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食品饮料｜调味发酵品Ⅱ  成本红利兑现，逐季改善可期 

 

2024 年 08 月 08 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 30.48 

52 周价格区间（元） 27.88-36.73 

总市值（百万） 26477.06 

流通市值（百万） 26394.83 

总股本（万股） 86867.00 

流通股（万股） 86597.20 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

安琪酵母 3.39 0.69 -15.03 

调味发酵品Ⅱ 3.26 -14.08 -26.00 
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相关报告 
 

1 安琪酵母（600298.SH）2023 年年报点评：稳

健经营，等待拐点 2024-03-26 
 

   

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元） 128.43 135.81 150.38 165.72 182.90 

归母净利润（亿元） 13.21 12.70 13.75 15.27 18.80 

每股收益（元） 1.52 1.46 1.58 1.76 2.16 

每股净资产（元） 10.66 11.60 12.63 13.78 15.19 

P/E 19.49 20.27 18.73 16.86 13.70 

P/B 2.78 2.56 2.35 2.15 1.95 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2024 年半年度报告。2024H1，公司实现收入 71.75 亿

元，同比增长 6.86%；归母净利润 6.91 亿元，同比增长 3.21%；扣非

归母净利润 5.96 亿元，同比下滑 2.50%。其中，2024Q2，公司实现收

入 36.92 亿元，同比增长 11.30%；归母净利润 3.72 亿元，同比增长

17.26%；扣非归母净利润 3.01 亿元，同比增长 7.32%。  

 国内需求恢复性好转，国外客户拓展顺利，共同推动 Q2 收入端呈加

速增长态势。1）分产品看，核心业务酵母及深加工业务双位数增长，

贸易糖业务加速出表。 2024H1，酵母及深加工产品/制糖产品/包装类

产品 /其他业务分别实现收入 51.20/5.88/1.95/12.36 亿元，同比

+8.85%/-26.50%/-12.84%/+30.79%；2024Q2，酵母及深加工产品/制糖

产品/包装类产品/其他业务分别实现收入 26.70/1.90/0.95/7.10 亿元，同

比+12.24%/-40.07%/-17.05%/+46.42%。2）分渠道看，线下销售增速持

续好于线上，但 Q2 线上销售显著好于 Q1。2024H1，线下和线上渠道

分别实现收入 48.14/23.24 亿元，同比增长 9.40%/2.33%。2024Q2，线

上销售增速为 7.65%，而  Q1 增速为-2.7%。3）分区域看，经销商拓

展顺利，海外业务继续维持高增，国内业务 Q2 实现正增长。2024H1，

国内和国外分别实现收入 43.15/28.24 亿元，同比+0.89%/+17.89%；

2024Q2 ， 国 内 和 国外 分别 实现 收入 22.11/14.54 亿 元 ， 同比

+6.64%/+19.01%。期末，国内和国外的经销商数量分别增加 8%和 12%。 

 Q2 盈利能力改善，推测主要因原材料糖蜜成本下行和当期收到的政府

补助增加。根据泛糖科技数据，23/24 榨季广西糖蜜均价下降约 10%；

而海外埃及的糖蜜价格降超 40%至 600-650 元/吨，上半年埃及子公司

的净利率提升 16.6pct 至 35%；俄罗斯的糖蜜价格低至 200-300 元/吨。

当期计入损益的政府补助金额为 1.16 亿元，同比增加约 5700 万元。

此外，业务结构变化以及高毛利的主要酵母及深加工产品加速增长也

有一定正面影响。2024Q1/Q2/H1 毛利率分别为 24.7%/23.9%/24.3%，

同比 -0.74/+0.28/ -0.26pct；净利率分别为 9.47%/10.26%/9.88%，同比

-1.39/+0.36/ -0.51pct。三费率整体有所上升，主要因销售费用和财务费

用 增 加 。 具 体 来 看 ， 2024Q1/Q2/H1 的 销 售 费 用 率 分 别 为
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4.84%/5.49%/5.18%，同比-0.37/+0.56/+0.11pct；管理费用率（含研发

