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安琪酵母（600298.SH） 
  

以史为鉴，大周期起点  
  
股价复盘：利润弹性释放贡献超额收益。公司在利润释放周期前期相较于

食品饮料板块普遍具有超额收益，如 2009 年、2016-2018 年、2020 年，

拆分 EPS 和 PE 来看，我们判断超额收益的来源为利润弹性释放速度更快，

而这一时期估值表现与板块趋同或在前期有小幅超额上行。 

 

盈利周期复盘：关注吨价-成本剪刀差走扩。复盘公司历史 3 轮利润释放

周期：（1）2009 年净利率同比+6.8pct，公司海外收入增长提速，2008

年因成本压力提价后 2009 年成本下行，且三大费率下降 2.8pct。（2）

2015-2017 年净利率合计+10.7pct，公司进入密集投产末期，产能饱和状

态下折旧压力减轻，且需求景气背景下公司主动提价，叠加糖蜜成本回落，

利润持续释放。（3）2020 年净利率同比+3.6pct，预计主要为小包装需求

旺盛公司主动提价等贡献。总结来看，3 轮利润弹性周期均为提价的同时

糖蜜成本处于相对低位或下行，建议重点关注公司主业吨价-糖蜜成本剪

刀差走扩带来的利润释放机会；且该周期内收入端往往稳健或环比提速、

海运费和费用率位于低位或下行，若叠加产能爬坡期则利润弹性更高。 

 

本轮展望：拐点已至，期待弹性。 

收入端：预期维持双位数稳健增长。其中国内需求或稳中向好，海外市场

加大开拓力度有望保持高增速。 

利润端：预期 2025 年为利润释放周期起点。（1）成本周期：本轮糖蜜

价格下行周期的驱动力为供给扩产、下游需求疲软、玉米价格持续大幅下

行，2025 年 1 月广西崇左部分糖蜜招标底价已大幅回落至 1000-1100 元

/吨。（（2）产能周期：2025 年进入投产周期末期，预计 2023 年后折旧压

力下降。（3）价格周期：历史上公司主要在成本压力下提价，需求景气、

产能饱和下亦可主动提价。我们认为未来产能紧平衡下，若需求复苏有望

重演提价/减促逻辑，带动吨价上行。（（4）海运费周期：海运费自高位回

落，2025 年同比降幅或逐季扩大。 

怎么看本轮利润弹性？我们认为公司基本面拐点向上的趋势基本确认，本

轮有望启动持续数年的向上大周期，可类比 2015-2017 年，成本、产能双

重利好周期叠加，且存在需求转好、产能饱和情况下吨价提升的潜在机会，

底部向上弹性充足，利润弹性或与需求景气度带来的吨价上行空间相关。 

 

投资建议：维持前次盈利预测，预期 2025-2027 年公司实现归母净利润

16.4/19.2/21.9 亿元，同比+23.6%/17.1%/14.4%，对应当前 PE 为

21/18/16x，仍位于历史偏低位。我们认为当下位于基本面底部向上的拐

点，建议重点关注预期和估值底部的布局窗口期，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧，海外拓展进度放缓，海运费回落不及预期，假

设数据与实际情况出入。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 调味发酵品Ⅱ 

前次评级 买入 

08 月 22 日收盘价（元） 39.53 

总市值（百万元） 34,317.51 

总股本（百万股） 868.14 

其中自由流通股（%） 98.73 

30 日日均成交量（百万股） 11.08  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《安琪酵母（600298.SH）：成本红利兑现，利润

释放周期启动》 2025-08-15 

2、《安琪酵母（600298.SH）：主业稳健增长，利润

弹性向上》 2025-04-28 

3、《安琪酵母（600298.SH）：24 年平稳落地，期待

利润弹性》 2025-04-11  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,585 15,197 16,767 18,496 20,361 

增长率 yoy（%） 5.8 11.9 10.3 10.3 10.1 

归母净利润（百万元） 1,273 1,325 1,637 1,917 2,192 

增长率 yoy（%） -3.7 4.1 23.6 17.1 14.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.47 1.53 1.89 2.21 2.53 

净资产收益率（%） 12.6 12.2 13.8 14.6 15.1 

P/E（倍） 27.0 25.9 21.0 17.9 15.7 

P/B（倍） 3.4 3.2 2.9 2.6 2.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 22 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8211 9514 10480 12486 15050  营业收入 13585 15197 16767 18496 20361 

