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  强烈推荐（维持） 

海外增速亮眼，盈利环比提升 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：59.00 元 

当前股价：49.0 元 

 

Q2 公司收入同比增长 18.66%，归母净利润同比下降 7.91%，扣非归母净利润同比

增长 6.14%，收入业绩符合预期。受益于海外需求恢复与人民币贬值，海外业务高

速增长，国内增速放缓。利润端糖蜜和辅料价格上行拖累净利率表现，汇兑收益叠

加低费用率下 Q2 扣非归母净利率环比提升 2.1pcts。下半年需求好转、人民币贬

值、海运价格回落下，净利率预计环比改善，全年收入、业绩目标达成可期。我们

调整 22-23年盈利预测为 1.59、1.97，对应 PE 31X、25X，给予目标价 59元，对

应 23 年 30 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 22Q2 收入增长 18.66%，扣非归母净利同比增长 6.14%。公司披露 2022 年中

报，2022H1 实现收入 60.90 亿元，同比增长 16.36%；归母净利润 6.68 亿元，

同比下降 19.33%；扣非归母净利润 5.95 亿元，同比下降 17.96%。其中，Q2

公司实现收入 30.59 亿元，同比增长 18.66%，归母净利润 3.55 亿元，同比减

少 7.91%，扣非归母净利润 3.31 亿元，同比增长 6.14%。Q2 经营活动现金流

净额 0.50 亿，去年同期为 2.45 亿元，主要系原材料涨价导致采购支付的现金

增加。 

❑ 海外增长高于预期，酵母主业增速放缓。分品类来看，Q2 酵母主业/制糖/包装

/ 其他产品分别实现营收 21.83/2.25/1.37/4.75 亿元，分别同比增长

8.7%/18.2%/32.6%/98.4%。分地区来看，国内地区实现营收 19.40 亿元，同

增 4.48%，国内业务中 YE、植物营养、酶制剂等板块增速较快，烘焙面食、

动物营养和保健品业务拖累增速。海外实现营收 10.80 亿元，同增 52.23%，

海外增长快主要系海外需求复苏、人民币贬值、出口海运恢复所致。 

❑ 成本上行压低盈利，汇兑收益、低费用率对冲影响。公司 Q2 毛利率为 26.75%，

同比下降 3.65pcts，主要系 1）糖蜜和辅料价格持续上涨；2）低毛利的制糖、

包装、其他业务占比提升。Q2 公司销售费用率为 5.50%，同比下降 0.94pcts，

主要系人效优化和差旅费用节约。管理费用率为 3.24%，同比下降 0.36pcts，

研发费用率 5.38%，同比上升 1.01pcts，主要系研发投入加大及股份支付增加，

财务费用率同比下降 2.36pcts，主要系美元和卢布升值产生汇兑收益 5533 万

元。Q2 归母净利率为 11.62%，同比下降 3.35pcts，环比提升 1.32pcts，扣非

归母净利率环比提升 2.1pcts，盈利能力环比提升。 

❑ 多种方式应对成本压力，关注需求复苏与成本拐点。展望下半年，国内 B 端业

务仍处于恢复阶段，海外业务受益于需求复苏、人民币贬值有望维持高增速，

同时 Q2 公司对埃及工厂产品提价 10%，应对糖蜜成本上涨压力。成本端来看，

公司布局糖蜜采购、水解糖替代和进口原糖多种方式应对成本压力，预计今年

水解糖替代 30%的糖蜜使用量，全年综合原料成本 1400 左右，明年水解糖替

代比例进一步打开，综合来看成本端上行压力可控。下半年看，人民币贬值和

海运价格环比改善，低基数下净利率有望逐季提升，业绩弹性凸显。 

❑ 投资建议：业绩符合预期，净利率环比改善，维持“强烈推荐”评级。Q2 公司

收入增长 18.66%，海外增速亮眼，渠道调研反馈，7 月份国内和海外收入增长

环比加快，下半年预计保持改善趋势。利润端原料价格上行拖累净利率表现，

下半年人民币贬值叠加海运成本环比下降，净利率预计环比改善，全年收入增

长 18%、业绩增长 4.85%的目标达成确定性较强。我们调整 22-23 年盈利预测

为 1.59、1.97，对应 PE31X、25X，给予目标价 59 元，对应 23 年 30 倍，维

持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：疫情反复影响，成本大幅上行，行业竞争加剧，汇率变化等。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 86934 

已上市流通股（万股） 82408 

总市值（亿元） 426 

流通市值（亿元） 404 

每股净资产（MRQ） 9.8 

ROE（TTM） 13.4 

资产负债率 44.9% 

主要股东 湖北安琪生物集团有限公司 

主要股东持股比例 38.02% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 -17 -0 

相对表现 12 -8 16 
 

 
 

