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[Table_Title] 

酵母龙头壁垒强，全球拓展空间大 
安琪酵母(600298)  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 安琪是国内酵母行业的绝对龙头，享有一定的定价权。酵母行业下游需求较分散、

添加比例低（0.01%-1%）。安琪是国内最大的酵母生产及深加工龙头，市占率高达

56%，具有一定的提价能力，过去平均 1-2 年会对部分或全部产品提价，提价幅度

5%-10%。 

 酵母行业呈寡头垄断特点，安琪规模、资金、技术等方面壁垒深厚。酵母行业因进

入壁垒较高，寡头垄断特点明显，全球 CR5 占比高达 78%。酵母制造是重资产行

业、资金投入大，同时对技术及服务要求高，安琪经过多年积累建立起深厚壁垒：

目前在全球酵母市场规模位列第三。公司重视技术研发，共申请专利 40 件，其中

发明专利 27 件。 

 海外市场拓展及酵母抽提物业务发展空间大。近十年，全球前两大酵母品牌产能发

展缓慢、甚至出现下降，安琪呈快速追赶之势，产能复合增速高达 11%，市占率达

16%。凭借规模、技术、资金等优势，安琪相较排名其后的海外小品牌更具性价比，

未来产能投放重心侧重于海外，有望进一步收割小品牌份额；国内 YE 处于发展初

期，近十年产量复合增速高达 21%，当前市场总产能近 12 万吨，安琪为绝对龙

头，市占率 66%。YE 下游的应用广泛，对传统味精等调味品替代空间大，保守预

测国内 YE 市场容量将超过 50 万吨，安琪最受益于行业快速成长。 

 安琪业绩有一定波动，主要因素近两年影响可控。安琪近十年收入稳健增长，复合

增速 18%，净利润波动较大。影响业绩波动的中长期因素主要包括糖蜜采购价格、

产能折旧、产能利用率、提价及汇率波动等，其中糖蜜价格对业绩的影响最大。通

过敏感性分析可知当糖蜜采购价在 5%和-5%之间波动，酵母系列毛利率的变化幅

度为-4.6%至 4.5%。供给端看，糖蜜供应随糖价周期性波动。需求端看，糖蜜下游

的酒精需求近几年大幅减少。当前全球糖业供大于求，糖价处于底部，加之国内糖

蜜下游酒精需求大幅减少，预计 19/20 榨季采购价格或稳中有降，最快于 20/21 榨

季进入上升周期，但由于需求端的影响增大，未来糖蜜价格中枢将下移。 

 盈利预测与投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。预计公司 2019-21 年 EPS 分

别为 1.12/1.29/1.51，对应 PE 分别为 26.6/23.1/19.8 倍。公司作为全球第三、国

内第一的酵母龙头，具备规模、资金、技术等竞争优势，未来海外市场扩张及酵母

抽提物的发展将是推动公司增长的重要引擎。年初以来公司经营逐步改善，新董事

长上任后进行组织架构改革，运营效率增强。我们认为公司的合理估值为 25-28 倍，

对应 2020 年目标价为 32.3-36.1 元/股。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：糖蜜价格大幅上升；环保趋严、产能利用率不及预期；汇率波动影响汇

兑损益；白糖价格下跌导致白糖业务利润下降等。 

 

 

[Table_Base] 股票数据 
  

  

总股本(百万) 824.08 

流通 A 股(百万) 824.08 

52 周内股价区间(元) 33.0-23.17 

总市值(百万) 24,607.06 

总资产(百万) 9,873.55 

每股净资产(元) 5.82 

资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 主要财务数据及预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万

元） 
5776 6686 7592 8575 9805 

（+/-）YoY（%） 18.8 15.8 13.6 12.9 14.3 

净利润（百万元） 847 857 923 1067 1241 

（+/-）YoY（%） 58.3 1.1 7.8 15.6 16.3 

全面摊薄 EPS

（元） 
1.03 1.04 1.12 1.29 1.51 

毛利率（%） 37.6 36.3 35.8 36.3 35.6 

净资产收益率

（%） 
22.0 20.0 17.2 17.5 17.6 

资料来源：公司年报（2017-2018），德邦证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1.安琪深耕酵母行业三十年，发展为酵母系列产品龙头 

1.1安琪以酵母系列产品为核心，完成了全产业链覆盖 

安琪酵母的酵母系列产品贡献八成收入。安琪酵母是以酵母系列产品为核心的国家

重点高新技术企业，成立于 1986 年，2000 年在上交所上市。公司酵母系列产品的收入

占比达 81.86%，产品丰富，主要包括面包酵母、酒酿酵母、酵母抽提物（YE）、营养保

健产品、动物饲料添加剂等。酵母系列产品毛利率高达 39.07%，是盈利能力强的核心业

务。 

 

图 1 安琪酵母以酵母系列为主  图 2 安琪酵母各业务毛利率 

 

 

  

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

 

安琪深耕酵母行业 30 年，逐步完成酵母全产业链覆盖。此外，公司还投资了制糖

厂、塑料软包装等。公司依托酵母技术与产品优势，建立了一条上下游密切关联的产业

链。 

 

图 3 安琪酵母产业链及核心系列产品概览 

 

 

资料来源：德邦研究所 

 

安琪的酵母系列产品广泛应用于面食发酵、烘焙西点发酵、酒精发酵、食品调味、

人类营养健康、动/植物营养等领域。 

 

 

酵母系列 制糖 包装 奶制品 其他主营业务 其他业务
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表 1 安琪的酵母系列产品及下游应用领域 

 下游应用领域 小包装产品 

酵母 中式面点发酵 酵母粉、泡打粉/改良剂 

  
西式烘焙发酵 

酵母粉、泡打粉/改良剂、烤箱类

预拌粉、面粉 

  
酒精发酵（白酒、葡萄酒、米酒

等） 甜酒曲等 

酵母抽提物 
调味品(酱油、肉制品、方便面面饼

及料包等) 汤料汁、卤肉料、嫩肉粉等 

其他酵母衍生品 
人类营养健康 

安琪纽特酵母蛋白粉、乳铁蛋

白、维 D 钙软胶囊等 

  
动物营养 

福邦饲料添加剂、母仔猪饲料添

加剂等 

  植物营养 酵母源生物有机肥料 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

 

安琪的酵母系列产品中，分为传统酵母及酵母抽提物产品（YE）为主，预计传统酵

母产品占酵母系列收入的 75%，YE 占酵母系列收入的 25%。面用酵母及 YE 占总收入

的比例超过 80%。 

 
图 4 安琪的酵母系列产品以面用酵母及酵母抽提物为主  图 5 酵母系列的产品构成 

 

 

  

 

资料来源：德邦研究所  资料来源：德邦研究所 

 

安琪的酵母系列产品分为 2C 的民用产品和 2B 的工业产品，以 2B 端产品为主，2C

端占比较低（占比 19%）。2C 端产品主要包括家庭用小包装酵母粉、保健品、小包装白

糖及面膜化妆品。 

 
表 2 安琪的面用酵母及 YE 主要产品 

耐高糖高活性干酵母

（金装） 

低糖高活性干酵母粉

（2C 小包装） 

馒头改良剂 

（增白型） 
安琪 YE 鲜味粉 安琪 YE 卤味汁 

     
资料来源：公司官网，德邦研究所 

 

1.2安琪在成立的三十年中，收入实现稳健增长 
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快速发展阶段（1986-2010 年），公司收入复合增速高达 28%，净利润复合增速 21%。

2006 年前，公司采取农村包围城市的战略，由北方市场开始慢慢进行全国产能布局及扩

张。2001 年，酵母年产能达到 2 万吨。2005 年，YE 年产能达到 2 万吨。2006-2010

年，公司的战略重心转移至大城市，在全国范围内设立了 26 个省级办事处。 

多元化尝试阶段（2010-2014年），公司收入复合增速近15%，净利润复合增速-15%。

该阶段国内整体经济环境及行业均发生一些变化：经济增速放缓，大多数消费品由扩容

式增长转向挤压式增长；安琪自身也在经历一些变化：安琪开始拓展海外及衍生品业务，

收入端维持了稳定增长。公司整体战略重心曾一度由传统的 2B 端业务转向 2C 端的保

健品业务，由于安琪一直以 2B 业务为主，2C 渠道的协同性较弱，导致费用投放大幅增

加，此外，2012-14 年是安琪新建产能的集中投产期，新增累计折旧大幅增加，利润出

现下滑。 

业务重新聚焦阶段（2014 年至今），公司收入复合增速 16%，净利润快速恢复，复

合增速高达 55%。该阶段安琪重新聚焦酵母主业，此外，行业竞争格局也在好转，国内

主要竞争对手英联马利收缩酵母业务，乐思福在中国的发展较为缓慢。安琪凭借自身的

规模、渠道及服务优势，不断收割市场份额，国内市场市占率迅速由 44%提升至 56%。

该阶段公司也开始进行海外生产线布局。 

 

图 6 安琪酵母在不同发展阶段收入均实现稳定增长 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

安琪的第一条生产线于 1989 年正式投产，2001 年，酵母产能达到 2 万吨，同年公

司开发了酵母抽提物（YE）产品。2005 年后，公司通过自建产线及兼并收购开始布局

全国扩张，不断丰富产品线。2012 年后，积极布局海外产能，海外产线拓展至埃及和俄

罗斯。 
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图 7 安琪酵母发展历程中重要节点 

 

 

资料来源：公司年报，德邦研究所 

 

1.3安琪的股权结构清晰，员工持股绑定利益 

管理层及核心人员通过湖北日升间接持股，与上市公司利益保持高度一致。公司总

股本 8.24 亿股，控股股东为湖北安琪生物集团有限公司，持股比例达 39.98%，实际控

制人为宜昌市国资委。第二大股东湖北日升科技为 380 名公司管理层及核心员工的持股

平台，持股比例达 5.66%。 

公司的前十大股东中，除了以上两家外，多为机构持有，包括全国社保资金组合、

中央汇金资产管理有限公司、中国人寿保险股份有限公司等，陆股通持股比例达12.96%。 

 
图 8 安琪酵母股权结构 

 

 

资料来源：招股说明书，德邦研究所 

 

