
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2017 年 12 月 08 日 公司研究 评级：买入（维持） 

研究所  
证券分析师： 余春生  S0350513090001 

021-68591576 yucs@ghzq.com.cn 

证券分析师： 陈鹏  S0350517070001 

0755-83702462 chenp02@ghzq.com.cn  

下游景气持续,受益成本下降 

——安琪酵母（600298）深度报告 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

安琪酵母 0.0 32.6 77.7 

沪深 300 -1.9 3.8 14.4 
 

 

市场数据 2017-12-07 

当前价格（元） 31.40 

52 周价格区间（元） 16.39 - 36.49 

总市值（百万） 25876.14 

流通市值（百万） 25876.14 

总股本（万股） 82408.09 

流通股（万股） 82408.09 

日均成交额（百万） 214.76 

近一月换手（%） 32.13 

 

相关报告 
 

《安琪酵母（600298）三季报点评：成本大幅

下降，业绩符合预期》——2017-10-26 

《安琪酵母（600298）中报点评：业绩符合预

期，收入稳步增长》——2017-07-17 

《安琪酵母(600298)调研报告：原料糖蜜价格下

跌+费用率下降+汇兑收益增加（增持)*食品饮料

*余春生》——2016-02-17 

 

 
 

 

投资要点： 

 行业格局好，安琪优势明显。安琪已成为亚洲第一、全球第三大酵

母公司，2016 年酵母类产品发酵总产能超过 18.5 万吨，国内市场

份额达到 50%。而主要竞争对手乐思福在中国有 5 万吨酵母/1.5 万

吨 YE 产能，英联马利在中国有 4 万吨酵母产能，两者产能规模都

比较小。安琪在国内市场份额是乐思福和英联马利的 3 倍多，且产

品种类多，规格全面，在行业品牌知名度高，营销服务网络遍布全

球 150 个国家和地区。强大的优势决定了安琪在国内拥有绝对的定

价权，虽然安琪为国产品牌，但其产品价格比竞争对手高出 30%。 

 下游烘焙景气持续。酵母被广泛用于面包、馒头等传统面食发酵，

随着生活水平的提升，西式早餐、饭后甜点、下午茶逐渐兴起，西

点及面包等烘焙食品的需求量大增，2014 年烘焙食品制造主营业务

收入达到 2426.67 亿元，烘焙行业的快速发展拉动酵母需求的持续

增长。横向对比来看，目前我国人均烘焙食品消费量仅 6.59kg，远

低于发达国家。我们认为，随着人均烘焙食品消费量的增长以及酵

母对于苏打和老面的替代，酵母市场消费量还有很大提升空间。 

 YE 市场空间大。YE 是一种纯天然、安全、健康的调味增鲜剂，可

显著减少盐分添加，顺应了“纯天然、无添加”的健康消费趋势，

近年来广受欢迎，成为味精的替代品，目前欧洲/韩国/日本酵母抽提

物对味精的替代比例分别在 60%/40%/30%左右，中国目前才 2%，

YE 对味精替代的空间较大。在消费者对健康和食品安全需求的驱动

下，公司 YE 发展迅速，2013 年 YE 销量 2 万吨，目前公司 YE 产

能达到 6.6 万吨，由于 YE 市场需求旺盛，公司正在扩建 YE 产能。 

 受益成本下降。从供给端来看，根据 USDA 预测，我国糖产量 2018 

年有望达到 1050 万吨，较 2017 年增加约 100 万吨，按生产三吨

糖约产生一吨糖蜜测算，2018 年糖蜜产量有望增加 30-35 万吨。

从需求端来看，国内酒精需求持续低迷，酵母需求上升无法弥补酒

精需求的下滑。展望 2018 年，我们认为糖蜜价格大概率维持低位，

糖蜜占公司成本 34%左右，糖蜜价格下降有助于公司毛利率提升。 
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合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1%。 
 

