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食品饮料 

 
分析师：刘冉 

登记编码：S0730516010001 

liuran@ccnew.com 021-50586281  
海外市场持续繁荣，国内市场仍待复苏 

 

——安琪酵母(600298)2023 年年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2024-03-20) 

收盘价(元) 29.50 

一年内最高/最低(元) 41.75/29.50 

沪深 300 指数 3,585.38 

市净率(倍) 2.54 

流通市值(亿元) 254.70 
  

基础数据(2023-12-31) 

每股净资产(元) 11.60 

每股经营现金流(元) 1.52 

毛利率(%) 24.19 

净资产收益率_摊薄(%) 12.61 

资产负债率(%) 45.01 

总股本/流通股(万股) 86,875.23/86,339.53 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券，聚源  

相关报告 

《安琪酵母(600298)年报点评：盈利触底回

升，提价拉动酵母收入高增》 2023-04-18 

《安琪酵母(600298)调研简报：海外市场高增

长，高端酵母促结构优化》 2023-03-03 

《安琪酵母(600298)公司点评报告：成本有效

下降，海外收入增长较快》 2022-10-28 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 03 月 21 日 

投资要点： 

⚫ 公司发布 2023 年报：2023年，公司实现营收 135.81亿元，同比增

5.7%；实现归母扣非净利润 11.04亿元，同比降 0.9%。其中，第四

季度，公司实现收入 39.28亿元，同比增 1.8%；实现归母扣非净利

润 2.95亿元，同比降-3.8%。 

⚫ 海外市场好于国内市场。2023 年，国内、国外市场分别实现营收

87.61、47.86 亿元，分别同比增-1.20%、21.99%。考虑到 20231H

国内市场收入同比增长了 4.12%，下半年国内市场的情况实际上进

一步恶化。海外市场全年保持 21.99%的收入增速，印证了我们关于

美国补库需求复苏的判断。 

⚫ 国内外市场的盈利水平严重分化，国外市场的毛利率进一步走高。

2023 年，国内、国外市场的毛利率分别为 20.67%和 30.69%，同比

分别提升-14.91%和 18.83%。2023年，国内毛利率进一步下滑，主

要因为目前国内的糖蜜成本高于海外市场，且尽管糖蜜价格近期开

始回落，但是计入 2023 年成本的库存价仍然很高。海外市场的毛

利率进一步走高，一是因为糖蜜及其它成本相对较低，二是海外运

营规模扩大，规模运营促使单位成本降低。 

⚫ 大经销商的客户基本盘稳定，零售客户波动较大。2023年，公司实

现线下收入 91.49 亿元，同比增 9.61 %；线上收入 43.98亿元，同

比降-1.03%。线下客户主要为大经销商，是公司销售的基本盘，基

本盘增长较好；线下主要为 C端或小 B 端客户，这部分销售波动较

大，但是收入占比小。 

⚫ 酵母系列在全球市场的销量增长较好，符合公司以市场为导向的发

展战略。2023年，公司的主业（酵母系列）销量为 34.85万吨，同

比增 10.37%；平均吨价 27274.6元/吨，相较上年下降 4.5%。公司

酵母系列在全球市场的销量增长较好，与当前阶段以市场为导向的

发展战略相配合。随着公司的海外成本边际下降，公司在全球市场

将有更大的定价空间。 
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⚫ 投资建议：我们预测公司 2024、2025、2026 年的每股收益分别为

1.71、1.97、2.26元，对应的市盈率分别为 17.28、14.95、13.06

倍，性价比优势凸显，维持公司的“买入”评级。此外，根据泛糖

数据，国内的糖蜜价格近期正在下降，2024年公司在国内市场的盈

利有望增厚。 

风险提示：国内市场需求进一步恶化；糖蜜成本下降缓慢。 

 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,843 13,581 15,443 17,162 19,014 

   增长比率（%） 20.31 5.74 13.71 11.13 10.79 

净利润（百万元） 1,321 1,270 1,483 1,714 1,962 

   增长比率（%） 0.97 -3.86 16.79 15.52 14.50 

每股收益(元) 1.52 1.46 1.71 1.97 2.26 

市盈率(倍) 19.40 20.18 17.28 14.95 13.06 

资料来源：中原证券，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,667 8,209 9,484 11,233 13,411  营业收入 12,843 13,581 15,443 17,162 19,014 

