于湖北宜昌的安琪酵母，成立于 1998 年，2000 年上交所上市，是国内酵母行业唯一的高科技上市公司，产品包

括面包酵母、酿酒酵母、酵母抽提物、营养健康产品、生物饲料添加剂等，产品广泛应用于烘焙食品、发酵面食、

酿酒及酒精工业、食品调味、医药及营养保健、动物营养等领域，公司产品远销包括美国、日本、欧盟等 140 多个

国家和地区。在酵母方面位居中国第一，世界第三，仅次于法国乐斯福（Lesaffre）、英国英联马利（AB Mauri）。 

评论： 

 产能情况：公司产能增长迅速，全球/国内占比 13%/55%，YE产能最高 

酵母产能主要在欧美。酵母产能主要集中在欧美，占比 65%，世界第一、第二酵母产能公司来自法国和英国，欧美酵母

产能保持年平均增长 1%-3%；亚非酵母产能占比 35%，其中亚太占比 27%，西亚南亚占比 2%，非洲占比 6%，酵母产

能亚洲第一的是中国的安琪酵母，其他地区占比 7%，亚非酵母产能保持年平均增长 8%以上。 

酵母消费地主要在亚非。全球人口的 79%集中在亚洲、非洲。其中亚太人口占比 36%，西亚南亚占比 27%，主要

是由于有中国和印度两个人口大国，预计到 2022 年印度人口将超过中国成为世界上人口最多的国家，非洲人口占

比 16%，亚非地区拥有庞大的人口基数且人口保持持续增长，这决定了亚非地区成为酵母的主要消费地，也是世界

主要酵母公司竞争激烈的市场之一。 

全球酵母产能公司有增有减。全球酵母产能从 09 年的 130 万吨增长到 17 年的 150 万吨，除安琪酵母公司外，其余

世界级公司几乎没有显著增长，个别公司还出现下滑。排名第一的法国乐斯福产能从 09 年的 43 万吨增长到 17 年

的 46 万吨，8 年 CAGR 为 0.85%，排名第二的英国英联马利从 09 年的 28 万吨减少到 17 年的 26 万吨，8 年

CAGR-0.92%，第三名的安琪酵母从 09 年的 9 万吨迅速增长到 17 年的 22 万吨，8 年 CAGR11.82%，发展比较快。

目前，公司全球市场占有率 13%，中国市场占有率 55%。全球行业 CR5 市场份额达到 76%，行业集中度进一步提

升，未来该行业有可能出现寡头竞争。 
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图 1：2017 年全球人口与酵母产能占比一览（%）  
图 2：2009-2017 年全球主要酵母公司产能变化情况一览（万

吨） 

 

 

 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

公司拥有全球最大 YE 产能。由于 YE 可以取代味精、盐的部分功能，因此在调味品方面有不少应用，特别是在酱

油上比较明显，中高档的酱油用 YE 较多，讲究简单及健康。酵母抽提物是公司未来主要发展的方向。世界上主要

生产酵母抽提物（YE）的公司分布比较广，但主要分布在中国、法国、巴西、澳大利亚等。其中安琪酵母 YE 从 01

年的 0.5 万吨增长到 17 年的 6.6 万吨，目前已经成为全球最大的酵母抽提物生产商。公司计划到 2020 年产能提高

到 8.6 万吨。排名第二的是法国乐斯福的子公司思宾格，目前的产能是 5.3 万吨；排名第三的是巴西的贝瑞金，目

前产能是 2.1 万吨。 

图 3：2017 年全球主要 YE产能公司产能分布  

 

