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 公司是亚洲第一、世界第三大酵母公司。公司成立于1986年，1998年改制

为股份有限公司，2000年在上交所上市。公司主要从事酵母、酵母衍生物

及相关生物制品经营的高新技术企业。公司拥有15条酵母生产线，酵母类

产品发酵总产能达到20.3万吨，在埃及和俄罗斯建立了海外工厂。公司已

成长为亚洲第一、世界第三大酵母公司。 

 行业竞争格局：寡头垄断。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；酵母行业产能主要集中在欧美，超过总产能

一半。目前中国酵母类总产能超过30万吨，占世界产能的20%；安琪酵母

拥有20.3万吨酵母产能，国内市场占有率接近70%，国际市场占有率接近

15%。近几年，安琪酵母不断在海内外扩张产能，目前YE产能已居世界第

一。预计到2019年，安琪酵母产能有望超过23万吨，国际市场占有率有望

进一步提高。 

 公司产品丰富，由酵母向YE、保健品、动物营养等领域拓展。公司传统优

势产品主要为用于发酵面食及烘焙领域、酿酒领域的酵母。公司不断丰富

产品结构，开发出酵母抽提物（YE），目前拥有四条YE生产线，产能居世界

前列，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。 

 公司的销售网络遍布全球。公司产品销售主要采取经销商代理+大客户直供

模式进行。公司在国内外拥有众多的经销商，在北京、上海、成都、沈阳、

武汉、广州、宜昌、开罗等城市建有区域总部和应用技术服务中心，在国

内有27个办事处，产品远销欧洲、美洲、非洲、亚洲等150多个国家和地区。

同时搭建了安琪E家、博试生等自有电商平台，并在第三方电商平台开设多

家店铺，实现了网络销售渠道的广覆盖。 

 公司在海内外均有产能布局，未来两年新增产能逐步释放。截至2017年底，

公司拥有15条酵母生产线和4条YE生产线；酵母产能达到20.3万吨，居于亚

洲第一、世界第三，国内市场占有率超过60%；YE产能达到4.6万吨，居世

界第一。公司产能主要分布在宜昌总部、崇左、德宏、柳州、赤峰、俄罗

斯及埃及等。公司近年来产能利用率超过100%。为了满足市场的需求，公

司不断扩张产能。2017年公司俄罗斯年产2万吨酵母项目产能投产，拉动公

司2017年底酵母产能同比增加近2万吨，增幅9%。预计2018年赤峰1.65万吨

绿色制造集成应用项目、柳州YE项目将释放新增产能；2019年埃及年产1.2

万吨YE项目将逐步达产， 俄罗斯第二期新增1.5万吨酵母产能有望达产。 

 投资建议：预计公司2018-2019年EPS分别为1.321元和1.65元，对应PE分别

为26倍和21倍。公司是国内酵母龙头，具有较强的竞争优势，产品结构较

为完善，未来的增长动力在于：产品结构由酵母向YE、保健品、动物营养

等领域拓展有望带来新的增长点，新增产能逐步释放，行业龙头地位更加

稳固。当前估值较为合理，维持推荐评级。 

 

魏红梅 
SAC 执业证书编号： 
S0340513040002 
电话：0769-22110925 
邮箱：whm2@dgzq.com.cn 
 

 

主要数据   2018 年 4 月 27 日 

收盘价(元) 34.81 

总市值（亿元） 286.86 

总股本(亿股) 8.24 

流通股本(亿股) 8.24 

ROE（TTM） 22.36% 
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1.公司是国内酵母龙头 

公司是亚洲第一、世界第三大酵母公司。公司成立于1986年，1998年改制为股份有限公

司，2000年在上交所上市。公司主要从事酵母、酵母衍生物及相关生物制品经营的高新

技术企业。公司拥有15条酵母生产线，酵母类产品发酵总产能达到20.3万吨，在埃及和

俄罗斯建立了海外工厂。公司已成长为亚洲第一、世界第三大酵母公司。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，东莞证券研究所   

