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安琪酵母（600298.SH）2024 年年报点评     

收入增长稳健，Q4 盈利修复 
 

 2025 年 04 月 11 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024年年报，24年实现营业收入 152.0亿元，同比+11.9%；

实现归母净利润 13.2亿元，同比+4.1%；实现扣非净利润 11.7亿元，同比+5.9%。

单季度看，24Q4 实现营业收入 42.8 亿元，同比+9.0%；实现归母净利润 3.7 亿

元，同比+3.7%；实现扣非净利润 3.3 亿元，同比+12.0%。 

➢ 酵母主业增长稳健，制糖业务逐步剥离。分产品看，24 年酵母及深加工/制

糖/包装/食品原料/其他分别实现收入 108.5/12.7/4.1/14.4/11.7 亿元，同比

+14.2%/-26.1%/-2.8%/+31.7%/+42.1%，公司酵母主业增长稳健，制糖业务

逐步剥离，24 年耐冷冻干酵母、传统白酒酒曲、酵母培养物等新品已完成开发并

上市。分区域看，24 年国内 /国外分别实现收入 94.2/57.1 亿元，同比

+7.5%/19.4%，海外需求持续旺盛、高增延续；截至 24 年末国内经销商 17992

家，较年初净增 1006 家；国外经销商 6028 家，较年初净增 661 家。分渠道看，

24 年线下/线上分别实现收入 10.6/4.6 亿元，同比+15.6%/3.5% 

➢ 糖蜜成本回落毛利改善，24Q4 扣非净利率同比+0.2pcts。24 年/24Q4 公

司毛利率分别为 23.5%/24.2%，同比-0.7/+1.1pcts，Q4 毛利率同比改善预计

主因新采购季的低价糖蜜使用释放成本红利。费用端，24Q4 销售费用率 5.8%，

同比+0.8pcts；管理费用率 3.1%，同比+0.09pcts；研发费用率 4.6%，同比

+0.2pcts；财务费用率 0.4%，同比+0.2pcts，期间费用有所提升。24Q4 实现

归母净利率 8.7%，同比-0.4pcts；Q4 非流动资产处置损失增加，剔除看实现扣

非净利率 7.7%，同比+0.2pcts。 

➢ 25 年锚定收入 10%+增速目标，成本回落利润弹性有望释放。2025 年公

司计划营业收入较上年度增长 10%以上，锚定“全球第一酵母企业、国际一流生

物技术公司”战略目标，围绕稳增长、上销量、增利润、拓新品的目标要求，坚持

高质量发展为主线，实现结构性增长。展望看，伴随酵母主业需求改善、YE 渗透

率持续提升、多元产品贡献营收增量，海外需求旺盛、新产能有序投放；利润端，

新采购季原料价格下降、海外糖蜜价格低位、海运费高位回落、折旧摊销压力缓

解，看好后续利润弹性释放。 

➢ 投资建议：我们预计2025-2027年公司营业收入分别为169.0/187.3/206.4

亿元，同比+11.2%/10.8%/10.2%；归母净利润分别为 15.4/18.0/20.7 亿元，

同比+16.3%/17.1%/14.8%，当前股价对应当前股价对 P/E 分别为 19/16/14x，

维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：海外拓展不及预期，下游需求恢复不及预期，汇率波动风险，行

业竞争加剧，食品安全风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,197 16,899 18,729 20,641 

增长率（%） 11.9 11.2 10.8 10.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,325 1,540 1,803 2,069 

增长率（%） 4.1 16.3 17.1 14.8 

每股收益（元） 1.52 1.77 2.08 2.38 

PE 22 19 16 14 

PB 2.7 2.4 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,197 16,899 18,729 20,641  成长能力（%）     

营业成本 11,622 12,750 14,088 15,477  营业收入增长率 11.86 11.20 10.83 10.21 

营业税金及附加 117 135 150 165  EBIT 增长率 10.33 23.07 14.82 12.04 

销售费用 828 929 1,011 1,115  净利润增长率 4.07 16.27 17.06 14.76 

管理费用 492 558 599 661  盈利能力（%）     

研发费用 632 710 787 874  毛利率 23.52 24.55 24.78 25.02 

EBIT 1,641 2,019 2,319 2,598  净利润率 8.72 9.11 9.63 10.02 

财务费用 63 134 115 89  总资产收益率 ROA 6.09 6.84 7.59 8.20 

资产减值损失 -62 -47 -52 0  净资产收益率 ROE 12.23 12.92 13.66 14.12 

投资收益 -4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,565 1,838 2,152 2,509  流动比率 1.22 1.37 1.55 1.74 

营业外收支 24 0 0 0  速动比率 0.45 0.52 0.61 0.72 

利润总额 1,589 1,838 2,152 2,509  现金比率 0.18 0.20 0.26 0.34 

所得税 236 267 312 398  资产负债率（%） 47.82 44.65 42.01 39.45 

净利润 1,353 1,572 1,840 2,111  经营效率     

归属于母公司净利润 1,325 1,540 1,803 2,069  应收账款周转天数 40.00 42.00 42.80 42.92 

EBITDA 2,488 2,867 3,166 3,446  存货周转天数 125.45 126.28 125.42 126.43 

      总资产周转率 0.74 0.76 0.81 0.84 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,378 1,510 1,934 2,568  每股收益 1.52 1.77 2.08 2.38 

应收账款及票据 1,940 2,112 2,341 2,580  每股净资产 12.47 13.72 15.19 16.86 

预付款项 405 446 493 542  每股经营现金流 1.90 2.41 2.82 3.15 

存货 4,282 4,663 5,153 5,718  每股股利 0.55 0.64 0.75 0.86 

其他流动资产 1,510 1,568 1,618 1,595  估值分析     

流动资产合计 9,514 10,300 11,539 13,002  PE 22 19 16 14 

长期股权投资 33 33 33 33  PB 2.7 2.4 2.2 2.0 

固定资产 9,816 9,816 9,816 9,816  EV/EBITDA 13.69 11.88 10.75 9.88 

无形资产 672 672 672 672  股息收益率（%） 1.65 1.92 2.24 2.57 

非流动资产合计 12,219 12,219 12,218 12,217       

资产合计 21,733 22,518 23,757 25,220       

短期借款 3,598 3,398 3,198 2,998  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,344 2,408 2,661 2,923  净利润 1,353 1,572 1,840 2,111 

其他流动负债 1,837 1,685 1,606 1,565  折旧和摊销 847 847 848 848 

流动负债合计 7,780 7,491 7,466 7,487  营运资金变动 -662 -590 -493 -408 

长期借款 2,060 2,010 1,960 1,910  经营活动现金流 1,650 2,095 2,449 2,738 

其他长期负债 554 554 554 554  资本开支 -1,680 -830 -830 -831 

非流动负债合计 2,614 2,564 2,514 2,464  投资 -86 0 0 0 

负债合计 10,394 10,055 9,979 9,950  投资活动现金流 -1,765 -830 -830 -831 

股本 869 869 869 869  股权募资 180 0 0 0 

少数股东权益 511 542 579 621  债务募资 934 -450 -450 -450 

股东权益合计 11,339 12,464 13,778 15,269  筹资活动现金流 211 -1,163 -1,225 -1,304 

负债和股东权益合计 21,733 22,518 23,757 25,220  现金净流量 151 132 424 634 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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