费用）分别为 7.84%/7.22%/7.52%，同比+0.74/-0.90/ -0.08pct；财务费

用率分别为 0.56%/-0.14%/0.20%，同比+0.17/+0.63/+0.38pct。  

 展望积极，年内激励目标完成概率高。进入下半年，收入端，随着国

外新产能逐步释放，叠加收入基数压力缓解，有望恢复至双位数以上

增长，朝全年股权激励目标+10%推进；成本端，原材料糖蜜价格有望

持续下行，但产能转固爬坡期存在一定的折旧摊销压力，预计共同作

用使得盈利能力稳步小幅提升。 

 投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营业收入 150.38/165.72/182.90

亿 元 ， 同 比 增 长 10.73%/10.20%/10.37% ， 实 现 归 母 净 利 润

13.75/15.27/18.80 亿元，同比增长 8.23%/11.11%/23.06%。当前股价对

应 2024-2026 年估值为 19/17/14 倍。公司作为重资产行业龙头公司，

护城河较深，行业竞争格局相对稳固，中长期盈利能力有望趋势性上

行。维持“买入”评级。  

 风险提示：需求不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；食

品安全问题。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 12843.30  13581.13  15037.76  16571.61  18289.93  营业收入 12843.30  13581.13  15037.76  16571.61  18289.93  

  减 : 营业成本 9657.73  10295.75  11420.40  12507.58  13528.54      增长率(%) 20.31% 5.74% 10.73% 10.20% 10.37% 

        营业税金及附加 93.34  106.54  116.63  128.53  141.85  归属母公司股东净利润 1321.22  1270.16  1374.66  1527.40  1879.62  

        销售费用 729.73  703.36  774.44  845.15  923.64      增长率(%) 0.97% -3.86% 8.23% 11.11% 23.06% 

        管理费用 389.66  458.92  511.28  571.72  640.15  每股收益(EPS) 1.52  1.46  1.58  1.76  2.16  

        研发费用 536.13  603.43  646.62  696.01  768.18  每股股利(DPS) 0.00  0.51  0.55  0.61  0.75  

        财务费用 5.85  15.79  67.67  66.29  73.16  每股经营现金流 1.23  1.52  2.41  2.42  3.27  

        减值损失 90.98  74.73  80.00  80.00  80.00  销售毛利率 24.80% 24.19% 24.06% 24.52% 26.03% 

  加 : 投资收益 6.25  -2.04  0.00  0.00  0.00  销售净利率 10.50% 9.66% 9.44% 9.52% 10.62% 

        公允价值变动损益 0.00  -0.01  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 14.27% 12.61% 12.53% 12.76% 14.24% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 10.52% 8.28% 7.90% 8.60% 10.34% 

        营业利润 1346.14  1320.57  1500.71  1756.34  2214.42  市盈率(P/E) 19.49  20.27  18.73  16.86  13.70  

  加 : 其他非经营损益 248.86  205.87  250.00  180.00  150.00  市净率(P/B) 2.78  2.56  2.35  2.15  1.95  

        利润总额 1595.00  1526.45  1750.71  1936.34  2364.42  股息率(分红/股价) 0.00% 1.71% 1.85% 2.06% 2.53% 

  减 : 所得税 246.13  214.75  250.61  278.45  342.66  主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 1348.87  1311.69  1500.11  1657.89  2021.75  收益率           

  减 : 少数股东损益 27.65  41.53  45.44  50.49  62.14        毛利率 24.80% 24.19% 24.06% 24.52% 26.03% 

      归属母公司股东净利润 1321.22  1270.16  1374.66  1527.40  1879.62        三费/销售收入 12.89% 13.00% 12.85% 12.75% 12.75% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 12.46% 11.36% 11.56% 11.60% 12.89% 

        货币资金 1290.51  1543.07  1997.96  2542.89  2743.49        EBITDA/销售收入 17.14% 16.81% 17.88% 17.96% 19.02% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 10.50% 9.66% 9.44% 9.52% 10.62% 