 产能持续扩张。为了满足日益增长的酵母消费需求，公司在国内积

极进行产能扩建。2017 年上半年，安琪德宏现有酵母生产线内部技

术改造完成，2017 年 5 月正式投产运行，安琪德宏干酵母产能从目

前的 2.6 万吨/年提升到 3 万吨/年。赤峰产能扩建项目按计划启动土

建工程，预计 2018 年 6 月可完成建成，投产后酵母产能将提高 1.5

万吨。公司积极进行海外布局，埃及工厂现有产能 2015 年满产，公

司启动了埃及二期建设项目，预计 2019 年 3 月投产。俄罗斯新建工

厂 2017 年 8 月正式投产，目前产能利用率已达到 80%，明年即可

满产。公司稳定扩张有效缓解产能压力，为业绩增长提供支持。 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.04 元、1.40 元、

1.69 元，对应 PE 分别为 30X、22X、19X。公司下游景气持续，YE

业务快速增长，受益成本下降，产能持续扩张，维持“买入”评级。 

 风险提示：食品安全风险；糖蜜价格波动风险；海外市场风险；产能

建设进度低于预期。 

 
 

预测指标 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 4860.53  5820.03  6876.26  7994.67  

增长率(%) 15.36% 19.74% 18.15% 16.26% 

净利润（百万元） 535.09  856.35  1152.97  1391.61  

增长率(%) 91.04% 60.04% 34.64% 20.70% 

摊薄每股收益（元） 0.65  1.04  1.40  1.69  

ROE(%) 15.82% 21.90% 24.64% 25.46% 
 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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1、公司概况 

1.1、 发展历程 

1986 年，安琪酵母成立，第一条生产线在宜昌动工；1998 年 3 月，改制为股份

有限公司，湖北安琪生物集团有限公司作为主要发起人，与湖北西陵酒业总公司、

贵州润丰（集团）实业有限公司、宜昌溢美堂调味品有限公司等共同发起设立了

湖北安琪酵母股份有限公司，股份公司主要经营性资产来自于原宜昌食用酵母基

地，该基地是由中国科学院、湖北省科委、湖北省计委等联合申报立项，是国家

计委布点的全国唯一一家酵母科研与生产基地；2000 年，公司在上海证券交易

所上市； 2003 年，总部年产 5000 吨酵母抽提物生产线投入运行；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；2007 年，国际一

流的全自动化食品原料生产线建成投产；2012 年，安琪酵母（埃及）生产线建

成投产；2017 年，安琪酵母俄罗斯生产线建成投产。 

图 1：公司发展历程 

 资料来源：公司网站，公司公告，国海证券研究所 

 

1.2、 主营构成 

安琪酵母主要从事面包酵母、酵母抽提物、酿酒酵母、生物饲料添加剂、营养保

健产品、食品原料等产品的生产和销售，产品广泛应用于烘焙与发酵面食、食品

调味、微生物发酵、动物营养、人类营养健康、酿造及酒精工业等领域。目前，

1986 
•公司成立，第一条生产线在宜昌动工； 

1998 
•改制为股份有限公司； 

2000 
•公司在上海证券交易所上市； 

2003 
•总部年产5000吨酵母抽提物生产线投入运行； 

2005 
•第一条鲜酵母生产线在安琪酵母（滨州）有限公司建成投产； 

2007 
•国际一流的全自动化食品原料生产线建成投产； 

2012 
•安琪酵母（埃及）生产线建成投产； 

2017 
•安琪酵母俄罗斯生产线建成投产。 
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公司拥有 15 家全资及控股子公司，1 家参股企业，在全球共拥有 11 条酵母生产