酵母系列贡献了近八成收入，近几年保持较快增长。公司主营业务收入主要由酵母系列、

制糖、包装、奶制品及其他等五项业务构成。2017年酵母系列产品实现营业收入44.08

亿元，收入占比达到76.3%，同比增长17.16%。制糖业务、包装业务、奶制品业务和其

他业务分别实现营业收入3.31亿元、1.86亿元、0.57亿元和7.26亿元，分别同比增长

74.83%、12.47%、6.94%和9.7%，营收占比分别为5.7%、3.2%、1%和12.6%。近几年酵母

产品收入保持较快增长，最近3年CAGR约为13.8%；制糖、包装、奶制品等其他业务最近

3年CAGR约为27%。 

图 2：公司业务收入构成（亿元）  图 3：公司分业务收入占比（%） 
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国内市场贡献了约七成的收入，海外市场贡献了近三成收入。2017年公司国内市场实现

营业收入40亿元，收入占比达到69.3%，同比增长17.8%；海外市场实现营业收入17亿元，

收入占比达到29.6%，同比增长18.8%。近几年国内外市场收入均保持较快增长，最近三

年国内与国外市场CAGR分别约为18.2%和12.4%。 

 

2.我国酵母行业仍处于成长期 处于寡头竞争格局  

我国酵母行业仍处于成长期，在新兴领域的应用前景广阔。据估计全球酵母市场2010年

有29亿美元，到2016年超过51亿美元，以年均8.6%的复合增速增长。其中烘焙酵母占到

市场总量的31%，啤酒酵母占到市场总量的45%。欧洲和亚太地区是占有率最大的区域，

大概占到市场的60%。北美增长较快，年均复合年增长率达到9.7%，2016年达到13亿美

元。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，2016年中国酵母类总产能已由2004年的10万吨增长至30万吨，年均复合增速超过

12%。从应用领域来看，酵母传统应用于面食发酵、烘焙、酿酒，需求相对稳定；未来

酵母在动物营养、人类营养健康、植物营养、YE食品调味等新兴领域的应用前景广阔，

市场容量巨大。 

酵母提取物（YE）未来空间大。酵母提取物（Yeast Extract），即采用现代生物高新技

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 4：公司国内国外营收及同比增速（亿元，%）  图 5：公司 2017 年国内国外收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 
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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，主要成分为多肽、氨基酸、呈味核苷酸、B族维生素及微量元素，

不含胆固醇和不饱和脂肪酸。YE具有增鲜调味、降盐淡盐、平衡异味、耐受性强等特点，

广泛应用于休闲食品、肉制品、酱卤食品、方便面、酱油、醋、调味酱等食品调味领域。 

行业竞争格局：寡头垄断。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；酵母行业产能主要集中在欧美，超过总产能一半。目前中国酵母类总