1.4安琪的渠道及服务优势强 

安琪的渠道以 2B 为主，销售模式分为经销商和直供。安琪的酵母系列产品以 2B 产

品为主，收入占比 81%， 2C 业务（小包装酵母、营养健康及电商等）收入占比 19%。

小包装酵母产品虽然收入占比虽然不高，但小包装酵母产品的市占率很高。公司采取经

销商代理+大客户直供的销售模式。民用产品通过经销商分销、直销或通过公司的各类电

商平台卖给消费者，工业用品主要通过经销商分销或直供提供给客户。安琪的线上渠道

包括安琪 E 家、博试生、贝太厨房等自有电商平台，以及第三方电商平台开设的店铺。 

安琪的 2C 端渠道涵盖商超、母婴、药店及电商。公司最早通过 2C 端的小包装酵
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母产品君如商超渠道，目前商超渠道已经形成了多种产品组成的组合，还包括酵母改良

剂、甜酒曲、小苏打、小包装糖、调味品等；保健品主要在母婴渠道和药店渠道进行销

售，主要以直供为主，覆盖终端店超过 3 万家；公司 2015 年收购了“贝太厨房”，进一步

拓展电商渠道，主要销售烘焙原料等产品。 

安琪深耕国内市场多年，与竞争对手相比具有渠道优势。安琪的办事处、销售人员

数量等远远领先竞品。公司已经构建了辐射全国的营销网络，截至 2018 年，在全国拥

有 27 个办事处，国内经销商 11245 家，销售人员达到 1330 人，7 个技术服务中心。竞

品乐思福在中国仅有 5 个办事处，150 名销售人员，2 个技术服务中心。不仅在经销商

布局上领先国内主要竞争对手，安琪的渠道已下沉至县镇一级，而海外的两大主要竞品

乐思福和英联马利目前只下沉到地级市。英联马利在中国仅有 200 名销售人员，4 个办

事处和 1 个技术服务中心。基于强大的渠道网络布局，安琪可以提供更便捷服务。 

 

图 9 国内办事处数量对标（个）  图 10 国内销售人员数量对标（人） 

 

 

  

 

资料来源：德邦研究所  资料来源：德邦研究所 

 

安琪的销售渠道也遍布全球，产品销售到海外的 150 多个国家和地区，在海外拥有

80 多个驻外机构，海外经销商数量已达到 2800 余家。 

安琪的优质服务增强了客户黏性。公司与乐斯福和英联马利的模式相比，除了提供

酵母及酵母深加工产品外，还通过技术人员及销售人员向客户提供相关产品的技术解决

方案，此外还会开办培训班、技术交流会等提供技术支持，客户体验好，黏性高。安琪

通过公司网站、中华面点网等线上平台及线下人员为客户提供远程商务和技术服务。乐

斯福和英联马利在国内主要提供产品。 

 

2.酵母行业呈寡头垄断特点，安琪位列国内第一/全球第三 

2.1酵母行业壁垒较高，寡头垄断特点明显 

酵母行业龙头具备规模、资金、技术以及服务等竞争优势，不断挤占小企业份额，

行业的新进入壁垒较高，容易形成寡头垄断，市场集中度高。 

酵母行业具备资金壁垒，龙头资金及规模优势强。酵母行业属于重资产行业，投建

厂房产线需要大量资金投入。以安琪酵母为例，建设年产 1 万吨酵母的工厂需投资 2 亿

多资金，一次性投入大，建厂周期 1-2 年。此外，考虑到原材料、运输成本等因素，产

线产量至少要达到 6000 吨/年才能达到规模效应，龙头在原材料采购及生产过程中具备

明显优势，品牌及渠道优势也更强。小企业没有足够的资金实力支撑产能扩张，达不到

规模效应，盈利能力差，逐渐被淘汰。 

酵母行业具备技术壁垒，安琪酵母研发投入高。酵母种类多达 1500 种，菌种的选

择、培育等均具有技术水平差别，只有具备长期的生产经验、掌握成熟的生产配方、持
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续进行研发投入，才能在行业内立于不败之地。安琪坚持“天然、营养、健康、美味”的产

品研发理念，建立了高层次的产品技术研发平台。截至 2018 年，公司申请专利 40 件，

其中发明专利 27 件。 

 

图 11 安琪酵母研发占较高  图 12 安琪酵母研发支出持续提升 

   

资料来源：德邦研究所  资料来源：德邦研究所 

 

酵母行业具备环保壁垒，小企业被迫退出。每生产 1 吨干酵母会产生 150 吨废水，

对环境污染较大，随着国家环保政策趋严，环保门槛不断提高。要达到国家环保标准，

最初的设备投入及后续运营费用较高，废水治理费用高，大企业环保承担能力要远好于

小企业。 

酵母行业具备服务壁垒。安琪的客户以 B 端客户为主（B 端客户占比 81%），除了

提供好的产品外，还需要公司向下游客户提供人员培训，协助 B 端客户开发产品等一站

式产品解决方案。 

 

2.2酵母应用广泛，下游需求稳定 

酵母可以将淀粉、纤维素水解成低分子糖、氨基酸、醇类等容易被人体吸收的低分

子物质，能够提高面粉的消化吸收率。酵母本身也具有较高的营养价值，含有丰富的蛋

白质（38-70%）、B 族维生素、脂质（2-60%）、碳水化合物（27-36%）、矿物质（Ca/P/Fe）

等，酵母菌中的蛋白质含量是几种主要粮食作物如水稻、小麦、玉米的 4-5 倍。此外，

酵母氨基酸种类多、含量高且易被人体吸收。 

酵母产品的下游应用领域主要包括中式面点、烘焙食品及酒精酿造。安琪酵母的酵

母产品下游大客户包括像达能、巴比馒头、克里斯汀、桃李面包等诸多食品领域的龙头

企业。 
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图 13 酵母的主要下游应用领域 

 

 
资料来源：公司官网，百度图片，德邦研究所 

 

酵母的下游较为分散，中式面点和烘焙食品占比最大，整体需求稳健增长。酵母的

几大下游行业中，中式面点在总需求中占比最高，超过 40%，其次是烘焙食品，占比 26%。

国内中式面点市场较成熟，销量基本保持平稳；烘焙市场由西方传入，仍处于较快速发

展时期，预计未来 5 年销量复合增速 6%-8%；下游酿酒行业中白酒行业呈现明显结构性

增长，总量基本平稳或略有下降；啤酒行业经过几年供需调整，整体产量较为平稳；葡

萄酒产量呈下滑趋势。 

 

图 14 酵母下游需求构成（%） 

 

 

资料来源：国家统计局，公司官网，德邦研究所 

 

酵母在下游工业或家庭使用中添加比例小，在 0.01%-1%的范围内，具有一定的提

价能力。 
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表 3 酵母行业下游需求情况 

 
下游行业需求

（万吨） 

未来 5 年下游销量

复合增速 
酵母添加比例 估算酵母需求量 发酵原理 

中式面点 2300 1.5%-2.0% 0.4%-0.8% 14.95 

酵母将面粉中的糖类物质分解，产生

气体和酒精，使面团松软并产生香

气。 

烘焙食品 1033 6%-8% 0.8%-1.0% 9.30 

酵母将面粉中的糖类物质分解，产生

气体和酒精，使面团松软并产生香

气。 

酒精酿造  

酵母将粮食中糖类物质分解成酒精。 

白酒 871 0.5% 0.15%-0.5% 3.05 

啤酒 3812 0.3% 0.05%-0.5% 7.62 

葡萄酒 63 -3.0% 0.02%-0.1% 0.03 

工业酒精 924 -5% 0.03%-0.06% 0.42 

资料来源：国家统计局，公司官网，德邦研究所 

 

中式面点行业成熟，销量平稳增长。中式面点行业规模约 2300 万吨，预计未来 5

年销量增速达 1.5%-2.0%。中式面点在我国饮食文化中有着 3000 多年的历史，行业发

展较为成熟，常用的面食发酵剂主要有三种：酵母、小苏打和老面发酵。小苏打起发作

用差、碱味重，老面发酵是比较原始，是通过空气中的野生酵母菌和其他杂菌进行发酵，

相比酵母发酵，老面发酵成本更低，但因为老面发酵过程中因为含有乳酸菌等杂菌，会

产生大量的酸，所以面团往往需要加碱中和，加入碱的量需要恰当把握，否则影响面食

的质量和口感。目前国内仍存在一部分老面发酵，酵母产品未来将逐渐替代这部分老面

发酵市场。 

烘焙食品行业处于发展前期，增速较快。2018 年，我国烘焙行业规模近 2050 亿元，

近五年复合增速 11%，快于欧美等发达国家，预计未来五年我国烘焙行业规模将保持 10%

以上的复合增速。其中，面包市场规模 378 亿元，占比 18%，近五年复合增速达 12%。

我国烘焙食品销量达 1033 万吨，预计未来 5 年销量增速为 6%-8%。 

 

图 15 我国烘焙行业零售额规模及增速  图 16 我国面包行业规模及增速 

 

 

  

 

资料来源：德邦研究所  资料来源：德邦研究所 
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下游酿酒行业整体呈结构性增长，产量增速较低。据国家统计局数据，2018 年，全

国酿酒行业规模以上企业酿酒总产量 5631.92 万千升，同比增速 1.17%；发酵酒精产量

646.63 万千升，同比增长 3.24%；白酒规模以上企业酿酒总产量 871.20 万千升，同比

增长 3.14%，销售收入 5363.83 亿元，同比增长 12.88%；啤酒规模以上企业总产量

3812.24 万千升，同比增长 0.50%。销售收入 1472.52 亿元，同比增长 7.08%；葡萄酒

规模以上企业总产量 62.91 万千升，同比下降 7.36%。销售收入 288.51 亿元，同比下

降 9.51%。 

 

图 17 国内啤酒行业过去几年过剩产能调整（万千升/年）  图 18 国内葡萄酒产量大幅下滑（万千升/年） 

 

 

  

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

 

2.3 国内酵母行业步入成熟期，安琪的龙头优势稳固 

  2018 年，国内酵母行业产量达到 35 万吨。2006-12 年，酵母行业产量复合增速

10.2%。2012 年后，酵母下游白酒、啤酒等需求疲弱，加之宏观经济增长放缓，国内酵

母行业增速有所放缓， 2012-18 年，行业产量复合增速为 4.0%。 

 

图 19 国内酵母行业产量已步入平稳增长期（万吨） 

 

 

资料来源：中国生物发酵产业协会，德邦研究所 

 

安琪是国内酵母行业绝对龙头。2018 年，国内酵母市场总产量约 35 万吨，主要参

与者包括安琪酵母、法国乐斯福、以及英国的英联马利，市场集中度较高，CR3 占比达

87%。其中，安琪酵母国内产量 19.5 万吨，为国内龙头，市场份额高达 56%。 

安琪在国内市场的竞争优势不断加强。乐斯福和英联马利是全球第一大和第二大酵

母公司，主要销售区域为欧美，由于在中国市场拓展方面不具备优势，发展较为缓慢甚
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至关闭了部分产能。乐斯福在中国产能达到 7 万吨，市占率 20%，自 2009 年以来产能