线、4 条酵母抽提物生产线，2016 年酵母类产品发酵总产能超过 18.5 万吨；公

司的营销网络遍布全球，主导产品出口全球 140 多个国家和地区，已设立开罗、

莫斯科两个海外子公司。 

2016 年，公司实现营业收入 48.61 亿元，同比增长 15.36%。分行业来看，酵

母及深加工产品实现收入 37.62 亿元，制糖业务实现收入 1.9 亿元，包装业务实

现收入 1.66 亿元，奶制品业务实现收入 5352.23 万元，其他收入 6.62 亿元；分

地区来看，国内市场实现主营业务收入 33.96 亿元，同比增长 18.61%；国际市

场实现主营业务收入 14.37 亿元，同比增长 8.46%。2016 年，公司实现归属于

母公司所有者净利润 5.35 亿元，同比增长 91.04%。 

图 2：公司营业收入持续增长  图 3：公司 2016 年净利润大幅增长 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 4：酵母及深加工是收入（亿元）主要来源（2016）  图 5：公司收入（亿元）区域构成（2016） 

 

 

 

资料来源：公司年报，国海证券研究所  资料来源：公司年报，国海证券研究所 
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1.3、 股权结构 

公司的实际控制人是宜昌市国资委，第二大股东是管理层持股的日升科技。宜昌

市国资委通过安琪生物集团持有公司 39.98%的股权，2010 年，安琪酵母股份

有限公司向湖北日升科技定增以收购子公司股权，主要由高管及职工持股的湖北

日升科技成为公司的第二大股东，裕东公司为俞学锋等 13 名高管持股，裕宏和

裕华为公司中层以及科技骨干持股，当时日升科技持有 10.51%的股份，经过减

持后，截止到 2017 年三季报，湖北日升科技持有上市公司 5.21%的股份，管理

层持有上市公司股权，高管激励问题得到解决。 

图 6：公司股权结构（截止 2017 三季报）  图 7：公司管理层持股情况（截止 2017 三季报） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

2、 行业格局好，安琪优势明显 

2.1、 行业竞争格局较好 

现代酵母产业起源于欧洲，历经上百年的发展历程和持续的技术进步，酵母产业

沿着酵母制品和酵母衍生制品两大产品线不断发展，已深入应用和服务于食品制

造、饲料工业和生物制造等领域。目前全球酵母总产能约为 150 万吨，乐思福、

AB 马利、安琪分列行业前三位，安琪酵母全球市场份额 12%左右。 

从国内来看，近年来中国成为全球酵母产能增长最为迅猛的区域，带动了亚太乃

至全球酵母产能的快速增长。目前，安琪酵母已成为亚洲第一、全球第三大酵母

公司。2016 年，公司共拥有 11 条酵母生产线、4 条酵母抽提物生产线，酵母类

产品发酵总产能超过 18.5 万吨，国内市场份额达到 50%。主要竞争对手乐思福

在中国拥有 5 万吨酵母/1.5 万吨 YE 产能，英联马利在中国有 4 万吨酵母产能，

两者产能规模都比较小，安琪在国内市场份额是乐思福和英联马利的 3 倍多。 

         安琪酵母股份有限公司 

 宜昌市国资委 

  裕东公司 

安琪生物集团 

            公司管理层及科技骨干  湖北日升科技 

 裕安公司   裕华公司 

               湖北日升科技 

          安琪酵母股份有限公司 

100% 

39.98% 

5.21% 56.575% 22.45% 20.975% 

5.21% 
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图 8：酵母中国市场格局 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