        应收和预付款项 1841.63  2163.42  2181.67  2369.88  2555.80  资产获利率           

        其他应收款（合计） 25.09  194.99  32.38  0.00  32.89        ROE 14.27% 12.61% 12.53% 12.76% 14.24% 

        存货  3007.11  3817.82  4487.93  4776.95  5244.19        ROA 9.46% 8.00% 8.40% 8.81% 10.47% 

        其他流动资产 345.73  466.05  500.00  600.00  700.00        ROIC 10.52% 8.28% 7.90% 8.60% 10.34% 

        长期股权投资 24.88  21.98  21.98  21.98  21.98  资本结构           

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          资产负债率 43.24% 45.01% 43.60% 41.37% 37.00% 

        投资性房地产 4.36  4.23  3.73  3.24  2.75          投资资本/总资产 82.02% 83.13% 83.17% 83.19% 81.28% 

        固定资产和在建工程 8469.66  9373.00  9966.69  9960.39  9687.42          带息债务/总负债 58.42% 62.53% 62.93% 62.30% 53.02% 

        无形资产和开发支出 645.96  699.37  707.24  712.62  715.50          流动比率 99.44% 131.61% 130.86% 146.87% 178.29% 

        其他非流动资产 1142.70  984.63  860.58  858.71  858.71          速动比率 49.43% 62.93% 59.66% 70.12% 84.03% 

        资产总计 16929.63  19270.41  20567.76  21616.84  22207.53          股利支付率 0.00% 34.64% 34.64% 34.64% 34.64% 

        短期借款 3966.95  3403.52  3661.22  3604.07  2395.01          收益留存率 100.00% 65.36% 65.36% 65.36% 65.36% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 2725.72  2813.47  3319.52  3374.02  3881.19          总资产周转率 0.76  0.70  0.73  0.76  0.81  

        长期借款 309.51  2020.22  2020.22  2020.22  2020.22          固定资产周转率 1.82  1.58  1.63  1.75  1.97  

        其他负债 4285.56  3840.42  3687.84  3633.69  2426.63          应收账款周转率 8.11  8.78  9.29  9.40  9.65  

        负债合计 7320.79  8674.11  9027.59  9027.94  8328.05          存货周转率 3.45  3.21  2.70  2.54  2.62  

        股本  868.97  868.75  868.75  868.75  868.75  估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 2181.45  2168.23  2168.23  2168.23  2168.23          EBIT 1600.85  1542.24  1738.38  1922.63  2357.58  

        留存收益 6207.01  7036.90  7935.32  8933.57  10162.01          EBITDA 2201.20  2282.35  2689.17  2975.91  3478.16  

        归属母公司股东权益 9257.43  10073.88  10972.30  11970.55  13198.99          NOPLAT 1142.32  1150.13  1265.12  1481.23  1876.44  

        少数股东权益 351.41  522.42  567.87  618.36  680.49          净利润 1321.22  1270.16  1374.66  1527.40  1879.62  

        股东权益合计 9608.84  10596.30  11540.17  12588.91  13879.48          EPS 1.52  1.46  1.58  1.76  2.16  

        负债和股东权益合计 16929.63  19270.41  20567.76  21616.84  22207.53          BPS 10.66  11.60  12.63  13.78  15.19  

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 19.49  20.27  18.73  16.86  13.70  

经营性现金净流量 1068.81  1320.87  2094.43  2104.73  2844.00          PEG 3.94  1.45  2.27  1.52  0.59  

投资性现金净流量 -2514.01  -1724.85  -1337.50  -897.00  -722.50          PB 2.78  2.56  2.35  2.15  1.95  

筹资性现金净流量 1410.81  286.68  -302.03  -662.80  -1920.90          PS 2.00  1.90  1.71  1.55  1.41  

现金流量净额 -5.65  -97.68  454.89  544.93  200.60          PCF 24.09  19.49  12.29  12.23  9.05  

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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