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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-8-10 

收盘价（元） 46.37 

总股本（百万股） 869.34  

流通股本（百万股） 824.08  

总市值（百万元） 40,311.52  

流通市值（百万元） 38,212.63  

净资产（百万元） 8,562.34  

总资产（百万元） 16,137.68  

每股净资产（元） 9.85  
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 10675  12742  14825  17067  

同比增长 19.50% 19.35% 16.35% 15.12% 

归母净利润(百万元) 1309  1376  1777  2098  

同比增长 -4.59% 5.13% 29.20% 18.02% 

毛利率 27.34% 26.01% 28.61% 30.66% 

净利率 12.38% 10.90% 12.11% 12.41% 

净资产收益率 19.09% 14.93% 16.87% 17.41% 

每股收益(元) 1.50  1.58  2.04  2.41  

每股经营现金流(元) 1.52  1.72  2.21  2.73  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  事件：公司公告 2022 年中报：22H1 收入/归母净利/扣非归母净利分别为

60.90/6.68/5.95 亿元，同比+16.36%/-19.33%/-17.96%；22Q2 收入/归母净

利/扣非归母净利分别为 30.59/3.55/3.31 亿元，同比+18.66%/-7.91%/ 

+6.14%，符合预期。 

 收入端符合预期，海外业务增长提速。分产品看，单二季度酵母及深加

工产品/制糖产品/包装类产品/其他分别实现营收 21.83/2.25/1.37/4.90 亿

元，同比+8.67%/+18.22%/+32.60%/+98.40%。酵母系列增速主要系价增

贡献；销量方面，4 月受疫情扰动，干酵母销量有所影响，小包装及电

商弥补， 5 月后逐步恢复。分区域看，Q2 国内 /国外收入分别

+4.48%/+52.23%。海外提速主要系提价、人民币贬值及灵活调整市场策

略，YE、OEM 贸易等业务规模增长迅速。此外，公司加快注册海外营

销子公司，聘用本土化销售人员，Q2 国外经销商净增加 186 个，持续完

善海外营销网络布局。 

 成本上升及产品结构变化致毛利率有所下滑。22H1 公司实现毛利率

26.71%，同比下滑 5.13pct，主要系糖蜜成本上涨及低毛利的制糖和包装

业务占比提升（22H1 高毛利的酵母系列收入占比为 72.90%，同比下降

6.52pct）所致。Q2 实现毛利率 26.75%，同比下滑 3.65pct；高毛利的酵

母系列收入占比为 72.28%，同比下降 5.99pct。 

 盈利预测与投资建议：根据中报业绩，略微调整盈利预测，预计 22-24

年公司实现营收127.42/148.25/170.67亿元，同增19.35%/16.35%/15.12%；

归母净利润分别为 13.76/17.77/20.98 亿元，同增 5.13%/29.20%/18.02%；

对应 2022 年 8 月 10 日收盘价，PE 为 29.31/22.69/19.22X。公司过去十

年估值中枢约 30X，目前估值低位，安全边际高，且净利率处于底部、

改善空间大，长期投资价值凸显，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险、食品安全风险、产能投放不及预期、海外

经营风险、汇率波动风险。 
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业绩符合预期，海外增长提速 
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报告正文 

 

 收入端符合预期，海外业务增长提速。分产品看，22H1 公司酵母及深加工产

品/制糖产品/包装类产品/其他分别实现营收 43.90/5.88/2.44/8.00 亿元，同比

+6.35%/+78.39%/+21.03%/+57.00%，微生物营养、植物保护、电商、酵母抽

提物、酿造及生物能源等业务保持了较好地增长，营养健康、动物营养等业

务受消费疲软、行业低迷等多因素影响导致收入出现下滑。单二季度酵母及

深加工产品/制糖产品/包装类产品/其他分别实现营收 21.83/2.25/1.37/4.90 亿

元，同比+8.67%/+18.22%/+32.60%/+98.40%。酵母系列增速主要系价增贡献；

销量方面，4 月受疫情扰动，干酵母销量有所影响，小包装及电商弥补，5

月后逐步恢复。分区域看，22H1 国内/国外收入分别+8.92%/+34.21%，其中

Q2 国内/国外收入分别+4.48%/+52.23%。海外提速主要系提价、人民币贬值

及灵活调整市场策略，YE、OEM 贸易等业务规模增长迅速。此外，公司加

快注册海外营销子公司，聘用本土化销售人员，Q2 国外经销商净增加 186

个，持续完善海外营销网络布局。 

 成本上升及产品结构变化致毛利率有所下滑。22H1 公司实现毛利率 26.71%，

同比下滑 5.13pct，主要系糖蜜成本上涨及低毛利的制糖和包装业务占比提升

（22H1 高毛利的酵母系列收入占比为 72.90%，同比下降 6.52pct）所致。Q2

实现毛利率26.75%，同比下滑3.65pct；高毛利的酵母系列收入占比为72.28%，

同比下降 5.99pct。 

 费用管控能力强，人民币贬值带来汇兑收益。22H1 销售费用率/管理费用率/

研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为 6.08%/3.23%/4.67%/-0.25% ， 同 比