2.2、 龙头安琪优势明显 

从产能规模上看，公司大幅领先竞争对手。安琪酵母是国内最大的酵母公司，现

已在湖北、新疆、内蒙古、广西、云南、山东、河南、香港、埃及开罗及俄罗斯

等地拥有 15 家控股或全资子公司，共拥有 11 条酵母生产线、4 条酵母抽提物生

产线，酵母类产品发酵总产能超过 18.5 万吨，国内市场份额达到 50%，市场份

额远高于竞争对手也决定了安琪在国内拥有绝对的定价权，虽然安琪为国产品牌，

但其产品价格比竞争对手高出 30%。 

从产品来看，公司产品种类多，规格全面。公司目前拥有适用于烘焙与面食发酵、

酒类和调味品酿造、生物能源、食品调味等多种用途的不同种类、规格的酵母和

酵母抽提物等产品；除此之外，公司还开发了针对微生物营养、动物营养应用领

域的酵母浸膏产品，以及营养保健品、酶制剂以及植物肥料等外延产品。公司酵

母类产品种类多、规格全面，且依托酵母及 YE 产品开发了产业链相关外延产品。 

从品牌和营销来看，公司在行业品牌知名度高，营销网络发达。公司已形成了“面

向全球、信息灵敏、反应迅速、渠道畅通”的市场服务体系；公司的营销服务网

络遍布全球 150 个国家和地区，6 大技术培训中心、80 多个驻外机构、5000 多

个经销商，确保每一个用户享受专业服务；公司网站、中国面包师网、中华面点

网、营养健康网、CRM 系统、400 热线电话等资讯平台，为用户提供远程商务

和技术服务；公司建立了产品+应用技术服务的方案营销模式，已建立了较高的

行业地位和品牌知名度；公司持续提升产品质量、市场规模、服务方式和客户满

意度，提升在全球市场的影响力、美誉度。 
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图 9：安琪酵母主要产品 

 

资料来源：公司官网，国海证券研究所 

 

3、 下游烘焙景气持续 

3.1、 烘焙行业快速发展 

酵母是一种重要的单细胞微生物,酵母细胞中含有大量的有机物、矿物质和水分，

有着天然丰富的营养体系。酵母相比传统发酵剂具有较大优势，被广泛用于面包

发酵、馒头等传统面食发酵、酒精的发酵、药用及其它特种酵母需求。 

酵母下游主要应用领域烘焙食品市场快速增长，目前全球烘焙食品消费规模高达

3387 亿美元。从消费总量来看，中国烘焙食品消费总量排名第四。从增速来看，

中国是烘焙食品消费增长最快的地区之一。随着经济高速增长，西式早餐、饭后

甜点、下午茶逐渐兴起，西点及面包等烘焙食品的需求量大增，2014 年烘焙食

品制造主营业务收入达到 2426.67 亿元，烘焙行业的快速发展拉动酵母需求的

持续增长。 

图 10：烘焙食品制造主营业务收入快速增长  图 11：糕点、面包制造主营业务收入快速增长 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 12：酵母行业下游需求结构  图 13：中国酵母产量（万吨）快速增长 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，国海证券研究所  资料来源：BBC Research ，foodnavigator，国海证券研究所 

 

3.2、 人均消费仍可提升 

横向对比来看，目前我国人均烘焙食品消费量仅 6.59kg，远低于发达国家。与

我国饮食习惯相近的日本和香港人均烘焙食品消费量分别达到 22.34kg、

15.57kg，我国人均烘焙食品消费量依然有比较大的提升空间。另外，农村相当

一部分馒头采用老面头发酵，老面头发酵效果差、不方便，随着酵母渗透率提升

将逐渐退出。此外，我国化学膨松剂也占有较大规模，政策限制含铝膨松剂将进

一步扩大酵母、无铝膨松剂的市场空间。我们认为，随着人均烘焙食品消费量的

增长以及酵母对于苏打和老面的替代，酵母市场消费量还有很大的提升空间。 

图 14：中国人均烘焙食品消费量（kg）持续上升  图 15：中国人均烘焙食品消费量（kg）上升空间大 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，国海证券研究所  资料来源：Euromonitor，国海证券研究所 
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4、 YE 市场空间大 