  
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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利 因 子 渐 降， 底 部 价值 凸 显 》
2022-05-09 

2、《安琪酵母（600298）—成本压力

凸显，提价支撑明年（更新）》
2021-10-27 

3、《安琪酵母（600298）—成本压力

凸显，提价支撑明年》2021-10-24  
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 8933 10675 12671 14833 17205 

同比增长 17% 20% 18.7% 17% 16% 

营业利润(百万元) 1626 1499 1627 2011 2372 

同比增长 45% -8% 9% 24% 18% 

归母净利润(百万元) 1372 1309 1386 1710 2014 

同比增长 48% -5% 6% 23% 18% 

每股收益(元) 1.58 1.51 1.59 1.97 2.32 

PE 31.1 32.6 30.7 24.9 21.2 

PB 7.2 6.2 5.4 4.7 4.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 
 

安琪酵母单季度利润表 

单位：百万元 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 2020 2021 

一、营业总收入 2085  2507  2656  2578  2360  3081  3032  3059  2085  2507  

二、营业总成本 1743  2206  2159  2222  2185  2898  2704  2662  1743  2206  

其中：营业成本 1265  2050  1773  1794  1780  2409  2223  2240  1265  2050  

营业税金及附加 20  21  24  17  18  28  22  17  20  21  

营业费用 250  -84  164  166  141  196  202  168  250  -84  

管理费用 66  82  79  93  105  82  97  99  66  82  

研发费用 108  108  103  113  122  138  120  165  108  108  

财务费用 35  14  7  22  13  37  30  -45  35  14  

资产减值损失 -3  15  7  17  5  8  9  18  -3  15  

三、其他经营收益 15  80  30  87  18  152  59  26  15  80  

公允价值变动收益 16  83  31  86  9  152  59  20  16  83  

投资收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

其他收益 -1  -2  -1  0  8  1  0  6  -1  -2  

四、营业利润 357  381  528  443  193  335  387  423  357  381  

加：营业外收入 6  2  4  5  15  3  2  4  6  2  

减：营业外支出 3  4  1  0  1  7  1  1  3  4  

五、利润总额 361  380  532  447  207  331  389  427  361  380  

减：所得税 54  14  82  55  15  42  72  63  54  14  

六、净利润 306  365  449  392  192  289  317  364  306  365  

减：少数股东损益 13  6  7  6  2  -2  4  9  13  6  

七、归属母公司净利润 294  359  442  386  190  291  313  355  294  359  

EPS 0.34  0.41  0.51  0.44  0.22  0.33  0.36  0.41  0.34  0.41  

主要比率           

毛利率 39.3% 18.2% 33.2% 30.4% 24.6% 21.8% 26.7% 26.8% 39.3% 18.2% 

主营税金率 0.9% 0.8% 0.9% 0.7% 0.8% 0.9% 0.7% 0.6% 0.9% 0.8% 

营业费率 12.0% -3.4% 6.2% 6.4% 6.0% 6.4% 6.7% 5.5% 12.0% -3.4% 

管理费率 3.2% 3.3% 3.0% 3.6% 4.5% 2.7% 3.2% 3.2% 3.2% 3.3% 

营业利润率 17.1% 15.2% 19.9% 17.2% 8.2% 10.9% 12.8% 13.8% 17.1% 15.2% 

实际税率 15.1% 3.7% 15.5% 12.3% 7.4% 12.8% 18.5% 14.8% 15.1% 3.7% 

净利率 14.1% 14.3% 16.6% 15.0% 8.1% 9.4% 10.3% 11.6% 14.1% 14.3% 

YoY                     

收入增长率 12.9% 19.8% 29.6% 12.5% 13.2% 22.9% 14.1% 18.7% 12.9% 19.8% 

营业利润增长率 49.8% 34.0% 38.2% -12.4% -45.9% -12.0% -26.7% -4.4% 49.8% 34.0% 

净利润增长率 45.8% 52.2% 45.7% -7.2% -35.2% -19.1% -29.3% -7.9% 45.8% 52.2% 

资料来源：公司报表 
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图 1：安琪酵母历史 PE Band  图 2：安琪酵母历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

 

1、《安琪酵母（600298.SH）——不利因子渐降，底部价值凸显》2022-05-09 

2、《安琪酵母（600298）—成本压力凸显，提价支撑明年（更新）》2021-10-27 

3、《安琪酵母（600298）—成本压力凸显，提价支撑明年》2021-10-24 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4445 5468 6030 7042 8060 