扩张仅 3 万吨，近两年虽然在中国新增部分产线，去年在广西新建的 2 万吨的酵母产线，

但其在中国盈利能力较弱，净利率仅为安琪的三分之一，没有足够资金投入。未来乐斯

福在中国的产能规划为 9-10 万吨；英联马利近几年在国内不断关闭产能，在其关闭了东

北工厂后，产能维持在 4 万吨左右，市占率 11%。英联马利在寻找机会出售产能，未来

在中国以及全球酵母行业将逐渐退出；安琪酵母在国内的渠道及服务优势更强，且近两

年不断拓展产能，市占率由 2006 年的 30%逐步提升至 2018 年的 56%。 

 

图 20 国内酵母行业 CR3 集中度高  图 21 安琪在国内酵母市场产量市占率逐步提升 

 

 

 
资料来源：公司年报，德邦研究所  资料来源：公开资料，德邦研究所 

 

2.4 安琪是全球第三大酵母龙头，未来海外市场拓展空间大 

2.4.1安琪产能规模全球第三，与前两大品牌的差距不断缩小 

全球酵母产能 155 万吨，安琪规模位列第三。当前全球酵母总产能达 155 万吨，

CR5 市占率 78%，行业集中度持续提升。前两大品牌分别是乐斯福和英联马利。乐思福

规模最大，产能达 48 万吨，市占率 31%。英联马利规模次之，市占率 17%。安琪位列

第三，市占率达 15%。 

前两大品牌近十年发展缓慢，安琪快速追赶。近十年，乐斯福及英联马利（ABF）

产能增长缓慢，全球第二大的英联马利产能甚至下降。乐思福近年逐步淘汰关闭其在欧

洲的一些老酵母厂，计划在东南亚、南美洲、中国新建酵母厂，用人口及经济快速发展

地区的新产能逐步替代人口下降、增长乏力、成本较高的传统产区产能；英联马利由于

其业务多元化，逐渐收缩酵母产能，有退出酵母行业的计划；安琪酵母近两年不断扩张

产能，全球酵母产能达到近 25 万吨，未来随着安琪进一步拓展海外产能布局，有望超过

英联马利。 

全球酵母公司呈多元化发展趋势，乐斯福、英联马利（ABF）等纷纷涉足烘焙食品

原料、烘焙油脂、酵母抽提物、动物营养等酵母衍生品行业。 
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图 22 全球酵母竞争格局（万吨）  图 23 全球前三大酵母品牌工厂分布（个） 

 

 

  

 

资料来源：公司官网，德邦研究所  资料来源：公司官网，德邦研究所 

 

2.4.2安琪在海外市场采取差异化策略，相较本土品牌更具竞争优势 

全球酵母市场主要分为鲜酵母和干酵母。全球前五强除安琪外的四家主要分布于发

达国家，以鲜酵母为主。其余产能主要在发展中国家，以干酵母为主。安琪以干酵母为

主。 

安琪进入海外市场时采取差异化策略，与本土品牌相比有竞争力。虽然安琪全球酵

母总产能位列第三，但其在海外的产能仅 4 万吨，在海外市场销量不到 10 万吨，体量

仍较小。乐斯福和英联马利优势区域在欧洲，欧洲主要以鲜酵母产品为主，而安琪在国

外的产品主要销售市场在非洲、亚洲等以干酵母产品为主的欠发达地区。鲜酵母产品由

于保质期短，有一定的运输半径，需要冷链运输，运输成本较高，安琪的干酵母产品成

本更低。此外，干酵母和鲜酵母在烘焙面食发酵时的使用比例是 1:3，对下游客户来说更

节省成本。安琪在海外的主要竞争对手是排名在安琪之后的一些小品牌，安琪采取更低

价的策略与本土品牌竞争，打高性价比路线，基于本身较强的技术、规模、服务优势，

有望进一步抢夺小企业的份额。 

 

2.4.3海外市场将是推动安琪业绩增长的重要引擎 

安琪海外收入占比近三分之一。2018 年，安琪酵母国内收入达 48 亿元，占比 71%，

国外收入达 20 亿元，占比 29%。 

安琪国内市场份额高达 56%，海外市占率仅 16%。公司的酵母产品在国内市占率高

达 56%，处于绝对龙头地位，在国外规模远小于乐思福和英联马利，国外市占率 16%。

国内业务的议价力更强，渠道优势更明显，毛利率（42%）高于国外业务毛利率（28%）。 

 
图 24 安琪酵母收入拆分（按地区）  图 25 安琪酵母海外业务毛利率低于中国大陆业务毛利率 

 

 

  

 



                                                                               18 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_Page] 公司研究•安琪酵母(600298) 

 
资料来源：德邦研究所  资料来源：德邦研究所 

 

国内酵母业务由高速增长过渡到稳健增长。公司近几年积极进行海外产能布局，产

能规模和产能利用率有望提高，未来海外业务有望成为推动公司增长的引擎。 

安琪国内业务稳健增长。由于酵母下游行业的需求较为稳定，加之安琪在国内市场

的份额已经很高了，未来，安琪在国内市场酵母产品的增长空间相对有限，将维持较为

稳定的增长。 

海外业务有望持续推动安琪业绩增长。虽然目前欧美等成熟市场增长已较弱，销量

增长仅 1-3%，但亚洲、非洲、南美洲等地区酵母行业仍处于较快发展阶段。安琪在海外

的产线仍较少，份额仍较低，远低于前两名的乐思福和英联马利，而安琪相比于全球位

列其后的四五六名的品牌而言，更具规模、服务和技术的优势，随着近两年公司不断拓

展海外产线，抢夺海外小品牌份额的发展空间较大。未来，海外业务有望成为安琪增长

的重要推力。 

 

图 26 安琪酵母国内业务收入及增速（亿元/%）  图 27 安琪海外业务收入及增速（亿元/%） 

 

 

  

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

 

2.4.4海外重点酵母市场竞争格局分析 

竞争对手对非洲市场的关注度较低，安琪积极布局产线。非洲酵母产品市场主要参

与者是乐斯福、英联马利、安琪酵母以及当地的品牌，份额各占四分之一左右。乐斯福

在非洲当地仅有 6 家工厂，英联马利尚未有工厂布局。安琪 2013 年在埃及修建产线，

高活性干酵母产品设计产能达 1.5 万吨，2018 年埃及一期产能经过改建后提升至 2.4 万

吨。2019 年 4 月埃及二期投产，新增 YE 产能 1.2 万吨。安琪凭借规模、技术、价格等

优势，未来有望抢夺当地小品牌份额。 

欧洲市场是乐斯福及英联马利的优势区域，竞争格局稳定。全球酵母产能超过一半

集中在欧美，由于欧美市场较为成熟，酵母销量增长率仅 1-3%，发展速度远低于亚洲及

南美洲。欧洲酵母市场以乐斯福及英联马利为主，竞争格局稳定，加之欧洲以鲜酵母产

品为主，安琪进入的难度大、发展空间小，欧洲市场不作为安琪重点拓展的市场，目前

占安琪海外销量的 20%左右。 

亚洲饮食结构相似，安琪处于龙头地位。亚洲饮食结构与中国类似，酵母产品以干

酵母为主。安琪目前已经是亚洲第一大酵母生产商，由于东南亚地区经济相对落后，酵

母生产主要是小作坊生产，安琪在质量及规模上相比本土酵母生产企业更具优势，性价

比更高，在东南亚市场有较大拓展空间。此外，东南亚国家具备原材料价格低、人工成

本低的优势，随着国内糖蜜价格及人工成本的上升，未来公司将亚洲市场作为重点发展

市场之一。 

南美酵母市场安琪尚未有工厂布局，是未来重点发展市场之一。乐斯福及英联马利
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均在南美市场建立了工厂，安琪尚未有布局，未来是公司战略布局的目标市场之一。 

 

2.4.5 安琪海外产能仍较低，将重点加大海外布局 

截至 2018 年底，安琪共拥有 15 条现代化的酵母生产线，酵母类产品发酵总产能

23.7 万吨。由于海外市场空间更大，糖蜜价格更低，安琪重心逐渐转至海外市场，近两

年新增产能及未来计划新增产能主要在海外，包括埃及和俄罗斯工厂。 

 

表 4 安琪的海外工厂布局及优势 

 辐射区域 优势 

埃及工厂 

北非 

中东 

欧洲 

埃及甘蔗产量大、糖蜜的成本低；

人工/环保成本低； 

享受阿拉伯自贸区协议，出口到中

东零关税或低关税。 

俄罗斯工厂 
俄罗斯 

欧洲 

俄罗斯甜菜产量大，糖蜜价格远低

于国内，仅为 200 元/吨； 

能源等成本更低 

资料来源：德邦研究所 

 

随着安琪俄罗斯一期盈利能力提升，明年有望在俄罗斯扩建二期产能，目前在审核

中，俄罗斯二期产能（1.2 万吨）有望于 2021 年释放，公司也计划未来在亚洲及南美洲

新建产能，进一步拓展海外市场。 

未来，亚洲、中东、南美及非洲有望成为安琪海外增长的重要引擎。 

 

3.酵母衍生品发展空间大，是安琪未来的重要增长点 

3.1酵母抽提物 YE 应用空间大，是安琪的重要增长点之一 

3.1.1 YE 具有降盐增鲜的功效，含有更丰富的营养物质 

酵母抽提物简称 YE，是以食品用酵母为原料，以酵母自身的酶或外加食品级酶的作

用下，进行自溶、酶解、分离、浓缩等生物技术制成的天然食品调味剂，富含氨基酸、

多肽、呈味核苷酸、B 族维生素及微量元素等，具有增鲜降盐、平衡异味、耐受性强等

功效。 
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图 28 酵母抽提物 YE 广泛应用于调味领域 

 

 

资料来源：德邦研究所 

 

YE 是更健康的天然食品调味剂。酵母一半左右为蛋白质，核苷酸含量高达 10-20%，

除此之外还含有丰富的 B 族维生素、谷胱甘肽、微量元素等。酵母抽提物 YE 是利用酵

母降解生产出的，更容易被吸收，不仅可以起到增鲜降盐、平衡异味的效果，还兼具营

养和保健功效。 

 

图 29 酵母抽提物 YE 制作过程图解 

 

 

资料来源：新浪网，德邦研究所 

 