4.1、 YE 符合健康消费趋势 

酵母抽提物（Yeast Extract，简称 YE）是以食用酵母为主要原料，以酵母自身

的酶或外加食品级酶的共同作用下，酶解自溶后得到的产品，并富含氨基酸、肽、

多肽等酵母细胞中的可溶性成分，是一种优良的天然调味料。 

YE 本身富含多种氨基酸和呈味核苷酸，其中谷氨酸含量达到 8%左右，呈味核

苷酸（IMP、GMP）最高可以达到 20%以上，YE 是将 MSG 和 IMP、GMP 三

种鲜味物质居于一身的鲜味物质，有很好增鲜特性。研究发现，YE 能够将人体

味觉中鲜味受体接受功能放大，同样也能放大钠的咸度效应，因此，尽管盐的含

量已经降低，但人对鲜味的感受并没有降低，因此添加 YE 后的食品，在低盐的

情况下，也能满足人们对美味的需求，符合健康消费的趋势。同时，YE 加工性

能好，不仅能在低盐的情况下保持鲜度，也能缓和食品咸味、酸味、掩盖异味，

广泛用于鸡精、酱油、方便面、肉制品、卤制品、火锅等食品中。  

图 16：酵母抽提物下游应用 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

4.2、 公司 YE 业务快速增长 

酵母抽提物（YE）是新一代食品增鲜剂，凭借“增鲜增味、食品属性、降盐淡

盐、耐受性强”等突出优势，近年来在食品行业发展迅猛。据统计，1993 年全

球 YE 产量为 5 万吨，2007 年产量为 11 万吨，到 2013 年大约为 20 万吨。 

YE 是一种纯天然、安全、健康的调味增鲜剂，可显著减少盐分添加，顺应了“纯

天然、无添加”的消费趋势，近年来广受欢迎，成为味精的替代品，目前欧洲/
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韩国/日本酵母抽提物鸡精的使用率已取代之前味精使用率的 60%/40%/30%左

右，而中国目前才 2%，YE 替代味精的空间比较大。随着居民生活水平的提高，

中国调味料市场增长迅猛，而 YE 调味品有效迎合了居民消费升级的趋势，未来

增长空间大。国内三大酱油品牌海天、中炬高新和加加食品已经相继推出高端调

味品，并且都清晰标明使用了酵母抽提物，安琪酵母作为原材料供应商将受益。

在消费者对健康和食品安全需求的驱动下，公司 YE 发展迅速，2013 年 YE 销

量 2 万吨，目前公司 YE 产能达到 6.6 万吨，由于 YE 市场需求旺盛，公司正在

扩建 YE 产能。 

图 17：全球 YE 产量（万吨）持续增长  图 18：中国 YE 占比提升空间大 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，国海证券研究所  资料来源：Euromonitor，国海证券研究所 

 

图 19：安琪 YE 产品收入（百万元）快速增长  图 20：安琪酵母主要 YE 产品 

 

 

 

资料来源：公司年报，国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 
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5、 受益成本下降 

5.1、 糖蜜上游供给有望增长 

从产业链来看，酵母的上游是糖蜜，而糖蜜是甘蔗和甜菜制糖的副产品。糖蜜作

为生产糖的副产品，糖蜜的产量和糖的产量息息相关，生产三吨糖大约产生一吨

糖蜜，由于糖蜜是禁止进口的，因此糖蜜的供给量主要是由糖的产量决定，而糖

的产量主要受甘蔗以及甜菜的种植面积和单产影响，2016 年糖价明显回暖，农

户种植甘蔗的积极性提高，结合甘蔗的宿根性，2017 年种植面积将开始回升，

未来 2-3 年甘蔗种植面积都将增加。而我国甜菜的种植面积由 2014 年的 14 万

公顷上升至 2016 年的 17 万公顷，预计未来甜菜种植面积将趋于稳定。同时，

甘蔗和甜菜单产稳步提升。总体来看，在糖价处于高位的背景下，预计未来几年

甘蔗产量将增加，导致糖产量增加，从而带动糖蜜产量增加。 

图 21：糖蜜产业链上下游  图 22：2017 榨季甘蔗糖产量上升 

 

 

 