  现金 1,291 1,193 1,822 2,834 4,421  营业成本 9,658 10,296 11,607 12,851 14,190 

  应收票据及应收账款 1,583 1,547 1,657 1,784 1,947  营业税金及附加 93 107 125 141 158 

  其他应收款 25 195 51 38 34  营业费用 730 703 791 892 1,008 

  预付账款 233 422 464 501 539  管理费用 390 459 517 570 627 

  存货 3,007 3,818 4,314 4,782 5,057  研发费用 536 603 679 755 837 

  其他流动资产 528 1,035 1,175 1,294 1,414  财务费用 6 16 1 1 1 

非流动资产 10,266 11,061 11,395 11,673 11,828  资产减值损失 -60 -39 -44 -37 -36 

  长期投资 25 22 22 22 22  其他收益 234 136 124 172 228 

  固定资产 7,066 8,615 8,547 8,485 8,488  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 610 663 708 753 793  投资净收益 6 -2 8 9 10 

  其他非流动资产 2,566 1,761 2,118 2,413 2,525  资产处置收益 1 52 0 0 0 

资产总计 16,933 19,270 20,879 22,906 25,239  营业利润 1,581 1,509 1,774 2,058 2,357 

流动负债 6,705 6,237 6,673 6,937 7,255  营业外收入 18 27 24 22 20 

  短期借款 2,515 2,904 2,904 2,904 2,904  营业外支出 4 9 5 4 4 

  应付票据及应付账款 1,923 1,893 2,186 2,342 2,574  利润总额 1,595 1,526 1,785 2,062 2,362 

  其他流动负债 2,267 1,440 1,583 1,691 1,777  所得税 246 215 255 299 347 

非流动负债 620 2,437 2,437 2,437 2,437  净利润 1,349 1,312 1,529 1,763 2,015 

  长期借款 310 2,020 2,020 2,020 2,020  少数股东损益 28 42 46 49 52 

  其他非流动负债 310 417 417 417 417  归属母公司净利润 1,321 1,270 1,483 1,714 1,962 

负债合计 7,325 8,674 9,110 9,374 9,692  EBITDA 2,203 2,243 2,518 2,747 2,995 

 少数股东权益 351 522 568 618 670  EPS（元） 1.52 1.46 1.71 1.97 2.26 

  股本 869 869 869 869 869        

  资本公积 2,373 2,440 2,440 2,440 2,440  主要财务比率      

  留存收益 6,671 7,501 9,004 10,718 12,680  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 9,257 10,074 11,201 12,915 14,877  成长能力      

负债和股东权益 16,933 19,270 20,879 22,906 25,239  营业收入（%） 20.31 5.74 13.71 11.13 10.79 

       营业利润（%） 5.46 -4.57 17.54 16.05 14.51 

       归属母公司净利润（%） 0.97 -3.86 16.79 15.52 14.50 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.80 24.19 24.84 25.12 25.37 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.29 9.35 9.61 9.99 10.32 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 14.27 12.61 13.24 13.27 13.19 

经营活动现金流 1,069 1,321 2,038 1,965 2,363  ROIC（%） 9.65 7.96 8.89 9.30 9.60 

  净利润 1,349 1,312 1,529 1,763 2,015  偿债能力      

  折旧摊销 617 758 733 684 633  资产负债率（%） 43.26 45.01 43.63 40.92 38.40 

  财务费用 56 48 1 1 1  净负债比率（%） 76.23 81.86 77.40 69.27 62.34 

  投资损失 -6 2 -8 -9 -10  流动比率 0.99 1.32 1.42 1.62 1.85 

 营运资金变动 -1,023 -791 -286 -545 -345  速动比率 0.46 0.51 0.57 0.71 0.92 

  其他经营现金流 76 -9 70 71 69  营运能力      

投资活动现金流 -2,514 -1,725 -1,053 -952 -775  总资产周转率 0.85 0.75 0.77 0.78 0.79 

  资本支出 -2,512 -1,706 -964 -861 -745  应收账款周转率 9.49 8.68 9.64 9.97 10.19 

  长期投资 -2 -19 -100 -100 -40  应付账款周转率 6.26 5.97 6.42 6.42 6.51 

  其他投资现金流 0 0 11 9 10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,411 287 -376 -1 -1  每股收益（最新摊薄） 1.52 1.46 1.71 1.97 2.26 

  短期借款 480 389 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.23 1.52 2.35 2.26 2.72 

  长期借款 -1,158 1,711 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.66 11.60 12.89 14.87 17.13 

  普通股增加 36 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,445 67 0 0 0  P/E 19.40 20.18 17.28 14.95 13.06 

  其他筹资现金流 608 -1,880 -376 -1 -1  P/B 2.77 2.54 2.29 1.98 1.72 

现金净增加额 -6 -98 629 1,012 1,587  EV/EBITDA 19.20 15.52 11.61 10.28 8.89 

资料来源：中原证券，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司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

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