产能超过30万吨，占世界产能的20%；安琪酵母拥有20.3万吨酵母产能，国内市场占有

率接近70%，国际市场占有率接近15%。近几年，安琪酵母不断在海内外扩张产能，目

前YE产能已居世界第一。预计到2019年，安琪酵母产能有望超过23万吨，国际市场占有

率有望进一步提高。 

3.公司的竞争优势 

公司产品丰富，由酵母向YE、保健品、动物营养等领域拓展。公司传统优势产品主要为

用于发酵面食及烘焙领域、酿酒领域的酵母。公司不断丰富产品结构，开发出酵母抽提

物（YE），目前拥有四条YE生产线，产能居世界前列，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。 

公司的销售网络遍布全球。公司产品销售主要采取经销商代理+大客户直供模式进行。

公司产品细分为工业用产品和民用产品，工业用产品通过经销商分销或直供的方式提供

给用户，民用产品则通过经销商分销、直销或者通过公司搭建的各类电商平台交付给消

费者。公司在国内外拥有众多的经销商，在北京、上海、成都、沈阳、武汉、广州、宜

昌、开罗等城市建有区域总部和应用技术服务中心，在国内有27个办事处，产品远销欧

表 1：公司产品推出时间表 

时间 产品 

1991年 开发出家用小包装酵母，开发出酿酒酵母产品 

1992年 开发出酵母锌 

1994年 开发出耐高温酿酒酵母 

1998年 开发甜酒曲产品 

2000年 开发面用改良剂系列产品 

2001年 开发耐高糖活性干酵母、酵母抽提物系列产品 

2002年 开发饲用高活性干酵母 

2005年 开发超级酿酒酵母，开发即食酵母粉酵母 β -葡聚糖 

2008年 开发出酵母蛋白粉 

2009年 研制出具有国际先进水平“高 I+G 酵母抽提物”、发明国际先进水平的油条膨松剂产品、开发

出酵母硒 3000、开发出甘露糖蛋白 

2010年 开发出系列 YE 调味产品、羧甲基葡聚糖、酵母 RNA、酵母提取物 E100，开发出工业用风味甜

酒曲专利产品 

2011年 国内首创半干酵母，开发酵母浸出物 FM888，开发风味甜酒曲 

2012年 国内首创酵母蛋白胨产品 FP101，发明米发糕预拌粉产品，发明无味精添加的安琪 YE 鲜味粉 
 

资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

https://baike.baidu.com/item/%E6%B0%A8%E5%9F%BA%E9%85%B8
https://baike.baidu.com/item/B%E6%97%8F%E7%BB%B4%E7%94%9F%E7%B4%A0
https://baike.baidu.com/item/%E5%BE%AE%E9%87%8F%E5%85%83%E7%B4%A0
http://www.hibor.com.cn/
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洲、美洲、非洲、亚洲等150多个国家和地区。同时搭建了安琪E家、博试生等自有电商

平台，并在第三方电商平台开设多家店铺，实现了网络销售渠道的广覆盖。 

公司在海内外均有产能布局，未来两年新增产能逐步释放。截至2017年底，公司拥有15

条酵母生产线和4条YE生产线；酵母产能达到20.3万吨，居于亚洲第一、世界第三，国

内市场占有率超过60%；YE产能达到4.6万吨，居世界第一。公司产能主要分布在宜昌总

部、崇左、德宏、柳州、赤峰、俄罗斯及埃及等。公司近年来产能利用率超过100%。为

了满足市场的需求，公司不断扩张产能。2017年公司俄罗斯年产2万吨酵母项目产能投

产，拉动公司2017年底酵母产能同比增加近2万吨，增幅9%。预计2018年赤峰1.65万吨

绿色制造集成应用项目、柳州YE项目将释放新增产能；2019年埃及年产1.2万吨YE项目

将逐步达产， 俄罗斯第二期新增1.5万吨酵母产能有望达产。 

 

图 6：公司近几年产销量及库存量（万吨）  图 7：公司酵母产能及 YE 产能（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 

表 2：公司近年来产能布局 

公告时间 产能项目 达产时间 备注 

2009.12 
埃及 1.5 万吨高活性干酵

母项目 

2013 上半

年 
  

2015.3 
安琪柳州年产1.5万吨YE

扩建项目 
2017.12 

截至公告日安琪柳州已有 2 万吨 YE 产能，于 2013 年 2

月投产，是当年国内最大的 YE 工厂。扩建后新增

YE1.056 万吨、5040 吨酵母源生物饲料添加剂、5 万吨

环保有机肥料。投产后 YE 总产能 3.056 万吨 

2015.7 
俄罗斯年产 2 万吨酵母项

目 
2017.8   

2016.10 
安琪赤峰酵母搬迁扩建年

产 2.5 万吨 
2018.6 

第一期 1.6 万吨酵母计划于 2018 年 6 月投产，第二期

将于 2019 年搬迁现有 9000 吨老酵母生产线 

2016.10 
安琪德宏扩建 4000 吨酵

母生产线 
2017.5 安琪德宏目前拥有年产 2.6 万吨高活性干酵母产能 

2017.3 
安琪赤峰制糖生产线提升

改造项目 
2017.10 

达产后，制糖生产线年加工甜菜 50 万吨，新增 14 万吨；

每榨季将生产供应糖蜜 2.43 万吨 

2017.3 埃及年产 1.2 万 YE 项目 2019.3   

2017.10 安琪德宏扩建年产 6 万吨 2018.8 目前安琪德宏拥有年产 3 万吨高活性干酵母产能、年产

http://www.hibor.com.cn/
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公司YE产品丰富，应用领域广，产能已跃居世界第一，未来两年仍有新增产能释放出来。

