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  增持（维持） 

Q3 收入表现超预期，国内外环比提速明显  
 

消费品/食品饮料 

当前股价：35.83 元 
 

24Q3 公司收入/扣非归母净利润分别同比+27.1%/+21.6%，收入表现超预期，

Q3 酵母动销明显改善（单 Q3 增长 17.8%），国内需求复苏明显，海外市场

增长仍强劲，产品结构变化、工厂检修拖累毛利率。Q4 营收端海外增长趋势

有望延续，国内市场需求逐步恢复。成本端新榨季糖蜜价格略降，海外新产能

释放，竞争力有望进一步强化。预计公司 24-25 年 EPS 预测为 1.53、1.73，

对应 24 年 PE 23X，维持“增持”评级。 

❑ Q3 收入/扣非归母净利润分别同比+27.1%/+21.6%，收入表现超预期。公司

发布 2024 年第三季度报告，前三季度公司营业收入/归母净利润/扣非归母净

利润为 109.12/9.53/8.39 亿元，同比+13.04%/+4.23%/+3.44%，稳步迈向全

年 15%增长的目标。其中，24Q3 实现营业收入 37.38 亿元，同比+27.1%；

归母净利润 2.62 亿元，同比+7.0%；扣非归母净利润 2.43 亿元，同比

+21.6%，营收与扣非利润均实现两位数增长。 

❑ 酵母主业同比增速 15%以上，国内动销改善明显。分品类看，24Q3 公司酵

母主业/制糖/包装/其他产品分别实现营收 25.9/3.1/1.1/6.9 亿元，分别同比增

长+17.76%/+5.48%/+16.30%/+76.54%，Q3 酵母动销明显改善，主要系 1）

国内消费市场有所复苏，面用酵母贡献高增。2）酵母衍生品动销良好，YE

下游复合调味品、休闲食品需求不断恢复，微生物营养等衍生品业务实现较

好增长，安琪纽特业务 Q3 也重回正增长。分地区看，24Q3 国内/海外实现

收入 22.69 亿/14.33 亿，分别同比增长+20.7%/+30.2%，国内需求复苏明

显，海外市场增长仍强劲，欧洲、中东、非洲、亚太地区市场同比增速 30%

以上，Q4 销售旺季海外增长趋势有望延续。 

❑ 结构变化、工厂检修拖累毛利率，费用率优化，扣非净利率下滑 0.24pct。

24Q3 毛利率 21.35%，同比-3.62pct，主要系 1）低毛利产品占比上升；2）

Q3 部分工厂大修停产叠加海运费上涨所致；3）产品促销增加。费用率整体

有所下降，Q3 销售/管理/研发费用率分别为 5.59%/3.07%/3.75%，同比-

0.10pct/-0.86pct/-1.18pct，费效比逐步优化，其他收益（主要是计入当期损

益的政府补助）有所下降，最终，24Q3 公司实现归母净利率/扣非归母净利

率 7.01%/6.51%，同比-1.26pct/-0.24pct。 

❑ 投资建议：国内外增速环比提速，营收端逐步改善。Q3 收入/扣非归母净利

润分别同比+27.1%/+21.6%，收入表现超预期，Q3 酵母动销明显改善，国内

需求复苏明显，海外市场增长仍强劲，结构变化、工厂检修拖累毛利率。Q4

营收端海外增长趋势有望延续，国内市场需求逐步恢复。成本端新榨季糖蜜

价格略降，海外新产能释放，竞争力有望进一步强化。预计公司 24-25 年

EPS 预测为 1.53、1.73，对应 24 年 PE 23X，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济影响、成本大幅波动、竞争格局恶化、客户订单波

动、新品推广不及预期等 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 12843 13581 15354 16860 18562 

同比增长 20% 6% 13% 10% 10% 

营业利润(百万元) 1581 1509 1597 1813 2058 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 869 

已上市流通股（百万股） 854 

总市值（十亿元） 31.1 

流通市值（十亿元） 30.6 

每股净资产（MRQ） 12.0 

ROE（TTM） 12.6 

资产负债率 47.7% 

主要股东 湖北安琪生物集团有限公司 

主要股东持股比例 38.07% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 22 4 

相对表现 9 14 -4 
  

 
 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《安琪酵母（600298）—Q2 国

内经营改善，海外延续高增》2024-

08-12 

2、《安琪酵母（600298）—股权激

励落地，三年目标彰显决心》2024-

06-03 

3、《安琪酵母（600298）—海外增

长稳健，国内板块承压》2024-04-
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同比增长 5% -5% 6% 14% 14% 