3.1.2 YE 下游应用广，下游行业需求稳健 

YE 下游应用广泛，添加比例小。目前 YE 在酱油、方便面调料、酱卤制品、肉制品、

酱类、素食、饼干糕点、营养保健品等领域已得到了较好的应用推广。海天、李锦记等

主要品牌的高端酱油产品已经开始使用 YE，YE 的调味优势正在不断的被市场发掘和认

可。YE 在下游行业产品的用量比例较低，通常为 0.1-0.25%。 
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表 5 YE 主要应用领域及效果 

 添加比例  使用效果  

酱油 0.4%-2.0% 降低盐含量，去涩味，提升鲜度 

方便面（面饼及调料） 0.5-2.0% 
使口感更鲜美浓厚，增加营养价值，其耐受性

使其可以添加在面饼中而不会受高温油炸影响 

肉制品 0.2-0.5% 掩盖腥味，增强肉香，同时色感好 

酱卤制品 0.5-4.0% 掩盖异味，提升鲜度 

火锅调料 0.2-1.0% 减少肉类腥味、杂味，增香增鲜 

乳制品（含乳糖冰激淋） 0.3% 增加乳香和甜味，上色快 

资料来源：公开资料，德邦研究所 

 

YE 下游行业需求保持稳步增长。YE 可以在调味品、肉制品和方便面等领域广泛被

应用。下游行业规模较大，整体需求保持稳步增长。其中，酱油行业 2018 年产量 3642

万吨，预计未来五年复合增速 4%。复合调味料在调味品中增速较高，2018 年行业总产

量 56 万吨，预计未来五年复合增速 10%。肉制品 2018 年产量 1713 万吨，预计未来五

年复合增速 5%。 

 

表 6YE 下游行业需求概览 

  2018 年产量（万吨） 未来五年复合增速 2023 年预测产量（万吨） 

酱油 3642 4% 4431  

食醋 422 2% 466  

肉制品 1713 5% 2186  

方便面 4557 -7% 3170  

调味酱 85 7% 119  

复合调味料 56 10% 90  

资料来源：WIND，中商产业研究院，德邦研究所 

 

3.1.3 YE 替代味精等传统调味品的空间较大 

YE 有望成为味精等第一代调料的升级替代品。中国人对于鲜味有偏爱，市场上各

类调味品往往会突出鲜的口味，因此味精等产品在国内有很大的市场。味精作为第一代

调味品，虽然可以起到增鲜的效果，但味精中盐的含量较高，添加量过多易影响血压，

口干舌燥，影响健康。味精能够产生鲜味，但本身没有营养价值。随着各国食品营养标

签制度的进一步完善，促使食品生产商减少或不添加味精、植物水解蛋白（HVP）等食

品添加剂，而转向了天然、健康、安全的调味增强剂 YE。YE 正在逐渐替代传统调味品

如鸡精、味精等，未来有望成为新一代的健康、高档调味料。 

味精产业污染大、能耗高，国内年消费量在 220 万吨左右。味精行业属于技术壁垒

不高，但资金投入较大的行业。由于味精行业属于高耗能、污染较大的行业，2007 年，

国务院发改委发布的淘汰四类落后产能的通知中包括味精行业。市场整合前，全国存在

200 家左右的味精生产企业。在经历了三轮行业整合期 2002-04 年、2007-09 年、2010-

13 年后，味精企业的数量缩减到 10 家左右。2010-13 年分别淘汰了 18.9 万吨、9.38 万

吨、14.3 万吨和 28.5 万吨落后产能。 
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图 30 我国味精产量（万吨） 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

YE 逐步替代味精的空间较大。目前已经有越来越多的调味品将 YE 作为味精和盐

的替代品，但我国 YE 对鸡精和味精的替代比例很低，尚处于发展早期。欧美、日本等

发达国家 YE 占鲜味剂市场份额的 30%-40%，而中国目前占比仅 2%。随着消费升级以

及人们的健康意识逐渐提升，未来 YE 对味精的替代比例也将提升。根据 YE 对味精替

代的敏感性分析，可知如果 YE 对味精的替代比例提升至 10%，则国内 YE 市场规模将

增加 21 万吨；若 YE 对味精的替代比例提升至 20%，则国内 YE 市场规模将增加近 42

万吨。 

预计 YE 未来五年 CAGR 在 10%以上，保守预测 YE 的国内市场容量超过 50 万吨。 

 

表 7 国内市场 YE 对味精替代的敏感性分析 

国内 YE 对味精消费的替代比例（%） 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 

国内 YE 市场产量（万吨） 4.2  8.4  12.6  16.7  20.9  25.1  29.3  33.5  37.7  41.8  

资料来源：德邦研究所 

 

3.1.4 YE 市场尚处于早期发展阶段，安琪是全球 YE 龙头 

20 世纪初，YE 产品率先在欧洲国家出现，60 年代开始了工业化生产阶段，但直到

90 年代随着 YE 应用领域的扩大，才得以迅速发展，增速超过 30%，并扩展到世界其他

国家。近几年，随着越来越多的国家更加关注食品安全与健康的问题，YE 作为一种更健

康的食品配料，有广阔的发展前景。 

全球 YE 市场产量快速提升，安琪是最大的 YE 生产企业。全球酵母抽提物 YE 市

场产量由 1993 年的 5 万吨快速发展至目前超过 30 万吨，生产企业主要分布于欧洲的法

国、英国、德国，北美的美国、加拿大，南美的巴西、哥伦比亚，和东亚的中国、日本

等区域。安琪是全球最大的 YE 生产企业，产能达到 7.8 万吨，约占全球产能的 25%。 
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图 31 全球 YE 市场产量快速提升  图 32 全球主要 YE 生产品牌规模（万吨） 

 

 

  

 

资料来源：公司官网，德邦研究所  资料来源：公司官网，德邦研究所 

 

3.1.5 国内 YE 行业快速发展，安琪份额远高于其他竞品 

国内 YE 行业快速发展，安琪是绝对龙头。国内 YE 行业总产能接近 12 万吨，2010

年至今，行业产量复合增速高达 21%。安琪是国内规模最大的 YE 生产企业，目前产能

7.8 万吨，市占率约 66%，第二名为乐思福，市占率 16%。 

安琪是国内最早攻克 YE 生产技术的企业。国内最早的酵母抽提物主要是供生物检

验和抗菌素厂的发酵培养基，由于产品质量限制，一般不适合在食品工业中使用。20 世

纪 80 年代，随着国内酵母生产企业的建成，陆续出现了多家酵母抽提物生产企业，受限

于技术，当时生产的额酵母抽提物的指标还不能达到国外同类产品的水平。为了推动我

国酵母抽提物行业的发展，1996 年，安琪承担了国家 “九五”科技攻关项目，开始了我国

酵母抽提物生产技术的攻关。1997 年，安琪建立了 1000 吨的酵母抽提物生产线，2000

年，验收时的主要技术指标已达到国外同类产品水平。 

 

图 33 国内 YE 行业近几年呈快速增长趋势  图 34 国内 YE 市场竞争格局 

 

 

  

 

资料来源：中国生物发酵协会，德邦研究所  资料来源：中国生物发酵协会，德邦研究所 

 

3.2 其他酵母衍生品的应用空间广 

酵母衍生品除传统酵母产品和酵母抽提物 YE 之外，还包括动物营养、人类营养健

康、微生物营养、植物营养与保护及特种酶制剂。 

酵母源生物饲料在动物饲养方面有广泛的应用前景，主要具备三种功效：1）为动物

提供丰富的营养物质，包括蛋白质、氨基酸、小肽、维生素等，2）调节动物肠胃微生态

平衡，促进有益菌的生产，提高动物对饲料的利用率，3）增强免疫抗病能力。因为酵母

细胞壁中的甘露聚糖和葡聚糖等能刺激巨噬细胞，对动物机体免疫有较大作用。酵母类
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产品中还有未知生长因子，有促生长作用。 

安琪动物营养业务的大客户包括温氏和牧原。在生猪养殖领域，仔猪腹泻是引起仔

猪生长受阻和死亡率高的重要原因，由于仔猪肠道发育不健全，需要大量特殊的营养物

质用于肠道细胞分裂增殖，细胞分裂增殖的过程需要大量的核苷酸，安琪复保的产品富

含核酸类物质，可以满足幼龄动物的需求。 

饲料行业多采用猪血来提高饲料的蛋白质含量，近期行业受到非洲猪瘟影响，猪血

蛋白饲料供给量减少，安琪的酵母源生物饲料是猪血饲料的优质替代品，在猪、禽、水

产、反刍、宠物饲料等另有有很好的前景。 

 

表 8 安琪的其他酵母衍生物产品介绍 

其他酵母衍生品 应用领域 产品 功效 

人类营养健康 

人体营养及保健 
安琪纽特酵母硒胶囊、即食酵母、

多糖胶囊、酵母蛋白粉等 

补充硒、蛋白质等、增强免疫力、降低辐

射危害、等 

美容 
安依诗酵母精华乳、酵母精华保湿

面膜、酵母精华洁面乳等 

含有各大护肤品品牌经典活性物酵母精

华，为肌肤提供维他命、氨基酸、矿物

质、有机酸等多种营养成分 

动物营养 

猪 酵母硒 
改善肉质、增加肉色评分、减少肌肉储存

过程中滴水损失 

禽 酵母细胞壁多糖+酵母硒 

提高家禽对环境的适应能力、抗应激能

力、抗氧化能力，吸附饲料中的霉菌毒

素，稳定产蛋性能 

水产领域 NA100 酵母核苷酸 

富含营养性小肽和核苷酸，小肽可以促进

肠道对蛋白质的吸收，核苷酸可以加快动

物生长速度和生产性能 

反刍领域 反刍高活性干酵母 
优化瘤胃内环境，减少蹄病发生，预防胃

酸中毒及前胃迟缓 

微生物营养 微生态制剂领域 酵母浸出物、酵母粉、蛋白胨等 

在新型医药、酶制剂等生物工程产业有广

泛应用、在微生物发酵和菌体培养中替代

植物或动物源蛋白胨 

特种酶制剂 

酿造及淀粉加工、食

品加工、医药生物催

化、饲料加工领域 

核酸酶、脱氨酶、脱卤酶等高端特

种酶制剂 

增鲜、提高核算利用率、高效水解蛋白、

弱化苦味、提高水解物功能性等 

植物营养与保护 肥料 
福邦/博田酵母源有机肥料、无机肥

料、食用菌肥料等 

富含丰富的营养物质，促进植物根系生

长、提升农产品品质等，广泛用于粮棉

油、瓜果、蔬菜、茶叶、花卉等经济作物 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

 
 