资料来源：国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

5.2、 糖蜜下游需求持续低迷 

国内糖蜜主要用于生产酒精、酵母及饲料，约 60%用于酒精生产。而国内酒精

需求持续低迷，主要是：（1）酒精的下游需求主要是低端白酒，虽然 2017 年白

酒行业复苏，但是分化明显，低端白酒依旧需求疲软，对于食用酒精的需求下滑； 

（2）2015 年新环保法实施，部分酒精厂限产或关停，仍然开工的酒精厂也增

加了环保的成本和投入，特别是糖蜜酒精加工，由于其生产污染大于木薯酒精和

玉米酒精，污水处理成本更高；（3）玉米的价格处于相对较低的位置，糖蜜酒精

对于玉米酒精的替代作用减弱。因此糖蜜下游仅酵母需求仍在上升，但需求增长

依然无法弥补酒精需求的下滑。 
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图 23：酒精产量（万吨）同比下滑  图 24：玉米和木薯平均价持续下降 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

5.3、 公司受益糖蜜价格下降 

从供给端来看，根据 USDA 预测，我国糖产量 2018 年有望达到 1050 万吨，

较 2017 年增加约 100 万吨，糖蜜作为糖的副产品，按生产三吨糖约产生一吨

糖蜜测算，2018 年糖蜜产量有望增加 30-35 万吨。从需求端来看，国内酒精需

求持续低迷，酵母需求上升依然无法弥补酒精需求的下滑。展望 2018 年，我们

认为糖蜜价格大概率依旧会维持在低位。 

安琪酵母是酵母行业龙头企业，2016 年酵母类产品发酵总产能超过 18.5 万吨，

是糖蜜需求大户。目前公司主要的糖蜜采购地是中国南方，采购量为 55 万吨，

2017 年采购价下降 20%至 730 元/吨，由于 2018 年糖蜜市场供给仍大于需求，

因此预期糖蜜价格仍将下跌，公司已开始 2018 年糖蜜采购，最新成交价约 670

元/吨，由于新榨季糖蜜价格前高后低，估计2018年南方平均采购价格在660-670

元/吨，同比下降约 9%。糖蜜占公司成本 34%左右，糖蜜价格下降有助于公司

毛利率提升。 

图 25：安琪酵母生产成本构成  图 26：安琪酵母糖蜜采购价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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6、 产能持续扩张 