现金 1194 1378 1875 3144 4898  营业成本 10298 11622 12509 13676 14975 

应收票据及应收账款 1547 1940 1888 2063 2253  营业税金及附加 107 117 124 136 150 

其他应收款 195 179 233 257 283  营业费用 703 828 946 1037 1140 

预付账款 422 405 500 547 599  管理费用 461 492 544 579 625 

存货 3818 4282 4467 4838 5258  研发费用 601 632 679 750 825 

其他流动资产 1035 1330 1517 1637 1760  财务费用 16 63 60 75 70 

非流动资产 11095 12219 12696 12593 12152  资产减值损失 -39 -62 -60 -60 -60 

长期投资 22 33 33 33 33  其他收益 138 184 148 140 140 

固定资产 8643 9816 10560 10450 9688  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 669 672 748 820 888  投资净收益 -2 -4 0 0 0 

其他非流动资产 1761 1697 1354 1289 1543  资产处置收益 52 1 0 0 0 

资产总计 19306 21733 23175 25079 27202  营业利润 1511 1565 1970 2302 2634 

流动负债 6249 7780 8135 8764 9428  营业外收入 27 34 14 20 20 

短期借款 2904 3598 2598 2898 3198  营业外支出 9 10 9 9 9 

应付票据及应付账款 1900 2344 2363 2583 2829  利润总额 1529 1589 1975 2313 2645 

其他流动负债 1445 1837 3174 3283 3402  所得税 215 236 296 347 397 

非流动负债 2440 2614 2620 2620 2620  净利润 1314 1353 1679 1966 2248 

长期借款 2020 2060 2060 2060 2060  少数股东损益 42 28 42 49 56 

其他非流动负债 420 554 560 560 560  归属母公司净利润 1273 1325 1637 1917 2192 

负债合计 8689 10394 10755 11383 12048  EBITDA 2247 2488 2976 3460 3826 

少数股东权益 522 511 553 602 658  EPS（元/股） 1.47 1.53 1.89 2.21 2.53 

股本 869 869 869 869 869        

资本公积 2455 2265 2265 2265 2265  主要财务比率      

留存收益 7506 8395 9443 10669 12070  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 10094 10829 11868 13094 14496  成长能力      

负债和股东权益 19306 21733 23175 25079 27202  营业收入(%) 5.8 11.9 10.3 10.3 10.1 

       营业利润(%) -4.4 3.5 25.9 16.9 14.4 

       归属母公司净利润(%) -3.7 4.1 23.6 17.1 14.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.2 23.5 25.4 26.1 26.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.4 8.7 9.8 10.4 10.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.6 12.2 13.8 14.6 15.1 

经营活动现金流 1327 1650 2411 2722 3010  ROIC(%) 8.0 7.9 9.0 9.8 10.3 

净利润  1314 1353 1679 1966 2248  偿债能力      

折旧摊销 760 847 941 1072 1111  资产负债率(%) 45.0 47.8 46.4 45.4 44.3 

财务费用 48 42 98 93 97  净负债比率(%) 39.9 44.7 38.9 28.2 15.9 

投资损失 2 4 0 0 0  流动比率 1.3 1.2 1.3 1.4 1.6 

营运资金变动  -789 -662 -389 -481 -517  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.8 

其他经营现金流 -9 66 83 71 71  营运能力      

投资活动现金流 -1727 -1765 -1481 -969 -669  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 -1708 -1680 -1375 -969 -669  应收账款周转率 8.7 9.0 9.0 9.4 9.4 

长期投资 -19 -86 0 0 0  应付账款周转率 6.0 6.2 6.0 6.3 6.3 

其他投资现金流 0 0 -106 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流  282 211 -434 -484 -587  每股收益(最新摊薄) 1.47 1.53 1.89 2.21 2.53 

短期借款 389 694 -1000 300 300  每股经营现金流(最新摊薄) 1.53 1.90 2.78 3.13 3.47 

长期借款 1711 40 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.63 12.47 13.67 15.08 16.70 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  82 -190 0 0 0  P/E 27.0 25.9 21.0 17.9 15.7 