归母净利润(百万元) 1321 1270 1328 1506 1707 

同比增长 1% -4% 5% 13% 13% 

每股收益(元) 1.52 1.46 1.53 1.73 1.97 
PE 23.6 24.5 23.4 20.7 18.2 
PB 3.4 3.1 2.8 2.6 2.4  

资料来源：公司数据、招商证券 
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安琪酵母单季度利润表 

单位：百万元 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 2022 2023 

一、营业总收入 3861  3397  3317  2939  3928  3483  3692  3738  12843  13581  

二、营业总成本 3493  3000  2974  2677  3607  3126  3317  3459  11503  12259  

其中：营业成本 2937  2534  2533  2205  3024  2624  2809  2940  9658  10296  

营业税金及附加 33  23  23  20  40  24  26  27  93  107  

营业费用 187  177  164  167  196  169  203  209  730  703  

管理费用 82  111  115  115  118  128  116  115  390  459  

研发费用 144  130  155  145  174  144  151  140  536  603  

财务费用 51  13  -26  20  8  20  -5  30  6  16  

资产减值损失 59  12  11  4  47  18  18  -2  91  75  

三、其他经营收益 139  24  41  51  71  31  88  28  241  186  

其他收益 139  24  35  51  26  32  89  28  234  136  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  -1  0  0  -1  -1  -1  -1  6  -2  

四、营业利润 507  420  383  313  392  387  463  307  1581  1509  

加：营业外收入 5  4  6  7  11  3  7  3  18  27  

减：营业外支出 1  1  2  1  6  2  2  2  4  9  

五、利润总额 510  423  387  319  396  388  468  308  1595  1526  

减：所得税 78  54  59  68  34  58  89  47  246  215  

六、净利润 432  369  329  252  362  330  379  261  1349  1312  

减：少数股东损益 8  17  12  9  4  11  7  -1  28  42  

七、归属母公司净利

润 
424  352  316  243  358  319  372  262  1321  1270  

EPS 0.49  0.41  0.36  0.28  0.41  0.37  0.43  0.30  1.52  1.46  

主要比率           

毛利率 23.9% 25.4% 23.6% 25.0% 23.0% 24.7% 23.9% 21.4% 24.8% 24.2% 

主营税金率 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 1.0% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.8% 

营业费率 4.9% 5.2% 4.9% 5.7% 5.0% 4.8% 5.5% 5.6% 5.7% 5.2% 

管理费率 2.1% 3.3% 3.5% 3.9% 3.0% 3.7% 3.1% 3.1% 3.0% 3.4% 

营业利润率 13.1% 12.4% 11.6% 10.7% 10.0% 11.1% 12.5% 8.2% 12.3% 11.1% 

实际税率 15.3% 12.8% 15.1% 21.1% 8.7% 15.1% 19.0% 15.4% 15.4% 14.1% 

净利率 11.0% 10.4% 9.5% 8.3% 9.1% 9.2% 10.1% 7.0% 10.3% 9.4% 

YoY           

收入增长率 25.3% 12.0% 8.4% 1.6% 1.8% 2.5% 11.3% 27.2% 20.3% 5.7% 

营业利润增长率 51.1% 8.5% -9.5% 18.7% -22.6% -7.8% 20.7% -2.1% 5.5% -4.6% 

净利润增长率 46.0% 12.8% -11.0% 6.0% -15.5% -9.5% 17.7% 7.8% 1.0% -3.9% 

资料来源：公司公告、招商证券 

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 
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参考报告： 

1、《安琪酵母（600298）—Q2 国内经营改善，海外延续高增》2024-08-12 

2、《安琪酵母（600298）—股权激励落地，三年目标彰显决心》2024-06-03 

3、《安琪酵母（600298）—海外增长稳健，国内板块承压》2024-04-22 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6667 8209 9150 10145 10997 

现金 1291 1193 1222 1474 1474 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1583 1547 1726 1896 2087 