4.安琪的业绩波动的主要影响因素 

4.1安琪业绩波动的主要影响因素 

安琪业绩波动受到多个因素影响，主要包括糖蜜采购成本、产能折旧、产能利用率、



                                                                               25 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_Page] 公司研究•安琪酵母(600298) 

 
提价、汇率等，其中糖蜜价格是影响公司业绩的最主要因素。 

公司营收实现稳健增长， 2008-18 年收入复合增速 18%，无明显的周期性；公司

业绩具有一定的周期性，归母净利润增速存在波动。 

 

图 35 安琪收入及业绩增长情况 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

结合毛利率与净利率的走势可以看出，公司净利率波动与毛利率波动呈现较强的一

致性，毛利率的波动主要由生产成本（原材料成本及折旧）和产品售价所影响。 

 

图 36 安琪酵母毛利率与净利率走势 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

安琪酵母的 ROE 具有一定的波动性，2002-2018 年，ROE 在 5%-24%的范围内波

动。根据杜邦分析，ROE 变动主要由净利率波动引起。2002-2018 年，安琪的净利率基

本在 5%-18%的范围内波动。 
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图 37 安琪酵母杜邦分析 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

安琪的酵母系列产品成本主要由原材料成本及制造费用构成。原材料成本占酵母总

成本的比例为 53%（其中，糖蜜成本占比约 39%，是公司成本构成中最重要的组成部

分。辅料成本占比 14%），制造费用成本（主要是生产设备的折旧）占比 18%，环保费

用占比 5%。从安琪的酵母成本构成来看，原材料成本及生产设备折旧对毛利率的影响

较大。 

 

图 38 安琪酵母系列产品成本构成 

 

 

资料来源：德邦研究所 

 

4.2糖蜜价格波动对安琪盈利周期的影响 

4.2.1糖蜜供给与需求的关系 

酵母是利用糖蜜进行微生物分解而来的，而糖蜜属于制糖的副产品，每生产 3 吨糖

约产生 1 吨糖蜜。 

我国糖蜜分为甘蔗糖蜜和甜菜糖蜜，甘蔗糖蜜占 90%左右，甜菜糖蜜占 10%左右。

甘蔗糖蜜主要产区是南方，包括广西、广东、台湾、福建、海南、云南、四川等省区，

甜菜糖蜜主要产区是北方，包括黑龙江、新疆、内蒙古等。 
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从供给端来看，由于糖蜜是制糖的副产品，糖蜜的价格会受到糖价波动影响。 

从需求端来看，糖蜜主要应用于酵母发酵和酒精生产，近两年酒精糖蜜需求大幅下

降。以前，糖蜜下游 60%供给酒精生产，而酒精生产的原材料除糖蜜外还有木薯和玉米，

糖蜜作为酒精原材料，虽然价格便宜，但废液的治理成本较高。自 2017 年环保力度加

大以来，因为使用木薯和玉米作为原料进行酒精生产的环保投入少，用糖蜜来生产酒精

的需求出现大幅下滑。有些地方的糖蜜酒精厂开工率降低至 50%以下。  

  

图 39 酵母的主要原材料糖蜜的供需关系 

 

 

资料来源：德邦研究所 

 

4.2.2白糖的价格周期 

影响糖价的基本因素是食糖的供需关系。 

从需求端看，白糖每年的需求量基本稳定。白糖需求主要分为家庭需求和工业需求，

下游工业需求主要包括食品饮料的子行业，像饮料、乳制品、糖果、速冻米面食品、糕

点等。由于白糖的下游需求较为分散，且下游食品饮料子行业的增速均较为稳定，白糖

的需求量基本平稳。 

 

图 40 我国食糖下游需求较稳平稳 

 

 

资料来源：产业信息网，德邦研究所 

 

从供给端看，白糖的价格大致与糖的产量呈反向波动。 
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图 41 糖价走势与糖产量走势相反 

 

 
资料来源：WIND，德邦研究所 

 

若不考虑供给端进口食糖的影响，预计 19/20 榨季糖价处于低位，20/21 榨季糖价

会有所上升： 

短期看，我国食糖的供给仍在增加。2000 年以来，我国食糖产量在 620-1400 万吨

之间波动，18/19 榨季我国食糖产量近 1080 万吨，同比增长 4.4%。根据农业部预测，

19/20 榨季我国食糖产量 1088 万吨，同比增加 12 万吨。 

中国糖产量呈现“三年增、三年减”的特征。我国食糖绝大部分来自于甘蔗糖，由于

甘蔗种植有 3 年宿根性的特点（种植一次，宿根可以生长三年，一般三年后农户才会考

虑更换作物，这导致甘蔗供给端的增加或减少一般会以 3 年为一个单位），我国食糖生产

具有较强的周期性，一般 6 年为一个周期，3 年上涨周期、3 年下跌周期。 

2003 年至今，我国糖价经历了三次完整周期（糖价上涨+糖价下跌）： 

1）2003 年-2008 年，62 个月的周期，上涨周期中食糖价格由 2055 元/吨上涨至

5450 元/吨； 

2）2008 年-2014 年，71 个月的周期，上涨周期中食糖价格由 2665 元/吨上涨至

7765 元/吨； 

3）2014-2019 年，52 个月的周期，上涨周期中食糖价格由 3970 元/吨上涨至 7020

元/吨。 

预计我国食糖价格最早于 2020-21 年迎来下一个上涨周期。 

 
图 42 柳州白砂糖现货价走势（元/吨） 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 
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供给端，除了国内自产糖以外，进口糖也是影响国内市场供给的重要因素。 

我国食糖自给率低于美国欧盟等国家，依赖进口。2017/2018 榨季，我国国内食糖

产量 1080 万吨，国内消费量 1502 万吨，差额 422 万吨，主要依靠进口补足。 

 

图 43 我国进口食糖数量（万吨）  图 44 我国食糖消费量（万吨） 

 

 

  

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

 

我国制糖成本远高于国外。从原材料端来看，我国甘蔗种植的生产物资成本和服

务成本在 800 元左右，土地成本 250 元左右，同先进国家差距不大，但是我国在甘蔗

管理和收获方面成本还有约 1000 元，远高于国外；从机械化程度来看，我国户均生产

规模较小，机械化程度不高，目前砍工收割每吨成本约 120 元，如果机械化收割只需

60 元成本。 

 

图 45 单吨食糖生产成本  图 46 各国机械化率 

 

 

  

 

资料来源：德邦研究所  资料来源：德邦研究所 

 

我国制糖成本高，食糖进口关税低，外糖冲击效应明显，两者相关系数高达 0.9。

我国的制糖成本远高于国外，加之食糖进口关税水平较低，我国糖价受到外糖波动冲击

明显，两者相关系数高达 0.9，仅在 2015 年出现过短暂的走势背离。我国对食糖进口采

取的政策是“配额+关税管理”的模式，进口配额为 194.5 万吨，配额内的食糖进口关税

仅为 15％。我国对关税配额外进口食糖征收保障措施关税，实施期限为 3 年，实施期间

措施逐步放宽（2017 年 5 月 22 日政策），即自 2017 年 5 月 22 日至 2018 年 5 月 21 日

税率为 45%，2018 年 5 月 22 日至 2019 年 5 月 21 日税率为 40%，2019 年 5 月 22 日

至 2020 年 5 月 21 日税率为 35%。 

当国际食糖价格大幅低于国内时，低价进口食糖会抑制国内糖价的上涨。当国际糖
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价上涨时，也会推动国内糖价的上涨。此外，由于甘蔗还是乙醇生产的主要原料，而乙

醇是石油的替代品，所以国际糖价与石油价格还有紧密联系。 

 

图 47 国内糖价随国外糖价波动 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

国际上白糖的主要出口国包括巴西、泰国、澳大利亚和古巴。其中，巴西占比最高，

达 40-50%，其次是泰国，占比达 10-20%，印度在出口国和进口国之间转换，近年来原

糖产量不断创新高，成为净进口国。 

目前全球糖业供大于求，糖价下行明显，预计最快 2019/20 年甘蔗种植进入减产周

期， 2020/21 年可能出现供应缺口（据 USDA 数据）。从食糖历史价格走势数据看，5-

6 年为一个周期，经历价格上涨、原材料种植规模提升、供应过剩、价格下降、供应减

少、供不应求、价格上涨的变化过程。随着近两年食糖供应由过剩逐渐转向偏紧，预计

全球糖价在最快将于未来 1-2 年内将迎来新的上升周期。 

 

图 48 全球食糖过剩缩窄 

 

 

资料来源：USDA，WIND，德邦研究所 

 

4.2.3糖蜜价格近两年受供给影响减弱，受酒精需求下降影响突出  

2008-2014 年期间，糖蜜下游需求总体较为稳定，糖蜜价格更多受到供给端影响，

此时的糖蜜价格走势与白糖价格基本保持一致。 
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2015 年至今，由于糖蜜下游需求之一的酒精需求大幅下降，糖蜜价格受需求端影响

更大，与白糖价格出现背离。 

 

图 49 糖蜜价格与食糖价格走势的相关性减弱 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

糖蜜下游需求中酵母和酒精酿造占大头，酵母的需求量较为稳定，而糖蜜酒精近年

受下游需求大幅下降及环保政策趋严的重挫，产能大幅缩减，糖蜜酒精在糖蜜的下游需

求构成中占比由 2015 年的近 60%下降至 2018 年的 20%。此外，动物饲料、色素等行

业对于糖蜜的需求量也有所减少。 

 

图 50 糖蜜 2015 年下游需求中酒精占大头  图 51 糖蜜 2018 年下游需求构成中酒精占比大幅下降 

 

 

  

 
资料来源：产业信息网，德邦研究所  资料来源：产业信息网，德邦研究所 

 

糖蜜下游酒精行业自 2012 年起由扩容式增长转为挤压式增长阶段，总量呈下降趋

势。 
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图 52 国内白酒产量同比增速下降（%/月）  图 53 国内发酵酒精产量下滑（万千升/月） 

 

 

  

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

 

糖蜜酒精一般用于低端酒的勾兑，受低端酒产量下滑影响，糖蜜酒精需求大幅下降。

随着白酒行业步入品牌周期，内部呈现结构性增长的特点，低端白酒产量明显下滑，预

计该趋势将延续。低端白酒消费量的下降也导致对上游糖蜜的需求量出现明显下滑，糖

蜜需求端持续萎缩。 

 

表 9 低端白酒产量呈下滑趋势 

细分市场 价格区间 销量（万千升） 复合增速 

高端 >600 元/瓶 6 量 10%、价格 5-10% 

次高端 300-600 元/瓶 4.6 增长 10%-15%，价格 5% 

中端 100-300 元/瓶 100 增长 10% 

低端 <100 元/瓶 760.4 下滑 5% 

资料来源：渠道调研，德邦研究所 

 