其他筹资现金流 -1899 -332 566 -784 -887  P/B 3.4 3.2 2.9 2.6 2.4 

现金净增加额 -98 151 530 1269 1754  EV/EBITDA 15.5 14.6 13.2 11.0 9.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 22 日收盘价      
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一、股价复盘：利润弹性释放贡献超额收益 

利润释放周期前期具备超额收益，把握股价弹性窗口。复盘公司和食品饮料板块历史股

价走势，我们认为公司在利润释放周期前期相较于食品饮料板块普遍具有超额收益，如

2007 年、2009 年、2016-2018 年、2020 年。拆分 EPS 和 PE 来看，我们判断超额收益

的主要来源为公司利润弹性的释放速度显著高于行业，EPS 高速上行，而这一周期内估

值表现与板块趋同或在前期有小幅超额上行空间。此外 2013-2015 年公司股价上行主要

由 PE 提升拉动，我们认为一方面原因为调味品板块估值提升幅度超过食品饮料板块，另

一方面公司利润端短期承压、但预期未来盈利能力修复，估值水平提高。整体来看，我

们认为把握公司利润释放周期更有利于把握股价弹性窗口。 

 

图表1：安琪酵母（左轴）及食品饮料（右轴）收盘价及 EPS、PE 拆分 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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二、盈利周期复盘：关注吨价-成本剪刀差走扩 

复盘公司历史盈利周期，利润弹性充分释放主要在 2009 年、2015-2017 年、2020 年。 

 

2.1 2009 年：海外收入增长提速，成本高位提价后下行 

 

2009 年公司净利率同比显著提升 6.8pct 至高点 17.7%，为 2002 年及之后各年净利率

的最高点。我们复盘本轮净利率提升的主要驱动因素： 

 

图表2：安琪酵母 2007-2012 年净利率走势 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

（1）收入端：国内深耕，海外提速。2009 年公司国内、海外增速均亮眼，同比分别增

长 16%、54%，国内市场持续强化龙头地位，拓展渠道并改进销售政策，抢占更高份额，

同时扩大酵母抽提物、动物营养等业务增量；海外大力推进国际化进程，加大市场开拓

力度，海外收入增长同比显著提速。 

 

图表3：安琪酵母 2007-2012 年营业收入及酵母主业收入增速  图表4：安琪酵母 2007-2012 年国内、海外收入增速 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

（2）成本端：酵母吨价-糖蜜价格剪刀差走扩，成本、海运费贡献利润，折旧小幅增加

对冲利润弹性。2009 年公司毛利率同比提升 2.8pct 至高位 36.8%，正向贡献方面，主

要原因一为 2008 年公司因成本压力提价带动 2009 年吨价提升，但 2009 年糖蜜采购价

格回归低点，公司酵母产品吨价-糖蜜成本剪刀差扩大贡献利润。二为 2009 年海运费亦

处于低位，利好出口业务。但预计因较多新产能投产，2009 年新增折旧金额达 0.3 亿元，

较 2007-2008 年显著提高，对冲部分利润弹性。 
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图表5：安琪酵母 2007-2012 年毛利率  图表6：2008-2012 年糖蜜价格走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表7：安琪酵母 2007-2012 年新增折旧金额  图表8：2007-2012 年海运费走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

（3）费用端：三大费率下行，政府补助增加。2009 年公司销售、管理、财务三大费用

率合计同比下降 2.8pct，叠加政府补助小幅增加，对利润端形成正向贡献。我们预计 2009

年销售费用率下降主要因收入高速增长摊薄、销售政策优化；财务费用率较显著下行主

要因人民币升值幅度趋缓，汇兑损失收窄。 

 

图表9：安琪酵母 2007-2012 年三大费用率同比变化  图表10：安琪酵母 2007-2012 年政府补助 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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2.2 2015-2017 年：吨价上行成本回落，产能饱和释放利润 

（1）收入端：量、价双升，主业加速。2015-2017 年公司收入保持较高速增长，其中主

业收入在 2017 年加速增长。量价拆分来看，2016 年因产能饱和，销量增速小幅下降，

2017 年新产能投产后销量再次提速增长；而吨价在 2015 年小幅下降后，2016-2017 年

均同比提升，主要原因为 2016 年公司因产能饱和主动提价，2017 年预计仍有部分提价

红利延续。 

 