现金 1107 1296 1082 1298 1414 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 799 1123 1310 1534 1779 

其它应收款 32 33 39 46 53 

存货 1993 2251 2689 3104 3586 

其他 514 764 911 1061 1228 

非流动资产 6362 7978 8848 9336 9478 

长期股权投资 20 0 0 0 0 

固定资产 5204 5659 6589 7130 7320 

无形资产商誉 404 568 511 460 414 

其他 734 1750 1748 1746 1744 

资产总计 10807 13446 14878 16378 17538 

流动负债 3125 4469 4876 5065 4705 

短期借款 1141 2035 2272 2155 1439 

应付账款 1182 1478 1771 2045 2362 

预收账款 203 169 203 234 271 

其他 599 787 630 632 633 

长期负债 1494 1776 1776 1776 1776 

长期借款 1245 1468 1468 1468 1468 

其他 249 308 308 308 308 

负债合计 4619 6245 6652 6841 6481 

股本 824 833 833 833 833 

资本公积金 653 719 719 719 719 

留存收益 4412 5302 6313 7607 9108 

少数股东权益 298 347 361 378 398 

归属于母公司所有者权益 5890 6854 7866 9159 10660 

负债及权益合计 10807 13446 14878 16378 17538     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1869 1319 1524 1930 2249 

净利润 1422 1321 1400 1727 2033 

折旧摊销 509 551 605 688 735 

财务费用 58 87 113 161 185 

投资收益 3 (8) (148) (158) (158) 

营运资金变动 (160) (653) (453) (495) (553) 

其它 37 20 8 7 7 

投资活动现金流 (777) (1951) (1330) (1020) (720) 

资本支出 (783) (1989) (1478) (1178) (878) 

其他投资 6 38 148 158 158 

筹资活动现金流 (467) 840 (409) (694) (1413) 

借款变动 (32) 1199 79 (117) (715) 

普通股增加 0 9 0 0 0 

资本公积增加 2 66 0 0 0 

股利分配 (338) (371) (375) (416) (513) 

其他 (98) (62) (113) (161) (185) 

现金净增加额 626 208 (214) 216 116     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8933 10675 12671 14833 17205 

营业成本 5896 7757 9298 10735 12400 

营业税金及附加 79 87 76 89 103 

营业费用 646 668 735 860 998 

管理费用 314 359 405 474 539 

研发费用 386 475 564 660 766 

财务费用 104 79 113 161 185 

资产减值损失 (42) (38) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 163 279 140 150 150 

投资收益 (3) 8 8 8 8 

营业利润 1626 1499 1627 2011 2372 

营业外收入 14 26 26 26 26 

营业外支出 12 9 9 9 9 

利润总额 1627 1517 1645 2029 2389 

所得税 205 195 245 302 356 

少数股东损益 51 13 14 17 20 

归属于母公司净利润 1372 1309 1386 1710 2014     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 17% 20% 18.7% 17% 16% 

营业利润 45% -8% 9% 24% 18% 

归母净利润 48% -5% 6% 23% 18% 

获利能力      

毛利率 34.0% 27.3% 26.6% 27.6% 27.9% 

净利率 15.4% 12.3% 10.9% 11.5% 11.7% 

ROE 25.1% 20.5% 18.8% 20.1% 20.3% 

ROIC 18.6% 14.0% 13.0% 14.7% 16.0% 

偿债能力      

资产负债率 42.7% 46.4% 44.7% 41.8% 37.0% 

净负债比率 23.4% 27.2% 25.1% 22.1% 16.6% 

流动比率 1.4 1.2 1.2 1.4 1.7 

速动比率 0.8 0.7 0.7 0.8 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

存货周转率 3.0 3.7 3.8 3.7 3.7 

应收账款周转率 11.1 11.1 10.4 10.4 10.4 

应付账款周转率 4.9 5.8 5.7 5.6 5.6 

每股资料(元)      

EPS 1.58 1.51 1.59 1.97 2.32 

每股经营净现金 2.15 1.52 1.75 2.22 2.59 

每股净资产 6.78 7.88 9.05 10.54 12.26 

每股股利 0.43 0.43 0.48 0.59 0.69 

估值比率      

PE 31.1 32.6 30.7 24.9 21.2 

PB 7.2 6.2 5.4 4.7 4.0 

EV/EBITDA 21.1 22.2 19.9 16.3 14.2     
资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任
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刘成：上海交通大学本科，上海交通大学硕士，21 年加入招商证券。 

招商证券食品饮料研究团队传承十八年研究精髓，以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，曾连续 15 年上榜《新

财富》食品饮料行业最佳分析师排名，2021 年获得 wind 金牌分析师第一名。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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