此外，由于糖蜜酒精生产成本上升，将逐渐被玉米和木薯酒精替代，进一步加剧了

糖蜜下游需求中酒精需求的萎缩。糖蜜酒精以前的生产成本较低，但近年由于环保成本

大幅增长，造成很多糖蜜酒精厂出现亏损。环保成本主要体现在废液处理的投入较大，

以及废液处理设备的投入金额较多，其次，废液处理时需要对废液进行蒸馏，能耗大。

在当前环保政策越来越严格的背景下，废液处理的成本在不断加大，糖蜜酒精生产成本

越来越高，直接导致了糖蜜酒精厂开工率低的结果；除了糖蜜之外，玉米和木薯也可以

作为酒精生产的原材料，目前玉米价格处于低位，玉米酒精生产的利润较为丰厚，木薯

酒精生产基本没有环保成本。所以长期来看，玉米和木薯酒精将逐渐替代糖蜜酒精。 
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图 54 我国玉米市场价处于低位 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

4.2.4国内糖蜜价格走势判断 

从供给端看，糖蜜的供应量随糖价变动具有一定的周期性，若不考虑下游需求的变

化，随着近两年食糖供应由过剩逐渐转向偏紧，预计副产品糖蜜价格未来 1-2 年也将迎

来新的上升周期。 

从需求端看，糖蜜的下游需求中占比最大的是酵母和酒精，酵母对糖蜜的需求量较

为稳定，但近两年酒精需求大幅下滑对糖蜜需求量造成的负面冲击较大，预计 19/20 榨

季糖蜜价格稳中有降，20/21 年或迎来回升阶段。 

总体而言，预计国内糖蜜价格 19/20 年榨季将保持平稳、甚至下降，20/21 年榨季

或迎来回升；受下游酒精需求减少影响，预计未来糖蜜价格中枢将逐步下移；而海外糖

蜜价格长期保持稳定，相较中国有很大的价格优势，安琪未来产能建设重心侧重海外，

充分利用海外的成本优势。 

 

4.2.5糖蜜价格对安琪毛利率影响的敏感性分析 

安琪的毛利率与糖蜜价格基本呈反向波动。糖蜜作为酵母生产的主要原材料，价格

的变动对安琪酵母系列的毛利率有着直接影响。糖蜜价格上涨时，安琪的毛利率呈下降

趋势，糖蜜价格下跌时，安琪的毛利率呈上升趋势。 

除原材料成本因素外，安琪的毛利率还会受到其他因素影响。2012-2014 年，糖蜜

价格与安琪的毛利率之间的这种关系不明显，期间糖蜜采购价格下降，但安琪的酵母系

列毛利率基本保持平稳，这是因为毛利率除了受糖蜜价格影响外，还受到一些其他因素

影响，比如固定资产折旧的变化、公司的战略的变化（2011-2013 年战略重心偏离酵母

主业，转向发展下游 2C 保健品业务）等。 
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图 55 安琪毛利率与糖蜜市场价格的关系  图 56 安琪的酵母系列毛利率与糖蜜采购价格呈反向相关 

 

 

  

 
资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，公司调研，德邦研究所 

 

安琪在国内酵母市场的市占率高，凭借规模优势，安琪的糖蜜采购价格相较糖蜜的

市场价要低一些。 

安琪 19-20 年榨季截止目前的糖蜜采购价格比预期要低一些，北方糖蜜采购价格相

比去年同期下降了 10%，南方糖蜜（采购量占 50%）采购价尚未出。 

预计 19-20 年榨季国内整体糖蜜的采购价格低于预期，或稳中有降，国内糖蜜价格

最早于 20-21 年进入涨阶段。 

 

图 57 安琪的糖蜜采购价格与糖蜜市场均价的关系 

 

 

资料来源：德邦研究所 

 

总体来说，安琪的糖蜜采购价格上升，对毛利率产生负向作用；糖蜜采购价格下降，

对毛利率产生正向作用，下图为安琪糖蜜采购价格波动对其酵母系列毛利率影响的敏感

性分析。 

安琪 17-18 榨季糖蜜的采购均价 740 元/吨左右，糖蜜的采购成本占总成本的 39%，

2018 年的总成本为 33.3 亿元，毛利率为 39.1%。参照安琪历史上糖蜜采购价格，一般

在 750-1000 元/吨的范围内波动。假设其他因素均不变，若当年的糖蜜采购价格在 685-

796 元/吨（即 17-18 榨季糖蜜采购价格的-5.0%至+5.0%）之间波动，则对应的酵母系

列毛利率的变动范围为 4.5%至-4.6%。 
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表 10 安琪糖蜜采购价格对其酵母系列毛利率影响的敏感性分析 

糖蜜采购价格变动（%） -10.00% -7.5% -5.0% -2.5% 0.0% 2.5% 5.0% 7.5% 10.00% 

糖蜜采购价格(元/吨） 571  634  685  722  740  759  796  856  942  

酵母系列毛利率（%） 53.0% 47.8% 43.6% 40.6% 39.1% 37.6% 34.4% 29.5% 22.5% 

酵母系列毛利率变动（%） 13.9% 8.7% 4.5% 1.5% 0 -1.5% -4.6% -9.6% -15.1% 

资料来源：德邦研究所 

 

4.3产能建设周期对安琪盈利波动的影响 

4.3.1 固定资产折旧是影响安琪盈利波动的因素之一 

安琪平均修建一条产能 1 万吨的产线需投资超过 2 亿元，属于重资产行业。 

固定资产折旧的变动是影响安琪毛利率波动的因素之一。安琪的固定资产折旧计入

成本中的制造费用部分，当固定资产折旧大幅增加/大幅减少时，会对公司整体的毛利率

产生较大的反向影响。 

 

图 58 安琪的固定资产折旧增速与毛利率的相关性 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

固定资产折旧增速大幅变动时，会取代糖蜜价格成为影响公司毛利率的主要因素。   

糖蜜的价格是影响安琪毛利率的重要因素之一，通常，糖蜜价格上涨时，安琪毛利率会

受到负面影响，糖蜜价格下跌时，毛利率会受到正面影响，但当固定资产折旧大幅增加

或减少时，将取代糖蜜价格成为影响毛利率的主要因素。 

2013 年，糖蜜价格大幅下跌 14%，若不考虑其他因素，毛利率应受益于主要原材

料价格的大幅下跌而上升，但 2013 年毛利率略下降了 1.3%，这是因为 2013 年固定资

产折旧大幅增加了 50%，对当期毛利率的负面影响更大。 

2015 年，糖蜜价格上涨 30%，若不考虑其他因素影响，当年安琪的毛利率会受到

原材料成本上涨的负面影响而出现下滑，但当年实际毛利率上涨了 0.6%，主要是因为

2015 年固定资产折旧增速由 19%下降至 4%，取代了糖蜜价格变化成为影响当年毛利率

的最主要因素。 
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图 59 固定资产折旧大幅变动时会取代糖蜜价格成为影响毛利率的主要因素 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

4.3.2 安琪新建产能的集中投产期对业绩影响较大 

固定资产折旧与新建产能的建设节奏及公司选用的折旧方法相关。 

安琪作为亚洲第一、全球第三大的酵母公司，共拥有 15 条高度现代化的酵母生产

线，2018 年酵母类产品的发酵产能达到 23.7 万吨。公司持续扩张产能，近几年也不断

在海外（埃及和俄罗斯）建设产能。 

从安琪的新建产能节奏来看，历史上，公司新建产能的集中投产期为 2004-2006 年、

2012-2014 年、2017-2019 年。 

 

表 11 安琪产能建设与投产情况 

产线名称 
酵母类

总产能 

酵母产能 

（万吨） 

YE 产能 

（万吨） 
投产时间 备注 

俄罗斯二期 1.2 1.2 - 预计 2021年 是否建设二期仍在审核中 

埃及二期 1.2 - 1.2 2019年 4月 - 

赤峰（搬迁改造） 1.6 1.6 - 2018年下半年 
赤峰工厂搬迁后产能可达

2.5万吨 

俄罗斯一期 2 2 - 2018年 - 

埃及改造 0.8 0.8 - 2017年 改建产线 

柳州二期 2 2 - 2017年 - 

德宏 3 3 - 2014年 - 

柳州一期 2 - 2 2013年 - 

埃及一期 1.5 1.5  2013年 - 

崇左 4.3 3.5 0.8 2006年 - 

睢县 0.2 0.2 - 2005年 - 

滨州 0.7 0.7 - 2005年 - 

伊犁 3.2 3.0 0.8 2004年 
伊利由于环保因素限产，限

产后产能 2万吨 

赤峰 0.9 0.9 - 2003年 - 

宜昌本部 3.5 2.5 1 1986年 - 

合计（截止 2018） 31.5 23.7 7.8 - - 

资料来源：公司年报，德邦研究所 
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从安琪的折旧方法来看，产能集中投产后的 5-8 年是折旧的集中期，之后的折旧相

对减少。 

 

表 12 安琪的折旧方法 

类别 折旧方法 折旧年限 残值率（%） 

房屋建筑物 平均年限法 12-35 年 3 

机器设备 平均年限法 8-21 年 3 

电子设备 平均年限法 8-10 年 3 

运输设备 平均年限法 2-5 年 3 

其他设备 平均年限法 12-35 年 3 

资料来源：公司年报，德邦研究所 

 

安琪产能的集中投产会导致新增累计折旧大幅增长，对业绩造成较明显的负面影响。 

2012-2014 年是安琪新建产能的集中投产期。2013 年，新增累计折旧同比大幅增长

了 58%，虽然当年公司的糖蜜采购价格仍然处于下降趋势中，同比下降了 6.1%，但由

于新增累计折旧大幅增长，造成当年净利率由同期的 10.3%骤降至 5.8%； 

2017-2019 年是安琪新建产能的集中投产期。2018 年，新增累计折旧同比大幅增长

了 41%，叠加当年糖蜜采购价格同比微幅上涨，当年净利率由同期的 15.5%下降至

13.5%。 

 

图 60 安琪新增累计折旧及净利率走势 

 

 

资料来源：公司年报，德邦研究所 

 

公司上一批的集中投产的产能主要包括德宏、柳州一期、埃及一期，投产时间集中

在 2012-14 年，目前该批产能折旧已基本进入对净利率影响的平稳期。 
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图 61 安琪 2013 年重大转固项目金额大幅增长（亿元） 