图表11：安琪酵母 2012-2019 年营业收入及酵母主业收入增速  图表12：安琪酵母 2013-2019 年酵母主业销量、吨价增速 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

（2）成本端：糖蜜价格回落，产能爬坡期折旧压力下降、提价提升盈利。2015-2017 年

公司毛利率持续提升且修复至高位，我们预计原因包括产能密集投放期结束，2015 年起

折旧压力大幅下降；2016 年起糖蜜价格自高位回落，贡献成本红利；2016 年公司在产

能饱和的情况下主动提价，提高盈利能力；海运费在该期间内处于相对低位。 

 

图表13：安琪酵母 2012-2019 年毛利率  图表14：2012-2019 年糖蜜价格走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表15：安琪酵母 2012-2019 年新增折旧金额  图表16：2012-2019 年海运费走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

（3）费用端：2015-2016 年费率下行，2017 年小幅上行。2015-2017 年公司三大费

用率分别同比-1.4/-1.1/+0.4pct，其中 2016 年财务费用率受益于汇兑正向收益产生正向

贡献。政府补助在 2015-2017 年逐年增长贡献利润。 

 

2015-2017 年利润弹性大周期，吨价升、成本降、折旧低。公司净利率从 2014 年的

4.8%提升 10.7pct 至 2017 年的 15.5%，该周期内盈利能力大幅提升。复盘来看，我们

认为 2015 年净利率的改善主要来源于费用率的下降；但 2016-2017 年主要来源于毛利

率的提升，公司在产能饱和期折旧压力大幅下降、并通过提价提高盈利能力，同时糖蜜

价格回落增厚利润、海运费低位，共同成就利润释放的大周期。 

 

图表17：安琪酵母 2012-2019 年三大费用率同比变化  图表18：安琪酵母 2012-2019 年政府补助 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表19：安琪酵母 2012-2019 年汇兑损失  图表20：安琪酵母 2012-2019 年净利率 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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2.3 2020 年：小包装旺销改善结构，主动提价增厚利润 

（1）收入端：居家场景刺激小包装消费，需求旺盛主动提价。2020 年在大环境变化下

居家消费激增，刺激对公司小包装酵母的消费，带动整体收入增长提速。量、价拆分来

看，2020 年销量增速稳中略升，而吨价同比大幅增长 8.3%，预计与 20Q1 小包装需求

旺盛，公司主动提价相关。 

 

图表21：安琪酵母 2019-2024 年营业收入及酵母主业收入增速  图表22：安琪酵母 2019-2024 年酵母主业销量、吨价增速 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

（2）成本端：小包装占比提升+提价提升毛利率，其余成本维持低位。2020 年受新会

计准则将运输费用调入营业成本影响，毛利率同比下降 1pct，若剔除运输费调整影响，

2020 年毛利率同比约提升 3pct，预计主要与高毛利率的小包装酵母占比提升、公司主动

提价相关；同时 2020 年糖蜜成本、海运费均在低位、新增折旧金额较少，提价红利可以

充分释放。 

 

图表23：安琪酵母 2019-2024 年毛利率  图表24：2019-2023 年糖蜜价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表25：安琪酵母 2019-2024 年新增折旧金额  图表26：2019-2025 年海运费走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

（3）费用端：三大费率整体稳定，政府补助增厚利润。2020 年公司销售费用率同比-

4.3pct，我们预计主要受运输费用从销售费用中剔除影响，若不考虑该影响，预计销售费

用率稳中略降；管理、财务费用率稳中略升，扰动较小。2020 年公司政府补助同比增加

近 1.0 亿元，增厚报表利润；汇兑损失影响约 0.5 亿元。 

 

2020 年公司净利率同比+3.6pct 至 15.9%高位，我们认为主要原因为小包装需求旺盛带

来的产品结构改善及提价，拉动公司整体利润率提升。 

 

图表27：安琪酵母 2019-2024 年三大费用率同比变化  图表28：安琪酵母 2019-2024 年政府补助 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表29：安琪酵母 2019-2024 年汇兑损失  图表30：安琪酵母 2019-2024 年净利率 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2.4 历史盈利周期复盘总结 