酵母抽提物（YE）是具有食品属性、非食品添加剂的鲜味物质，具有增鲜增味，降盐淡

盐，平衡异味，耐受性强等特点，广泛应用于休闲食品、肉制品、方便面、酱油等食品

调味领域。公司YE产品丰富，目前主要有四大类YE产品类型，包括基础型、高鲜型、浓

厚型和肉类风味型YE。公司YE应用范围广，能在调味品、海产品、餐饮、坚果炒货、酱

卤制品、速冻食品等领域中广泛应用。公司先后在湖北宜昌、新疆伊犁、广西崇左、柳

州建设了四条酵母抽提物生产线，目前YE总产能达4.6万吨，跃居世界第一位。2018年

柳州项目将释放出1.06万吨YE产能，2018年埃及年产1.2万吨YE项目将达产，届时公司

YE总产能将达到近7万吨，公司在YE的竞争优势将保持下去。 

有机肥料生产线项目 3 万吨有机肥料生产线项目 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

表 3：公司 YE 产品 

产品类型 产品特征 产品系列 

基础性YE 产品富含氨基酸、肽等物质，具有典型的酵

母抽提物基础风味，能提供纯正的肉汤口感。 

FA/KA系列：水分≤6.0%，含盐量0%-40%；LA/LB

系列：水分30.0%-35.0%，含盐量0%-40% 

高鲜型YE 产品含有丰富的天然呈味核苷酸和氨基酸，

具有典型的鲜味口感，鲜味强劲。 

FIG/KU 系列：水分≤6%，含盐量 0%-15%， 天

然 I+G 含量 2%-20%；LIG 系列：水分 30%-35% ，

含盐量 0%-15%，天然 I+G 含量 2%-20% 

浓厚味YE 产品相比普通YE更具有典型的KOKUMI特征风

味，提供持久的回味和醇厚口感。 

KK系列：水分≤6.0%，含盐量0%-40% 

肉类风味YE 产品将酵母抽提物进行美拉德反应，生成具

有特征风味的抽提物，比普通的酵母抽提物

更具特征风味。 

TP 系列：特点 猪肉风味，水分≤6%或 40%-45%，

含盐量 5%-40% 

TB 系列：特点 牛肉风味，水分≤6%或 40%-45%，

含盐量 5%-40% 

TC 系列：特点 鸡肉风味，水分≤6%或 40%-45%，

含盐量 5%-40% 

VKM 系列：特点 无肉源，水分≤6%，盐含量

0-20% 
 

资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

表 4：公司 YE 产品应用领域 

应用领域 应用特点 

食醋 缓和醋酸直冲感，增强厚味，辅助提升食醋指标。 

酱油 增强产品鲜味，淡化咸味，还能较好的抑制酱油的酸涩味。 

调味酱 提升调味酱的鲜味强度和持续性；同时协调特色风味的口感。 

餐饮 以酵母抽提物为基料，配合各种香辛料、肉类提取物精制而成的复合调味料。应用于麻辣

烫、火锅、 卤菜、炒菜、调汤、包子馅料等。 

海产品 适用于鱼罐头、海带、裙带菜、烤（煮）鱿鱼、海参、鲍鱼等调味，可协同增鲜、增强醇

厚味，掩盖鱼腥味。 

坚果炒货 适用于瓜子、麻辣花生、青豆等调味，可增鲜增味、降盐淡咸、平衡异味，耐受性强等特

点。 

速冻食品 添加 YE 后能较好的改善肉制品腥味、涩味，并提升香味，厚味。 
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公司研发能力突出。公司2017年实施研发项目237项，其中重大研发项目24项，完成率

