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[Table_Title]
激励计划落地，目标科学，与员工共享成长

——安琪酵母（600298）点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/06/03

表现 1M 3M 12M

安琪酵母 5.8% -5.1% -15.2%

沪深 300 -0.4% 1.4% -7.1%

市场数据 2024/06/03

当前价格（元） 31.05

52周价格区间（元） 28.38-38.26

总市值（百万） 26,972.20

流通市值（百万） 26,888.43

总股本（万股） 86,866.98

流通股本（万股） 86,597.19

日均成交额（百万） 328.87

近一月换手（%） 1.35

相关报告

《安琪酵母（600298）2024年一季报点评：海外

持续发力，静待国内需求回暖（买入）*调味发酵

品Ⅱ*秦一方，刘洁铭》——2024-04-21

《安琪酵母（600298）2023年年报点评：国内需

求承压，关注海外拓展和成本趋势（买入）*调味

发酵品Ⅱ*刘洁铭，秦一方》——2024-03-20

《安琪酵母（600298）2023年三季报点评：主业

收入同比双位数增长，利润承压（买入）*调味发

酵品Ⅱ*薛玉虎，刘洁铭》——2023-10-27

《安琪酵母（600298）2023年半年报点评：需求

事件:

2024年 6月 2日，安琪酵母发布《2024年限制性股票激励计划（草案）》，

拟向 1006名激励对象授予限制性股票 1189万股，占本激励计划草案公

告时公司总股本的 1.37%，授予价格为 15.41元/股，公告时最新收盘价

（2024年 5月 31日）为 30.58元/股。

投资要点:

 激励范围广，绑定核心员工利益。本激励计划授予的激励对象总人

数为 1006人，约占公司公告时员工总人数的 9.03%，包括公司董事、

高管、核心技术人员、管理骨干，人均获授的限制性股票数量为 1.18
万股，其中核心技术人员及管理骨干（999 人）获授权益占比为

98.23%。本次激励范围较广，且将激励充分落实到公司核心员工，

有利于调动员工积极性，有效地将核心员工利益与公司利益、股东

利益绑定在一起。

 激励目标科学稳健，聚焦规模提升及现金成本控制。本次计划在公

司层面设置了三个维度的考核目标：（1）2024-2026年营收分别为

149.64/164.48/180.55亿元，分别同比+10.18%/9.92%/9.77%；（2）
2024-2026年净资产现金回报率（EOE）分别为 21.5%/22%/22.5%。

EOE=EBITDA/平均净资产，是反映股东回报和公司价值创造的综合

性指标；（3）2024-2026年资产负债率不超过 51%/53%/55%。其

中，营收及 EOE不低于 23家 A股上市食品制造企业的 75分位值。

我们认为公司在实际目标制定过程中充分考虑了当前宏观环境，目

标设置合理稳健，希望更多员工充分享受公司发展红利。同时 EOE
可以充分排除折旧及融资成本的影响，科学地反映项目建设期公司

的盈利情况，聚焦收入规模提升及原材料等现金成本控制。根据草

案，预计 2024-2028年摊销费用分别为 3247/6493/5005/2525/767
万元。

 海外强势扩张，关注成本趋势。公司 2024Q1 分别实现营收/归母净

利润 34.83/3.19 亿元，分别同比+2.52%/-9.45%。利润端表现较弱

主要因 2023年一系列项目密集投产后制造成本增加，同时财务费用

同比+47%，EOE 考核指标可以充分排除这些项目的扰动。公司海

外仍处跑马圈地阶段，当前增长动能充足，2024年埃及、俄罗斯二
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弱复苏，关注成本端改善（买入）*调味发酵品Ⅱ*

薛玉虎，刘洁铭》——2023-08-28

《安琪酵母（600298）点评报告：海外市场延续高

增，2023Q1扣非净利改善（买入）*调味发酵品Ⅱ

*薛玉虎，刘洁铭》——2023-05-04

期项目投产后有望进一步提振海外收入表现，公司也拟于东南亚投

资设厂，未来海外成长性凸显。利润端，海外两个工厂投产后可享

受当地成本优势，国内前瞻布局水解糖平抑成本波动，利润端长期

向好。

 盈利预测与估值：2024年公司海外工厂新产能有望投产，海外市场

扩张加速；同时成本端有下行可能。当前激励计划落地，有利于充

分激发内部增长动能。我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为

158/187/214 亿元，分别同比+17%/18%/15%；归母净利润分别为

13.65/15.62/17.72亿元，分别同比+7%/14%/13%，对应 EPS 分别

为 1.57/1.80/2.04元，对应 PE分别为 20X/17X/15X，维持“买入”