 

 
资料来源：公司年报，德邦研究所 

 

4.3.3 预计 2020-21 年新增折旧趋于平稳 

最近一批集中投产的产能包括埃及二期、赤峰扩建、俄罗斯一期、埃及改造，和柳

州二期，投产时间在 2017-19 年。 

 

图 62 安琪 2017-19 年重大项目转固情况（亿元） 

 

 

资料来源：公司年报，德邦研究所 

 

预计未来三年产能增速较前期有所放缓，19 年新增累计折旧仍然较大，20-21 年新

增折旧将趋于平缓。2019 年上半年，埃及项目将转为固定资产。未来三年，预计公司酵

母产能复合增速 8%，YE 产能复合增速 10%。公司计划建设的项目还包括俄罗斯二期，

对应 1.2 万吨酵母产能，目前仍在审批中，预计如果最终决策建设，该产线将最早于 2021

年投产。 

预计随着公司未来累计折旧基数的增大以及部分旧产线折旧结束，公司产能建设对

业绩的影响将有所平滑。 
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图 63 新增固定资产累计折旧占总营收的比例下降 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

4.4产能利用率对安琪盈利波动的影响 

安琪 2013-18 年公司产能利用率整体呈提升趋势。 

产能利用率对安琪毛利率的影响作用小于糖蜜价格。从酵母类产能利用率变动与毛

利率变动数据看，2015-16 年，酵母类产能利用提升，酵母类毛利率也同步提升，而 2017

年酵母类产能利用率下降，但毛利率明显提升，这主要是由于当年糖蜜采购价格下滑对

毛利率的拉动作用更大，2018 年产能利用率提升，但毛利率反向变化，主要是受到了

2018 年公司糖蜜采购价格上涨影响。 

 
图 64 安琪的酵母类产能利用率处于提升趋势  图 65 酵母类产能利用率与酵母系列毛利率的关系 

 

 

  

 

资料来源：德邦研究所  资料来源：德邦研究所 

 

4.5提价对安琪盈利波动的影响 

安琪作为国内酵母龙头，享有一定的定价权。安琪在国内酵母处于绝对龙头地位，

市占率高，有一定的定价权。行业提价一般是安琪主导，其他品牌跟随。安琪目前国内

产品的价格高于或等同于竞品，出口产品的价格低于竞品，海外产品未来有较大提价空

间。 

2012 年前安琪提价主要由成本驱动，近几年主要由竞争格局驱动。纵观安琪的提价

历史，公司每 1-2 年都会有小幅提价，提价动机主要包括三方面：缓解成本上涨压力、

缓解产能偏紧压力、以及竞争格局推动。2012 年以前，安琪国内产品多是成本驱动，近

几年，由成本压力推动的提价减少，更多是由竞争格局驱动的。 
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表 13 安琪历年提价情况 

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 

2005 年 6 月 出口的酵母产品 5%+ 糖蜜价格上涨 

2006 年 1 月 国内酵母产品 8% 产能偏紧 

2007 年 1 月 部分酵母产品 5% 产能偏紧 

2008 年 3 月 普通产品 5% 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 

2010 年 3 月 出口酵母产品 7%-8% 糖蜜价格大幅上涨 

2011 年 2 月 部分国内酵母产品 5%+ 糖蜜价格创新高 

2012 年 3、5 月 
国内小包装产品 

面用酵母 
10%/5% 使用高价糖蜜库存 

2015 年 12 月 埃及酵母及 YE 5% 海外 YE 产品定价低于竞品 

2016 年 1 月 国内 YE 产品 5% 竞争格局改善，公司产能偏紧 

2016 年 5 月 国内面用酵母产品 5% 产能偏紧 

2018 年 1 月 部分 YE 产品 1-2% 主动提价 

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

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

资料来源：公司公告，德邦研究所 

 

整体看，提价在一定程度上对毛利率起到正向作用，但毛利率的走势仍然主要受原

材料成本的影响。 

公司为应对成本上涨压力而采取的全面提价，对毛利率的抬升作用较为明显，但仅

针对部分产品或区域的提价，对毛利率的拉动较有限。2008-09 年，原材料糖蜜成本上

涨了 29%，安琪对全部产品大幅提价，提价幅度为 7-15%，同期毛利率上升了 3.4%，

提价对同期毛利率产生较明显的正向作用；2010-2011 年，糖蜜价格延续上涨趋势，公

司仅对出口酵母产品及部分国内的酵母产品提价，同期酵母系列毛利率呈下降态势。 

 

图 66 提价对安琪酵母系列毛利率影响 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

 

4.6汇率对安琪盈利波动的影响 

海外业务受汇率波动影响，产生汇兑收益及损失。俄罗斯、埃及的子公司在当地销
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售时以当地货币结算，但由于埃及和俄罗斯的汇率不稳定，子公司每日结余都会在当日

兑换成美元，规避汇率波动带来的风险。报表端，海外子公司以当地货币记账，卢布、

埃磅兑美元贬值时，报表的汇兑收益增加；国内出口的产品，当人民币兑美元贬值时，

在报表端体现为汇兑收益增加。 

虽然安琪的汇兑收益及损失波动较大，但其金额相对净利润规模较小，对净利润的

影响没有原材料成本及折旧大。 

 

图 67 安琪的汇兑收益及损失波动较大（亿元）  图 68 安琪的汇兑收益及损失与净利润（亿元） 

 

 

  

 

资料来源：公司年报，德邦研究所  资料来源：公司年报，德邦研究所 

 

安琪海外业务涉及多个国家的货币兑换，公司汇兑问题较复杂，以人民币兑美元为

主。公司海外工厂包括埃及和俄罗斯工厂，埃及工厂 2018 年收入 3.4 亿元，公司尚有

一半的海外销售是从中国出口过去的，人民币兑美元的汇率波动直接影响一半海外产品

对应的利润。一般来说，本币贬值有利于商品出口。2019 年 Q3 人民币出现明显贬值，

出口收入也环比加快。明年人民币兑美元汇率存在不确定性。 

公司在汇率管理上，一方面采用远期结售汇的方式，另一方面通过海外贷款对冲一

部分汇率波动。 

 

图 69 安琪 2018 年埃及子公司收入及出口总收入（亿元）  图 70 美元兑人民币汇率 

 

 

  

 

资料来源：公司年报，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 
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图 71 美元兑埃及镑汇率  图 72 美元兑俄罗斯卢布汇率 

 

 

  

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

 

5.安琪的管理效率有所提升 

2019 年 8 月，安琪公告董事长俞学峰因到退休年龄离任，由熊涛任新董事长。熊涛

于 1968 年 5 月出生，先后在湖北宜昌磷化集团公司、国投原宜股份有限优势工作。新

董事长上任后，调整组织架构，精简、合并一些部门，以提升运作效率、降低销售费用

和管理费用。 

组织架构调整的具体举措包括将一些事业部的后台部门，如财务、管理、研发、法

务等合并成一个部门去管理。将部门在精简合并后，不仅人员增长得到了严格的控制，

运作效率也会有所提高。例如，以前每个事业部下都设立有研发组织，只服务于这个事

业部的产品，但整个公司层面去看，研发力量被分散削弱了，如果可以集中力量去为公

司的总体目标服务，攻克一些创新型产品的研发。 

在合并部门的同时，也会把一些管理权限和组织权限合并到公司层面统一管理。以

前每个事业部会有独立的后台财务部门，这些部门以各自事业部的经营目标服务，有些

为了实现更高的收入目标可能会把账期放长，导致应收账款的额度加大，在改革后，所

有的财务应收账款的管理权收回到公司管理层统一决策，公司应收账款的增长得到了一

定的控制。2019 年三季报，公司应收账款比上半年同比下降了 1 亿元，经营性现金流加

大。 

 

图 73 安琪酵母应收账款的变化 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

6.盈利预测及估值 
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6.1收入预测 

基本假设： 

预计未来三年公司酵母的产能复合增速约为 8%，酵母抽提物 YE的复合增速约 10%，

在产能偏紧的情况下，公司将通过调整产品结构实现均价的上升，预计 2019-21 年，酵

母系列产品收入增速保持较平稳增长，分别为 15%、14%和 16%。19-20 年榨季北方糖

蜜基本采购完，价格同比下降 10%左右，预计整体糖蜜采购价格或稳中有降，由于糖蜜

价格具有一定周期性，判断最早将于 20-21 榨季进入上升阶段。糖蜜作为酵母系列的主

要原材料，对毛利率产生影响，预计 2019 年受白糖业务占比提升及产能折旧影响有所

下降，2020 年毛利率受益于糖蜜采购价格超预期下行而出现提升，2021 年随着糖蜜价

格的上涨，毛利率受到一定负面影响。 

公司未来重心将放在酵母系列业务上，有意愿剥离盈利较弱的非主业，预计未来三

年其他非主业板块占比将下降。白糖业务受糖价影响，收入有一定的波动。 

预计 2019-21 年安琪营业收入分别为 75.9/85.8/98.1 亿元，同比增速分别为 14%、

13%和 14%，毛利率分别为 35.8%、36.3%和 35.6%。 

 

表 14 安琪酵母收入预测 

  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

酵母系列产品             

收入（百万元） 3,762  4,408  5,473  6,290  7,174  8,290  

yoy 11% 17% 24% 15% 14% 16% 

销量(吨） 200,587  224,460  251,614  278,033  296,384  320,094  

yoy 8% 12% 12% 11% 7% 8% 

吨价(万元/吨） 1.9  2.0  2.2  2.3  2.4  2.6  

yoy 3% 5% 11% 4% 7% 7% 

成本（百万元） 2,450  2,570  3,334  3,869  4,372  5,142  

yoy    5% 30% 16% 13% 18% 

毛利率(%) 34.9% 41.7% 39.1% 38.5% 39.1% 38.0% 

收入占比 77% 76% 82% 83% 84% 85% 

              

包装业务             

收入（百万元） 166  186  229  270  303  348  

yoy 19% 12% 23% 18% 12% 15% 

成本（百万元） 124  143  198  236  269  312  

yoy   15% 38% 19% 14% 16% 

毛利率(%) 25% 23% 14% 13% 11% 10% 

收入占比 3% 3% 3% 4% 4% 4% 

              

制糖业务             

收入（百万元） 190  331  324  402  454  536  

yoy 56% 74% -2% 24% 13% 18% 

成本（百万元） 169  268  300  374  409  450  

yoy   59% 12% 25% 9% 10% 

毛利率(%) 11% 19% 7% 7% 10% 16% 

收入占比 3.9% 5.7% 4.8% 5.3% 5.3% 5.5% 

              