为86%；新产品项目48项，完成率为92%，新产品贡献率达13.5%。获5件发明专利授权，

通过知识产权体系认证。近几年，公司研发支出保持较快增长。2017年研发支出达到2.7

亿元，同比增长52.92%，占营收的比重达到4.67%；研发支出近五年年均复合增速约为

18%，快于近五年营收复合增速。研发人员数量持续增加，2017年末研发人员403人，同

比增长15%，研发人员占比5.21%。 

向上游产业链布局。2014年控股子公司安琪赤峰在同一控制下吸收合并了蓝天糖业，由

此形成了甜菜-糖业-酵母-有机肥的循环经济产业链。2017年公司对安琪赤峰制糖生产

线进行技术提升改造，将其制糖能力从日榨3000吨提升至日榨5000吨。项目达产后，制

糖生产线年加工甜菜能力达到50万吨以上，增加14万吨的年加工能力；每榨季将生产供

应糖蜜2.43万吨，部分解决并稳定了赤峰公司的糖蜜供应。公司在新疆伊犁参股持有伊

力特糖业50%股份，该公司拥有日处理2500吨甜菜制糖能力，主要产品由白砂糖、绵白

糖和甜菜颗粒粕。 

4.公司业绩保持快增 盈利能力持续提升 

近几年业绩保持较快增长。公司2017年实现营业收入为57.76亿元，同比增长18.83%，

增速同比提高3.47个百分点；实现归属于母公司股东的净利润8.47亿元，同比增长

58.33%，增速同比下降32.71个百分点。公司近三年营业收入年均复合增速达到16.5%，

归母净利润年均复合增速达到79%。2018年一季度实现营业收入16.3亿元，同比增长

14.9%；实现归属于上市公司股东的净利润2.77亿元，同比增长30.24%。 

麻辣熟食 添加 YE 后改善麻辣熟食的不愉快风味，增加产品回味，加强产品滋味的持续性。 

酱腌菜 添加 YE 能补充酱腌菜在脱盐脱水中损失的呈味氨基酸，从而提升酱腌菜风味 

酱卤制品 添加 YE 能增鲜抑腥，同时带来诱人的颜色 

火锅底料 能协调火锅底料各种原料的风味，同时使鲜味在不断的高温煮制中更加容易存留，保证味

道的稳定性。 

饼干 安琪酵母抽提物中含有参与美拉德反应的前提物质，在烘烤过程中起增色和增香的作用，

同时能让味道更为丰富和持久。 
 

资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

图 8：公司近几年研发支出及其增速（亿元，%）  图 9：公司近几年研发人员数量及占比（人，%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 10：公司近几年业绩（亿元）  图 11：公司近几年业绩同比增速（%） 
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近几年盈利能力持续提高。公司近几年毛利率持续提高。2017年毛利率达到37.64%，同

比提高5.02个百分点；2018年一季度毛利率同比5.31个百分点达到36.73%。毛利率持续

提高，主要受益于产品结构升级、产能利用率上升及生产成本控制较好。近几年，公司

期间费用控制较好，2018年一季度期间费用率同比提高0.2个百分点，达到18.24%。公

司加强费用控制，费用率有望稳步下降。伴随毛利率的提高及严格控费，净利率持续提

高。2018年一季度净利率达到17.39%，同比提高1.53个百分点。 

4.投资建议：维持推荐评级 

预计公司 2018-2019 年 EPS 分别为 1.321 元和 1.65 元，对应 PE 分别为 26 倍和 21 倍。

公司是国内酵母龙头，具有较强的竞争优势，产品结构较为完善，未来的增长动力在于：

产品结构由酵母向 YE、保健品、动物营养等领域拓展有望带来新的增长点，新增产能逐

步释放，行业龙头地位更加稳固。当前估值较为合理，维持推荐评级。 

风险提示：产能释放不达预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 12：公司近几年毛利率净利率（%）  图 13：公司近几年期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 
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表 5：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 5,776  6,815  7906  9,092  

营业总成本 4,864  5,555  6328  7,255  

营业成本 3602  4,191  4,783  5455  

营业税金及附加 62  68  79  91  

销售费用 629  716  838  1000  

管理费用 460  511  577  655  

财务费用 86  41  19  18  

其他经营收益 9  0  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 9  0  0  0  

营业利润 973  1261  1578  1837  

加 营业外收入 10  0  0  0  

减 营业外支出 8  0  0  0  

利润总额 975  1261  1578  1837  

减 所得税 82  113  142  165  

净利润 893  1147  1436  1672  

减 少数股东损益 45  63  79  92  

归母公司所有者的净利润 847  1084  1357  1580  

基本每股收益(元) 1.03  1.32  1.65  1.92  

PE（倍） 33.86  26.46  21.14  18.16  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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