 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理  

 经营情况：业绩稳定，产能释放，减持压力减小 

公司主营业务突出，拥有完整技术产业链。安琪酵母主营业务非常突出，酵母领域及其衍生品占公司营收 88%左右。公

司拥有完整的酵母技术产业链，正由传统的酵母大公司转型为生物技术大公司。公司建立了产品和应用技术服务的方案

和营销模式。 

营收近 10年稳步增长，净利润近 9年 CAGR 很高。公司营收从 2007 年的 10.61 亿增长到 2016 年的 48.61 亿，近 9

年的 CAGR18.43%，营业收入稳步增长，17H 营收 29.10 亿，预计 17年营收同增 15%-20%，比较稳定；净利润从 2007

年的 0.91 亿增长到 2016 年的 5.35 亿，近 9 年的 CAGR21.80%，17H1 归母净利润 4.21 亿，预计 17 年净利润同增

50%-60%。此外，公司还有比较稳定的现金分红机制，2016 年公司分红近 2.5亿元，分红比率提升到 46%。 

原材料价格持续下跌，规模效应降低成本。酵母生产的主要原材料是糖蜜，其来源于甘蔗和甜菜制糖后的副产品，所以

糖蜜的价格直接影响公司产品的生产成本。糖蜜的出售时间通常是当年 11月到次年 4月，糖厂一般库存 2-3个月就会选

择出售。2016年公司采购糖蜜价格平均 910元左右，2017 年 730元，同减 20%。目前中国的糖蜜市场供应量比较充裕，
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糖蜜价格有望维持在 700元低位，向上压力较小。公司通过持续性的技术进步加上规模效应降低生产成本，生产每吨酵

母由过去需要 5.5万吨糖蜜降低到 4.8 万吨糖蜜，技术领先行业水平。 

图 4：安琪酵母主要应用领域及收入占比（%）  图 5：2007-2017H1 安琪酵母营业收入（亿）及 yoy（%） 

 

 

 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

图 6：2007-2017 年安琪酵母净利润（亿）及其 yoy（%）   图 7：安琪酵母产品及深加工产品成本构成（%） 

 

 

 
资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

公司产能稳步释放，海外工厂后续发力。公司全球已建的产能是 22 万吨，如果包括公司正在规划的产能则总共是 24.8

万吨，规划的 24.8 万吨中有 8.1 万吨是 YE 产能，预计 2020 年产能达到 28 万吨。2011 年公司开始走国际化道路，之

前都是国内生产国外销售，这样导致国内的一些优质附加服务国外不能享受，因此随后实行本土化战略。产品当地生产

当地销售，享受优质附加服务。2017 年 8月在俄罗斯扩产，目前俄罗斯、埃及糖蜜价格较低约 600 元/吨，比国内低 20%，

俄罗斯产品毛利率是 40%+，埃及毛利率 50%+，毛利率都比较高主因出口及受益汇率贬值。目前公司在这两个地方基

本上实现了本土化经营。目前，俄罗斯工厂及埃及工厂年产能共计 4 万吨。埃及工厂的产品打算以后出口到欧洲。预计

到 2020 年，公司实现 1/3 的海外市场生产销售，2/3 国内生产销售。 

表 1：安琪酵母产能分布（万吨） 

安琪酵母 建厂地址 酵母产能  YE 投产时间 

宜昌总部           湖北宜昌市            2.50             1.00 1986 年  

安琪赤峰           内蒙古赤峰市            0.90              -- 2003 年  

安琪伊犁           新疆伊犁州            3.00             0.80 2004 年  

安琪滨州           山东滨州市            0.70             -- 2005 年  

安琪雎县           河南商丘市            0.20             -- 2005 年  

安琪崇左           广西崇左市            3.50            0.80 2006 年  

安琪柳州           广西柳州市            4.00            4.00 2012、2017 年  

安琪埃及           埃及开罗            2.00             -- 2013 年  

安琪德宏           云南宏德            3.00             -- 2014 年  

安琪俄罗斯           俄罗斯利佩茨克            2.00             -- 2017 年 8 月投产 

安琪赤峰（搬迁改造）           内蒙古赤峰市            1.50             -- 2018 年 6 月投产 
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安琪埃及（二期）           埃及开罗            1.50            1.50 2019 年 3 月投产 