评级。

 风险提示：1）行业需求疲软；2）原材料价格上涨过快；3）产能投

放不及预期；4）海外市场政治动荡；5）汇率波动等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 13581 15842 18656 21413
增长率(%) 6 17 18 15
归母净利润（百万元） 1270 1365 1562 1772
增长率(%) -4 7 14 13
摊薄每股收益（元） 1.46 1.57 1.80 2.04
ROE(%) 13 12 13 13
P/E 23.93 19.76 17.26 15.22
P/B 3.03 2.45 2.23 2.02
P/S 2.25 1.70 1.45 1.26
EV/EBITDA 15.52 13.40 12.81 11.17
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：安琪酵母盈利预测表

证券代码： 600298 股价： 31.05 投资评级： 买入 日期： 2024/06/03

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 12% 13% 13% EPS 1.47 1.57 1.80 2.04

毛利率 24% 24% 25% 25% BVPS 11.60 12.68 13.91 15.34

期间费率 9% 10% 10% 11% 估值

销售净利率 9% 9% 8% 8% P/E 23.93 19.76 17.26 15.22

成长能力 P/B 3.03 2.45 2.23 2.02

收入增长率 6% 17% 18% 15% P/S 2.25 1.70 1.45 1.26

利润增长率 -4% 7% 14% 13%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.75 0.79 0.85 0.89 营业收入 13581 15842 18656 21413

应收账款周转率 8.68 9.10 8.87 8.82 营业成本 10296 12015 14035 16042

存货周转率 3.02 3.01 3.17 3.30 营业税金及附加 107 127 155 171

偿债能力 销售费用 703 887 1047 1206

资产负债率 45% 45% 45% 45% 管理费用 459 554 728 872

流动比 1.32 1.37 1.37 1.39 财务费用 16 153 167 177

速动比 0.51 0.55 0.58 0.63 其他费用/（-收入） 603 697 858 1028

营业利润 1509 1629 1882 2142

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 18 8 4 8

现金及现金等价物 1193 1370 1769 2316 利润总额 1526 1637 1886 2149

应收款项 1547 1936 2270 2587 所得税费用 215 237 281 329

存货净额 3818 4172 4678 5035 净利润 1312 1399 1604 1821

其他流动资产 1652 1952 2121 2338 少数股东损益 42 34 42 48

流动资产合计 8209 9431 10838 12277 归属于母公司净利润 1270 1365 1562 1772

固定资产 8615 8242 8102 7970

在建工程 758 1424 2123 2880 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1666 1825 2003 2133 经营活动现金流 1321 1359 1745 2059

长期股权投资 22 22 22 22 净利润 1270 1365 1562 1772

资产总计 19270 20943 23088 25282 少数股东损益 42 34 42 48

短期借款 2904 3408 3869 4333 折旧摊销 758 564 414 495

应付款项 1893 2076 2470 2745 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 218 166 201 242 营运资金变动 -791 -738 -439 -451

其他流动负债 1222 1256 1396 1522 投资活动现金流 -1725 -1118 -1130 -1239

流动负债合计 6237 6906 7937 8841 资本支出 -1706 -978 -1131 -1240

长期借款及应付债券 2020 2020 2020 2020 长期投资 -19 0 0 0

其他长期负债 417 450 450 450 其他 0 -140 2 1

长期负债合计 2437 2470 2470 2470 筹资活动现金流 287 -66 -216 -272

负债合计 8674 9376 10407 11311 债务融资 884 500 461 463

股本 869 869 869 869 权益融资 177 0 0 0

股东权益 10596 11567 12681 13971 其它 -775 -566 -678 -735

负债和股东权益总计 19270 20943 23088 25282 现金净增加额 -98 177 398 548

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

景皓， 食品饮料组研究助理，四川大学经济学学士，意大利博科尼大学金融学全奖硕士，主要覆盖调味品、速

冻预制、烘焙等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。
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资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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