奶制品业务             

收入（百万元） 54  57  58  60  62  66  
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yoy 10% 6% 2% 3% 4% 6% 

成本（百万元） 38  42  41  43  43  45  

yoy   11% -2% 4% 1% 5% 

毛利率(%) 29% 27% 29% 29% 31% 31% 

收入占比 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

              

其他业务             

收入（百万元） 690  793  601  571  582  565  

yoy   15% -24% -5% 2% -3% 

成本（百万元） 494  579  383  356  370  363  

yoy   17% -34% -7% 4% -2% 

毛利率(%) 28% 27% 36% 38% 36% 36% 

收入占比 14% 14% 9% 8% 7% 6% 

              

合计             

收入（百万元） 4,862  5,775  6,685  7,592  8,575  9,805  

yoy   19% 16% 14% 13% 14% 

成本（百万元） 3,275  3,602  4,256  4,877  5,462  6,312  

yoy   10% 18% 15% 12% 16% 

毛利率(%) 32.6% 37.6% 36.3% 35.8% 36.3% 35.6% 

资料来源：德邦研究所 

 

6.2估值 

安琪的收入保持稳步提升，净利润有一定的波动性。2011 年前，收入处于较快速增

长阶段，在 20%-40%之间，PE 估值中枢也较高；2012 年，公司的重心由传统优势的

2B 产品转向 2C 的保健品，收入增速下降，净利润也出现大幅下滑，PE 下降至 19 倍；

2012 年后，收入由高速增长阶段进入到稳定增长阶段，复合增速维持在 15%左右，公

司 PE 中枢有所回落；2014-15 年，公司重新聚焦主业，外资竞争品牌在国内发展滞缓，

公司市占率明显提升，净利润恢复快速增长，PE 回升至 30 倍以上；2018 年 Q3，受伊

利工厂环保问题和赤峰工厂搬迁改造、成本及费用上升、所得税率提高等因素影响，净

利润负增长，PE 回落至 20-30 倍区间。 

 

图 74 安琪酵母收入与 PE（TTM）走势  图 75 安琪酵母净利润与 PE（TTM）走势 

 

 

  

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

 

2019 年，随着伊利和赤峰产线产能的逐步恢复，19 年糖蜜采购成本低于预期，安

琪 Q2 单季净利润恢复正增长，业绩逐季好转。 
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当前 PE(TTM)为 29 倍，处于近五年的历史估值较低位。过去五年中，安琪的估值

最高到过 40 倍以上，最低下探过 2018 年 12 月份的 19 倍。 

 

图 76 安琪酵母 PE BAND 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

选取食品饮料行业中调味品及保健品的上市公司的数据进行对标，发现安琪的 PE

估值低于行业平均值。 

 

表 15 可比公司估值 

    总市值  营业收入 EPS  PE 

      2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

603288.SH 海天味业 2903  170  198  230  1.62  1.95  2.33  66  55  46  

600872.SH 中炬高新 310  42  47  56  0.76  0.91  1.13  50  42  34  

603027.SH 千禾味业 98  11  13  16  0.74  0.47  0.60  28  44  35  

002507.SZ 涪陵榨菜 210  19  20  23  0.84  0.87  0.99  32  31  27  

603317.SH 天味食品 187  14  18  22  0.72  0.80  1.01  61  55  43  

603696.SH 安记食品 20  3  4  6  0.24  0.26  0.38  35  33  22  

603755.SH 日辰股份 47  2  3  4  0.94  0.89  1.16  51  54  41  

300146.SZ 汤臣倍健 253  44  55  68  0.69  0.74  0.91  22  21  17  

  平均值 503  38  45  53  0.82  0.86  1.06  43  42  33  

 
剔除海天

平均值 
161  19  23  28  0.70  0.70  0.88  40  40  31  

600298.SH 安琪酵母 246  67  77  88  1.04  1.12  1.31  29  27  23  

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

6.3盈利预测及投资建议 

预计公司 2019-21 年实现收入为 75.9/85.8/98.1 亿元，同比增速分别为 13.6%、

12.9%、14.3%，归母净利润为 9.2/10.7/12.4 亿元，同比增速分别为 7.8%、15.6%、

16.3%，对应 EPS 分别为 1.12/1.29/1.51，对应 PE 分别为 26.6/23.1/19.8 倍。 

安琪作为国内酵母行业的绝对龙头，市占率高达 56%，同时下游需求较分散，安

琪享有一定的定价权。公司具有技术、成本、规模等壁垒，近两年重点布局海外市场，

随着海外产能的增加，未来在海外有望进一步抢占小品牌份额。国内酵母抽提物 YE 市

场尚处于成长期，在调味品领域的应用空间大，安琪作为全球最大的 YE 生产企业最为
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受益。其他的酵母衍生品如动物营养、保健品发展迅速。2019 年，安琪经营逐步改

善，新任董事长顺利交接，加强组织架构精简、提升经营效率，业绩有望超预期。综

上，我们认为公司的合理估值为 25-28 倍，对应 2020 年目标价区间为 32.3-36.1 元/

股。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

7.风险提示 

1）糖蜜价格大幅上升导致毛利率受到负面影响。 

当前盈利预测中假设 2020 年使用的糖蜜采购价格同比 2019 年下降了 0.8%，对应

2020 年的毛利率为 36.3%，净利润为 10.7 亿元（同比+15.6%）。若 2020 年糖蜜价格

大幅上涨，假设 2020 年公司的糖蜜采购价格上涨幅度为 3%-10%，则对净利润影响如

下表所示： 

 

表 16 糖蜜采购价格（19-20 榨季）变化对 2020 年净利润影响的敏感性分析 

糖蜜采购价格变动（相较 2019） -1% 3% 5% 8% 10% 

毛利率(%) 36.30% 35.50% 34.90% 34.30% 33.70% 

净利润(百万元) 1067 1012 970 928 886 

净利润 YoY(%) 15.60% 9.60% 5.10% 0.50% -4.00% 

资料来源：德邦研究所 

 

2）环保趋严，导致产能利用率不及预期，业绩受到影响。 

3）公司海外收入占比达 29%，汇率波动影响公司汇兑损益。 

4）白糖价格下跌导致公司的白糖业务净利润下滑。 
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财务报表分析和预测 

[Table_FinanceDetail] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 6686 7592 8575 9805 

每股收益 1.04 1.12 1.29 1.51  营业成本 4258 4877 5462 6312 

每股净资产 5.21 6.49 7.42 8.54  毛利率% 36.3 35.8 36.3 35.6 

每股经营现金流 1.39 1.59 1.77 2.05  营业税金及附加 67 77 88 100 

每股股利 0.35 0.35 0.37 0.39  营业税金率% 1.0 1.0 1.0 1.0 

价值评估（倍）      营业费用 756 869 1012 1147 

P/E 24.27 26.65 23.06 19.83  营业费用率% 11.3 11.5 11.8 11.7 

P/B 4.84 4.60 4.02 3.50  管理费用 228 235 257 265 

P/S 3.68 3.24 2.87 2.51  管理费用率% 3.4 3.1 3.0 2.7 

EV/EBITDA 15.23 15.77 13.76 12.08  研发费用 280 330 369 417 

股息率% 1.4 1.2 1.2 1.3  研发费用率% 4.2 4.3 4.3 4.3 

盈利能力指标（%）      EBIT 1097 1203 1387 1564 

毛利率 36.3 35.8 36.3 35.6  财务费用 129 67 56 55 

净利润率 12.8 12.2 12.4 12.7  财务费用率% 1.9 0.9 0.7 0.6 

净资产收益率 20.0 17.2 17.5 17.6  资产减值损失 32 7 13 -4 

资产回报率 9.5 9.8 10.2 10.6  投资收益 -1 -1 1 2 

投资回报率 14.5 14.1 15.4 16.5  营业利润 976 1168 1340 1545 

盈利增长（%）      营业外收支 6 4 4 4 

营业收入增长率 15.8 13.6 12.9 14.3  利润总额 982 1172 1344 1549 

EBIT 增长率 7.3 9.7 15.3 12.8  EBITDA 1523 1650 1864 2081 

净利润增长率 1.1 7.8 15.6 16.3  所得税 82 197 219 242 

偿债能力指标      有效所得税率% 8.4 16.8 16.3 15.6 

资产负债率% 49.3 40.2 38.3 36.5  少数股东损益 43 52 57 67 

流动比率 0.9 1.8 2.0 2.2  归属母公司所有者净利润 857 923 1067 1241 

速动比率 0.4 0.8 0.9 1.1       

现金比率 0.1 0.3 0.5 0.6  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

经营效率指标      货币资金 374 669 1061 1566 

应收帐款周转天数 42.6 41.5 40.5 39.5  应收款项 873 863 951 1061 

存货周转天数 146.0 155.0 158.0 155.0  存货 1870 2071 2365 2681 

总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9  其它流动资产 293 321 343 381 

固定资产周转率 1.4 1.6 1.7 1.9  流动资产合计 3410 3924 4721 5689 

      长期股权投资 30 30 30 30 

      固定资产 4807 4973 5110 5307 

      在建工程 279 79 179 279 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  无形资产 284 272 260 248 

净利润 857 923 1067 1241  非流动资产合计 5571 5524 5749 6033 

少数股东损益 43 52 57 67  资产总计 8980 9449 10469 11722 

非现金支出 458 455 489 513  短期借款 1530 0 0 0 

非经营收益 76 66 53 52  应付账款 1126 1103 1267 1468 

营运资金变动 -290 -188 -205 -184  预收账款 140 146 165 192 

经营活动现金流 1144 1307 1462 1689  其它流动负债 825 880 909 955 

资产 -1012 -398 -698 -798  流动负债合计 3622 2129 2340 2615 

投资 0 0 0 0  长期借款 640 1500 1500 1500 

其他 0 -1 1 2  其它长期负债 165 165 165 165 

投资活动现金流 -1012 -399 -697 -796  非流动负债合计 805 1665 1665 1665 

债权募资 277 -1530 0 0  负债总计 4427 3795 4006 4280 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 824 824 824 824 

其他 -414 927 -363 -379  普通股股东权益 4293 5352 6114 7035 

融资活动现金流 -137 -603 -363 -379  少数股东权益 260 312 369 436 

现金净流量 -4 305 402 515  负债和所有者权益合计 8980 9459 10489 11752 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2019-12-18 

资料来源：公司年报（2018），德邦证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


	OLE_LINK10
	OLE_LINK11
	OLE_LINK12
	OLE_LINK13
	OLE_LINK5
	OLE_LINK6
	OLE_LINK7
	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