6.1、 国内扩建持续推进 

为了满足日益增长的酵母消费需求，公司在国内积极进行产能扩建。酵母产能方

面，2017 年已建产能 21.8 万吨，相比 2009 年提升 144%。2016 年，安琪德宏

扩建项目、安琪赤峰扩建项目、安琪柳州扩建项目相继启动。2017 年上半年，

安琪德宏现有酵母生产线内部技术改造完成，2017 年 5 月正式投产运行，安琪

德宏干酵母产能从目前的 2.6 万吨/年提升到 3 万吨/年。赤峰产能扩建项目按计

划启动土建工程，预计 2018 年 6 月可完成建成，投产后酵母产能将提高 1.5 万

吨。YE 产能方面，已建产能 6.6 万吨，占全球市场份额 28.9%，已成为全球第

一大 YE 产能企业。公司稳定扩张有效缓解产能压力，为业绩增长提供支持。 

表 1：公司国内产能建设情况 

工厂地址 酵母产能（万吨） 酵母抽提物产能（万吨） 投产时间 

宜昌总部 2.50 1.00 1986 年 

安琪赤峰 0.90  2003 年 

安琪伊犁 3.00 0.80 2004 年 

安琪滨州 0.70  2005 年 

安琪睢县 0.20  2005 年 

安琪崇左 3.50 0.80 2006 年 

安琪柳州 4.00 4.00 2012、2017 年 

安琪德宏 3.00  2014 年 

安琪赤峰（搬

迁改造） 
1.50 1.50 

预计 2018 年 6

月投产 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

6.2、 积极进行海外布局 

公司积极进行海外布局，安琪已是全球第三大酵母公司，但在海外市场份额仅

5%，可拓展空间较大。2009 年 12 月 15 日，公司与安琪滨州签署了《安琪酵

母（埃及）有限公司成立合同》，公司埃及年产 1.5 万吨酵母工厂于 2013 年 2

月投产，主要面向非洲、中东以及欧洲市场，埃及工厂现有产能 2015 年满产，

公司启动了埃及二期建设项目，预计 2019 年 3 月投产。  

在“一带一路”政策的带动下，2015 年 7 月，公司拟赴俄罗斯投资设立安琪酵

母（俄罗斯）有限公司，年产 2 万吨酵母项目。公司将充分利用俄罗斯的原材料

资源优势，降低综合成本，开拓当地市场。俄罗斯土地以黑土地为主，甜菜种植

单产非常高，因此俄罗斯糖蜜产量丰富，年产量超过 120 万吨。公司俄罗斯项

目选址利佩茨克州，2014 年糖蜜总产量 13 万吨，临近坦波夫州、奥廖尔州、

库尔茨克州等糖蜜资源也很充裕，完全能满足俄罗斯项目的糖蜜需求。同时，作



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 16 

为全球能源产量大国，能源成本优势明显。俄罗斯新建工厂 2017 年 8 月正式投

产，目前产能利用率已达到 80%，明年即可满产。目前俄罗斯地区已完成糖蜜

采购，采购量为 10 万吨，平均采购价格不到 200 元/吨，进一步降低公司成本。 

表 2：俄罗斯糖蜜采购价格低 

国家/地区 今年采购价（元/吨） 去年采购价（元/吨） 

俄罗斯 不到 200  

中国南方（甘蔗糖蜜） 预计 660-670 730 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

7、 盈利预测与投资建议 

公司主营酵母及深加工产品、制糖、包装、奶制品、其他业务，从 2016 年报数

据来看，酵母及深加工产品收入占总收入的 78%，是收入和利润的主要来源，

酵母及深加工产品下游应用主要是烘焙和调味品，烘焙行业快速增长，调味品行

业景气持续，结合公司十三五的收入目标、下游需求情况以及公司产能扩张，预

计公司 2017-2019 年收入分别增长 19.74%、18.15%、16.26%。同时，结合公

司主要原材料糖蜜的供需状况，判断 2018 榨季糖蜜价格有望下行，公司毛利率

有望继续上升，预计公司 2017-2019 年净利润分别增长 60.04% 、 34.64% 、

20.70%。 

表 3：安琪酵母盈利预测 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 4860.53  5820.03  6876.26  7994.67  

增长率(%) 15.36% 19.74% 18.15% 16.26% 

净利润（百万元） 535.09  856.35  1152.97  1391.61  

增长率(%) 91.04% 60.04% 34.64% 20.70% 

摊薄每股收益（元） 0.65  1.04  1.40  1.69  

ROE(%) 15.82% 21.90% 24.64% 25.46% 
  

                                 资料来源：wind 资讯，国海证券研究所 

投资建议：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.04 元、1.40 元、1.69 元，对

应 PE 分别为 30X、22X、19X。公司下游景气持续，YE 业务快速增长，受益成

本下降，产能持续扩张，维持“买入”评级。 

 

8、 风险提示 

1）食品安全风险； 
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2）糖蜜价格波动风险； 

3）海外市场风险； 

4）产能建设进度低于预期。 
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表：安琪酵母盈利预测表 
 

证券代码： 600298.SH 

 

股价： 31.40 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-12-07 

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E  每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      每股指标     

