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安琪酵母（600298.SH）2025 年半年报点评     

收入提速、扣非亮眼，盈利改善逻辑兑现 
 

 2025 年 08 月 17 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报，25H1 实现营业收入 79.0 亿元，同比

+10.1%；归母净利润8.0亿元，同比+15.7%；扣非净利润7.4亿元，同比+24.5%。

单季度看，25Q2 实现营业收入 41.1 亿元，同比+11.2%；归母净利润 4.3 亿元，

同比+15.4%；扣非净利润 4.1 亿元，同比+34.4%。 

➢ 25Q2 国内收入增长稳健，海外延续较快增速。分地区看，25Q2 国内实现

收入 23.1 亿元，同比+4.3%，环比一季度明显好转（前值-0.3%）；国外实现收

入 17.8 亿元，同比+22.3%，海外延续 20%+增势。分产品看，25Q2 酵母及深

加工/制糖/包装/食品原料+其他分别实现收入 29.8/2.3/1.0/7.8 亿元，同比

+11.7%/20.1%/3.6%/9.3%，其中制糖上半年收入同比-34.6%，业务剥离有序

推进。截至 25H1 末，公司共 24589 名经销商，环比 Q1 末净增 378 家，其中

国内净增 214 家，国外净增 164 家。 

➢ 成本红利加速释放，Q2 扣非表现亮眼。25Q2 公司毛利率为 26.2%，同比

+2.3pcts，低价糖蜜原料使用占比攀升+水解糖使用比例收窄下成本红利加速释

放；年初投放的海外产能预计部分抵消成本下降带来的正向作用。费用端，25Q2

四 费 同 比 +0.6pcts ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 同 比 分 别

+0.1/+0.2/+0.03/+0.2pcts；由于 Q2 收到的政府补助同比减少，公司其他收益

同比-48.8%，占收入比重同比-1.3pcts。上述因素综合影响下，25Q2 实现归母

净利率 10.5%，同比+0.4pcts；扣非净利率 9.9%，同比+1.7pcts，二者差异主

因 Q2 计入非经的政府补助同比减少。 

➢ 收入提速、扣非亮眼，利润改善逻辑兑现。展望看，1）收入端，国内在内

部组织架构调整逐步到位下有望延续稳健增势，海外产能有序布局支撑后续双位

数增长；2）利润端，当前处在糖蜜成本下行周期，叠加公司转固高峰已过，Q2

利润改善逻辑加速兑现。当前低价原料使用比例扩大，24Q3 海运费为阶段性高

点，预计下半年利润确定性更足。 

➢ 投资建议：我们预计2025-2027年公司营业收入分别为169.1/187.5/206.5

亿元，同比+11.2%/10.9%/10.1%；归母净利润 15.8/18.4/21.2 亿元，同比

+19.0%/16.4%/15.4，对应 PE 21/18/16x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国内需求持续疲软，海外拓展不及预期，汇率波动风险，关税政

策影响，行业竞争加剧等。 

  

 
[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 16,905 18,749 20,648 

增长率（%） 11.9 11.2 10.9 10.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,325 1,577 1,836 2,118 

增长率（%） 4.1 19.0 16.4 15.4 

每股收益（元） 1.53 1.82 2.11 2.44 

PE 25 21 18 16 

PB 3.0 2.8 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 15 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 16,905 18,749 20,648  成长能力（%）     

营业成本 11,622 12,692 14,018 15,410  营业收入增长率 11.86 11.24 10.91 10.13 

营业税金及附加 117 135 150 165  EBIT 增长率 10.33 26.40 14.24 10.98 

销售费用 828 930 1,031 1,136  净利润增长率 4.07 19.04 16.41 15.39 

管理费用 492 566 619 681  盈利能力（%）     

研发费用 632 710 787 874  毛利率 23.52 24.92 25.24 25.37 

EBIT 1,641 2,074 2,370 2,630  净利润率 8.72 9.33 9.79 10.26 

财务费用 63 134 114 87  总资产收益率 ROA 6.09 7.00 7.71 8.37 

资产减值损失 -62 -47 -52 0  净资产收益率 ROE 12.23 13.20 13.86 14.38 

投资收益 -4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,565 1,893 2,204 2,543  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 0.51 0.61 0.72 

利润总额 1,589 1,893 2,204 2,543  现金比率 0.18 0.21 0.27 0.36 

所得税 236 284 331 381  资产负债率（%） 47.82 44.58 41.90 39.30 

净利润 1,353 1,609 1,873 2,161  经营效率     

归属于母公司净利润 1,325 1,577 1,836 2,118  应收账款周转天数 40.00 40.99 40.88 41.02 

EBITDA 2,488 2,921 3,217 3,478  存货周转天数 125.45 126.56 125.45 126.39 

      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 1,546 2,002 2,684  每股收益 1.53 1.82 2.11 2.44 

应收账款及票据 1,940 2,019 2,240 2,466  每股净资产 12.47 13.76 15.26 16.97 

预付款项 405 444 491 539  每股经营现金流 1.90 2.58 2.87 3.22 

存货 4,282 4,642 5,127 5,693  每股股利 0.55 0.65 0.76 0.88 

其他流动资产 1,510 1,624 1,675 1,651  估值分析     

流动资产合计 9,514 10,275 11,534 13,034  PE 25 21 18 16 

长期股权投资 33 33 33 33  PB 3.0 2.8 2.5 2.2 

固定资产 9,816 9,816 9,816 9,816  EV/EBITDA 15.70 13.37 12.14 11.23 

无形资产 672 672 672 672  股息收益率（%） 1.45 1.72 2.00 2.31 

非流动资产合计 12,219 12,266 12,265 12,265       

资产合计 21,733 22,541 23,799 25,298       

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 2,397 2,648 2,911  净利润 1,353 1,609 1,873 2,161 

其他流动负债 1,837 1,684 1,606 1,563  折旧和摊销 847 847 848 848 

流动负债合计 7,780 7,479 7,452 7,472  营运资金变动 -662 -485 -481 -398 

长期借款 2,060 2,010 1,960 1,910  经营活动现金流 1,650 2,242 2,494 2,798 

其他长期负债 554 560 560 560  资本开支 -1,680 -830 -830 -831 

非流动负债合计 2,614 2,570 2,520 2,470  投资 -86 0 0 0 

负债合计 10,394 10,049 9,972 9,942  投资活动现金流 -1,765 -935 -830 -831 

股本 869 868 868 868  股权募资 180 -1 0 0 

少数股东权益 511 543 581 624  债务募资 934 -463 -450 -450 

股东权益合计 11,339 12,493 13,827 15,357  筹资活动现金流 211 -1,170 -1,238 -1,316 

负债和股东权益合计 21,733 22,541 23,799 25,298  现金净流量 151 167 456 682 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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