其它应收款 25 195 220 242 267 

存货 3007 3818 4332 4725 5181 

其他 761 1457 1650 1808 1988 

非流动资产 10263 11061 11964 12287 12081 

长期股权投资 25 22 22 22 22 

固定资产 7066 8615 9589 9975 9827 

无形资产商誉 646 699 629 566 510 

其他 2526 1725 1724 1724 1723 

资产总计 16930 19270 21114 22431 23078 

流动负债 6705 6237 7145 7361 6760 

短期借款 2515 2904 4019 4016 3161 

应付账款 1923 1893 2153 2348 2575 

预收账款 134 218 248 270 296 

其他 2133 1222 725 727 729 

长期负债 616 2437 2437 2437 2437 

长期借款 310 2020 2020 2020 2020 

其他 306 417 417 417 417 

负债合计 7321 8674 9581 9798 9197 

股本 869 869 869 869 869 

资本公积金 2181 2168 2168 2168 2168 

留存收益 6207 7037 7930 8982 10174 

少数股东权益 351 522 566 615 671 

归属于母公司所有者

权益 
9257 10074 10967 12019 13211 

负债及权益合计 16930 19270 21114 22431 23078     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1069 1321 1527 1912 2065 

净利润 1349 1312 1371 1555 1763 

折旧摊销 600 740 855 937 965 

财务费用 56 48 54 77 69 

投资收益 (6) 2 (134) (134) (134) 

营运资金变动 (915) (748) (624) (526) (601) 

其它 (16) (34) 5 4 3 

投资活动现金流 (2514) (1725) (1626) (1126) (626) 

资本支出 (2536) (1707) (1760) (1260) (760) 

其他投资 22 (18) 134 134 134 

筹资活动现金流 1411 287 128 (534) (1439) 

借款变动 321 618 616 (3) (855) 

普通股增加 36 (0) 0 0 0 

资本公积增加 1462 (13) 0 0 0 

股利分配 (416) (434) (434) (454) (515) 

其他 9 117 (54) (77) (69) 

现金净增加额 (34) (117) 29 252 (0)     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12843 13581 15354 16860 18562 

营业成本 9658 10296 11707 12769 14002 

营业税金及附加 93 107 120 132 146 

营业费用 730 703 795 873 961 

管理费用 390 459 491 539 593 

研发费用 536 603 682 749 825 

财务费用 6 16 54 77 69 

资产减值损失 (90) (23) (43) (43) (43) 

公允价值变动收

益 
0 (0) (0) (0) (0) 

其他收益 234 136 136 136 136 

投资收益 6 (2) (2) (2) (2) 

营业利润 1581 1509 1597 1813 2058 

营业外收入 18 27 27 27 27 

营业外支出 4 9 9 9 9 

利润总额 1595 1526 1614 1831 2075 

所得税 246 215 243 276 313 

少数股东损益 28 42 43 49 56 

归属于母公司净利

润 
1321 1270 1328 1506 1707     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 20% 6% 13% 10% 10% 

营业利润 5% -5% 6% 14% 14% 

归母净利润 1% -4% 5% 13% 13% 

获利能力      

毛利率 24.8% 24.2% 23.8% 24.3% 24.6% 

净利率 10.3% 9.4% 8.6% 8.9% 9.2% 

ROE 16.4% 13.1% 12.6% 13.1% 13.5% 

ROIC 10.8% 8.8% 8.3% 8.9% 9.6% 

偿债能力      

资产负债率 43.2% 45.0% 45.4% 43.7% 39.9% 

净负债比率 25.3% 28.1% 28.6% 26.9% 22.4% 

流动比率 1.0 1.3 1.3 1.4 1.6 

速动比率 0.5 0.7 0.7 0.7 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 3.7 3.0 2.9 2.8 2.8 

应收账款周转率 9.5 8.7 9.4 9.3 9.3 

应付账款周转率 5.7 5.4 5.8 5.7 5.7 

每股资料(元)      

EPS 1.52 1.46 1.53 1.73 1.97 

每股经营净现

金 
1.23 1.52 1.76 2.20 2.38 

每股净资产 10.66 11.60 12.63 13.84 15.21 

每股股利 0.50 0.50 0.52 0.59 0.67 

估值比率      

PE 23.6 24.5 23.4 20.7 18.2 

PB 3.4 3.1 2.8 2.6 2.4 

EV/EBITDA 17.4 16.8 15.0 13.3 12.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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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

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

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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