ROE 15.82% 21.90% 24.64% 25.46%  EPS 0.65  1.04  1.40  1.69  

毛利率 32.62% 36.50% 38.50% 39.00%  BVPS 4.24  5.25  6.11  7.16  

期间费率 19.89% 19.02% 18.42% 18.05%  估值     

销售净利率 11.01% 14.71% 16.77% 17.41%  P/E 48.36  30.22  22.44  18.59  

成长能力      P/B 7.40  5.99  5.14  4.39  

收入增长率 15.36% 19.74% 18.15% 16.26%  P/S 5.32  4.45  3.76  3.24  

利润增长率 91.04% 60.04% 34.64% 20.70%       

营运能力      利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

总资产周转率 0.75  0.81  0.86  0.89   营业收入 4860.53  5820.03  6876.26  7994.67  

应收账款周转率 10.63  11.44  11.37  11.29   营业成本 3275.20  3695.72  4228.90  4876.75  

存货周转率 2.98  2.86  2.88  2.89   营业税金及附加 47.21  40.74  48.13  55.96  

偿债能力      销售费用 556.83  622.74  735.76  855.43  

资产负债率 0.48  0.43  0.40  0.38   管理费用 351.11  424.86  488.21  559.63  

流动比 0.78  1.04  1.25  1.48   财务费用 58.92  59.27  42.81  28.25  

速动比 0.37  0.58  0.74  0.92   其他费用/（-收入） 340.09  326.81  311.58  298.88  

      营业利润 599.23  980.06  1335.82  1622.03  

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  营业外净收支 46.99  46.99  46.99  46.99  

现金及现金等价物 332.78  829.37  1263.67  1800.41   利润总额 646.22  1027.05  1382.80  1669.02  

应收款项 523.14  626.41  740.09  860.47   所得税费用 68.63  102.71  138.28  166.90  

存货净额 1214.08  1369.96  1567.61  1807.75   净利润 577.58  924.35  1244.52  1502.12  

其他流动资产 81.89  81.89  81.89  81.89   少数股东损益 42.49  68.00  91.55  110.50  

流动资产合计 2319.65  3098.91  3873.40  4804.77   归属于母公司净利润 535.09  856.35  1152.97  1391.61  

固定资产 3406.49  3603.68  3660.10  3733.21        

在建工程 457.47  300.00  300.00  300.00   现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

无形资产及其他 303.39  309.39  311.39  309.39   经营活动现金流 621.45  1074.43  1328.32  1526.46  

长期股权投资 26.46  26.46  26.46  26.46   净利润 577.58  924.35  1244.52  1502.12  

资产总计 6777.74  7600.19  8433.10  9435.59   少数股东权益 244.41  312.41  403.96  514.46  

短期借款 1389.14  1289.14  1289.14  1289.14   折旧摊销 340.09  326.81  311.58  298.88  

应付款项 580.02  654.49  748.91  863.64   公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

预收帐款 105.11  125.48  148.26  172.37   营运资金变动 473.26  -185.64  -220.23  -252.42  

其他流动负债 600.00  600.00  600.00  600.00   投资活动现金流 -614.77  -319.64  -319.64  -319.64  

流动负债合计 2985.68  2982.71  3102.67  3244.88   资本支出 -496.37  -350.00  -350.00  -350.00  

长期借款及应付债券 150.00  150.00  150.00  150.00   长期投资 -39.54  -20.00  -20.00  -20.00  

其他长期负债 0.00  0.00  0.00  0.00   其他 -153.81  0.00  0.00  0.00  

长期负债合计 294.29  294.29  294.29  294.29   筹资活动现金流 -97.13  -258.20  -574.38  -670.08  

负债合计 3279.97  3276.99  3396.96  3539.17   债务融资 430.79  -100.00  0.00  0.00  

股本 824.08  824.08  824.08  824.08   权益融资 1.12  1.12  1.12  1.12  

股东权益 3497.78  4323.19  5036.14  5896.43   其它 -222.90  295.60  0.00  0.00  

负债和股东权益总计 6777.74  7600.19  8433.10  9435.59   现金净增加额 -90.44  496.59  434.30  536.74  
 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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