-0.22/-0.06/+0.55/-0.82pct。销售费用率和管理费用率稳中有降，研发投入加

大致研发费用率有所提升，财务费用率改善系美元和卢布升值产生汇兑收益。

Q2 销售费用率 / 管理费用率 / 研发费用率 / 财务费用率分别同比

-0.94/-0.36/+1.01/-2.36pct。综合以上因素，并剔除政府补助等非经因素扰动，

Q2 扣非归母净利率 10.81%，同比下滑 1.27pct，环比提振 2.08pct。 

 盈利预测与投资建议：2022 年公司营收目标 126 亿元，2025 年力争实现收入

200 亿元，测算 2021-2025 年收入 CAGR 为 17%。随着新一轮产能投放落地，

海内外业务扩张可期。分品类看，预计传统酵母业务保持双位数的稳健增速，

YE 保持 20%+的增长势头，微生物营养、动物营养、植物营养等业务增速将

更快。根据中报业绩，略微调整盈利预测，预计 22-24 年公司实现营收

127.42/148.25/170.67 亿元，同增 19.35%/16.35%/15.12%；归母净利润分别为

13.76/17.77/20.98 亿元，同增 5.13%/29.20%/18.02%；EPS 为 1.58/2.04/2.41 元；

对应 2022 年 8 月 10 日收盘价，PE 为 29.31/22.69/19.22X。公司过去十年估

值中枢约 30X，目前估值低位，安全边际高，且净利率处于底部、改善空间

大，长期投资价值凸显，维持“审慎增持”评级。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

图 1、2022H1 净利润增速贡献拆分  图 2、22Q2 净利润增速贡献拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

风险提示：原材料价格波动风险、食品安全风险、产能投放不及预期、海外经营

风险、汇率波动风险。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄  
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 5468  6486  7280  7967   营业收入 10675  12742  14825  17067  

货币资金 1296  1173  1501  1809   营业成本 7757  9428  10583  11834  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 87  104  121  139  

应收票据及应收账款 1123  1278  1457  1729   销售费用 668  766  942  1206  

预付款项 279  289  342  390   管理费用 359  411  502  611  

存货 2251  3287  3493  3536   研发费用 475  562  677  824  

其他 519  460  486  503   财务费用 79  85  96  112  

非流动资产 7978  9206  9739  9992   其他收益 279  229  179  109  

长期股权投资 0  17  14  11   投资收益 8  2  5  4  

固定资产 5659  6648  7496  7881   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 924  1212  805  642   信用减值损失 -6  0  -0  -2  

无形资产 532  562  603  657   资产减值损失 -32  -32  -37  -34  

商誉 36  36  36  36   资产处置收益 1  0  0  0  

长期待摊费用 13  14  18  20   营业利润 1499  1585  2050  2419  

其他 813  717  766  745   营业外收入 26  18  19  21  

资产总计 13446  15692  17019  17958   营业外支出 9  8  10  9  

流动负债 4469  4611  4614  4163   利润总额 1517  1594  2060  2431  

短期借款 2035  1627  1812  1700   所得税  195  205  265  313  

应付票据及应付账款 1478  1990  1828  1479   净利润  1321  1389  1795  2118  

其他 956  994  974  984   少数股东损益 13  14  17  21  

非流动负债 1776  1508  1493  1352   归属母公司净利润 1309  1376  1777  2098  

长期借款 1468  1208  1189  1050   EPS(元) 1.50  1.58  2.04  2.41  

其他 308  300  304  302        

负债合计 6245  6119  6107  5514   主要财务比率     

股本 833  869  869  869   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 929  2292  2292  2292   成长性     

未分配利润 5270  6168  7424  8879   营业收入增长率 19.50% 19.35% 16.35% 15.12% 

少数股东权益 347  360  378  399   营业利润增长率 -7.77% 5.71% 29.38% 17.98% 

股东权益合计 7201  9573  10912  12444   归母净利润增长率 -4.59% 5.13% 29.20% 18.02% 

负债及权益合计 13446  15692  17019  17958   盈利能力     

      毛利率 27.34% 26.01% 28.61% 30.66% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 12.38% 10.90% 12.11% 12.41% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 19.09% 14.93% 16.87% 17.41% 

归母净利润 1309  1376  1777  2098   偿债能力     

折旧和摊销 551  578  713  834   资产负债率 46.44% 38.99% 35.88% 30.71% 

资产减值准备 32  2  -2  -0   流动比率 1.22  1.41  1.58  1.91  

资产处置损失 -1  -0  -0  -0   速动比率 0.71  0.69  0.82  1.06  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 79  85  96  112   资产周转率 0.88  0.87  0.91  0.98  

投资损失 -8  -2  -5  -4   应收帐款周转率 11.02  10.53  10.70  10.61  

少数股东损益 13  14  17  21   存货周转率 3.60  3.38  3.11  3.35  

营运资金的变动 -704  -579  -668  -691   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1319  1492  1920  2370   每股收益 1.50  1.58  2.04  2.41  

投资活动产生现金流量 -1951  -1904  -1187  -1104   每股经营现金 1.52  1.72  2.21  2.73  

融资活动产生现金流量 840  289  -404  -958   每股净资产 7.88  10.60  12.11  13.85  

现金净变动 190  -124  329  308   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1106  1296  1173  1501   PE 30.81  29.31  22.69  19.22  

现金的期末余额 1296  1173  1501  1809   PB 5.88  4.38  3.83  3.35  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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