合计             24.80            8.10  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

业绩稳定，减持压力缩小，外有外延式发展诉求。由于终端客户的饮食量、消费习惯等比较固定，公司销量也比较稳定，

年底或对部分产品实施提价。管理层持股的日升科技通过大宗、集中交易、EB等方式减持股票，目前进度已过 2/3，后

续减持压力下降。公司在海外俄罗斯和埃及建厂进行本土化生产，后期有海外并购行业产业链上下游企业及海外同行的

意愿，具有外延式发展诉求 

图 8：安琪酵母股权结构图  

 

 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理  

 

 盈利预测评级 

公司有强大的业绩基本面支撑，7 月份受第二大股东减持影响股价下跌，目前股价存在向上修复空间。预测 2017-19 年

EPS 1.01/1.28/1.54元，维持合理估值 29元，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
  
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 73  662  1206  2124   营业收入 4861  5838  6917  8168  

应收款项 523  830  773  1120   营业成本 3275  3721  4419  5224  

存货净额 1214  1267  1679  1804   营业税金及附加 47  35  28  33  

其他流动资产 250  286  319  366   销售费用 557  607  678  792  

流动资产合计 2060  3044  3978  5413   管理费用 351  374  429  506  

固定资产 3406  3598  3443  3280   财务费用 59  41  24  3  

无形资产及其他 303  294  285  275   投资收益 3  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0   资产减值及公允价值变动 (25) 0  0  0  

长期股权投资 26  26  26  26   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 6491  7320  8088  9351   营业利润 596  1059  1339  1609  

短期借款及交易性金融负债 1389  1189  989  789   营业外净收支 51  40  40  40  

应付款项 580  888  855  1205   利润总额 646  1057  1337  1607  

其他流动负债 822  798  857  838   所得税费用 69  159  201  241  

流动负债合计 2791  2875  2701  2833   少数股东损益 42  66  84  100  

长期借款及应付债券 150  150  150  150   归属于母公司净利润 535  833  1053  1266  

其他长期负债 52  52  52  52        

长期负债合计 202  202  202  202   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2993  3077  2903  3035   净利润 535  833  1053  1266  

少数股东权益 244  311  394  495   资产减值准备 (25) 0  0  0  

股东权益 3498  4243  5185  6317   折旧摊销 340  310  320  327  

负债和股东权益总计 6491  7320  8088  9351   公允价值变动损失 0  0  0  0  

      财务费用 59  59  41  24  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 32  (59) 49  (62) 

每股收益 0.65  1.01  1.28  1.54   其它 (210) (8) (352) (51) 

每股红利 0.12  0.19  0.24  0.28   经营活动现金流 756  1135  1112  1504  

每股净资产 3.95  4.77  5.81  7.07   资本开支 (797) (150) (150) (150) 

ROIC 14% 18% 21% 22%  其它投资现金流 24  (7) (7) (7) 

ROE 16% 21% 22% 22%  投资活动现金流 (773) (157) (157) (157) 

毛利率 33% 36% 36% 36%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin  15% 19% 20% 20%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin  22% 24% 24% 24%  支付股利、利息 0  154  195  234  

收入增长 15% 20% 18% 18%  其它融资现金流 62  (543) (607) (663) 

净利润增长率 91% 56% 26% 20%  融资活动现金流 62  (389) (412) (429) 

资产负债率 46% 42% 36% 32%  现金净变动 7  589  544  918  

息率 0.5% 0.8% 1.0% 1.2%  货币资金的期初余额 301  73  662  1206  

P/E 36.7  23.6  18.6  15.5   货币资金的期末余额 73  662  1206  2124  

P/B 6.0  5.0  4.1  3.4   企业自由现金流 (275) 828  793  1162  

EV/EBITDA 20.0  15.2  12.5  10.4   权益自由现金流 (346) 598  578  966  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测  
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