重点关注酵母主业吨价-糖蜜成本剪刀差走扩的利润释放周期。总结公司历史上 3 次利

润释放大周期，均存在提价的同时糖蜜成本处于相对低位或下行，因此建议重点关注公

司酵母及衍生品吨价-糖蜜成本剪刀差走扩带来的利润弹性机会；且利润释放周期内收入

端表现往往稳健或环比提速、海运费和费用端处于低位或下行，若叠加产能投产后爬坡

期则利润弹性更高。 

 

三、本轮展望：拐点已至，期待弹性 

3.1 收入端：预期维持双位数稳健增长 

股权激励目标稳健，收入有望双位数增长。2024 年公司推出新一期股权激励，绑定公司

和员工利益，2024-2026 年收入目标分别为 149.0/163.8/179.8 亿元，对应同比增速目

标为+10.0%/9.9%/9.8%。2024 年公司实现营收 152.0 亿元，则根据股权激励 2026-

2027年营收目标同比增速7.8%/9.8%。根据公司年报，2025年收入同比增速目标10%，

2019-2025 年收入目标增速平均达 14.2%，收入端有望维持稳健双位数增长。 

 

图表31：安琪酵母营业收入及 2025E-2026E 年激励目标  图表32：安琪酵母 2019-2025 年收入增长目标 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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分地区：国内需求稳中向好，海外市场维持高增。2022 年以来公司国外业务收入增速远

高于国内，2024 年公司国内/国外收入占比分别为 62%/38%。国内酵母市场已步入成熟

期，收入增长主要靠衍生品成长拉动，2023 年因国内需求疲软增长承压，2024 年边际

修复，未来若需求向好有望带动国内收入加速增长；且公司优化国内销售组织架构，我

们认为有利于提高销售资源分配效率、提高人效。国外市场公司市占率仍低，随着发展

中国家人口红利持续释放、新兴市场酵母渗透率提升及成熟市场鲜酵母向干酵母转换，

未来空间仍广阔。2025 年公司将再加大海外市场开拓力度，强化渠道网络建设，继续锚

定“全球最大酵母企业、国际一流生物技术公司”远景目标，海外收入有望维持高增长，

贡献更高增量。 

 

图表33：安琪酵母 2018-2024 年国内外收入增速  图表34：安琪酵母 2018-2024 年国内外收入占比 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

分业务：酵母主业稳健，其他业务高增。2024 年公司酵母及衍生品主业/制糖/包装/食品

原料等其他业务在收入中的占比分别为 71%/8%/3%/17%，酵母及衍生品主业、食品原

料等其他业务占比提升。分业务来看，公司酵母主业整体表现稳健，2023 年因国内需求

承压增长降速，2024 年以来迎修复；制糖业务因公司剥离低盈利的贸易业务，规模持续

收缩，25Q1 收入大幅下降；包装业务在公司营收中占比低，近年规模略有下降；而食品

原料等其他业务保持高速增长。 

 

图表35：安琪酵母 2017 年-2025Q1 分业务收入占比  图表36：安琪酵母 2017 年-2025Q1 分业务收入同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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3.2 利润端：预期 2025 年为利润释放周期起点 

3.2.1 成本周期：糖蜜成本大幅下行，水解糖随玉米下跌 

糖蜜供给随糖料产量波动，需求端逐渐多元化。当前公司的主要原材料为糖蜜和水解糖，

其中水解糖为糖蜜供给受限情况下，公司为缓解原材料价格大幅上涨而采用的替代原料。

从供给端来看，自 2017 年起糖蜜被列为禁止进口的固体废物，糖蜜进口受限，国内糖蜜

均为国产。糖蜜是制糖工业的副产品，上游为甘蔗、甜菜等糖料种植业，因此影响供给

的因素主要包括糖料的种植面积及单产。从需求端来看，糖蜜下游主要为酵母、饲料、

酒精、焦糖色等行业，在医药、食品、化妆品等领域也有初步应用。 

 

我们认为当下糖蜜价格的决定因素包括：（1）供给端：糖料种植面积、单产影响糖蜜产

量；（（2）需求端：酵母、饲料、酒精等企业的需求波动；（（3）玉米大宗价格走势：历

史上糖蜜和玉米价格走势高度相关；（（4）糖厂和贸易商囤货：糖厂和贸易商在价格上行

期会增加糖蜜囤货量，加剧价格上涨，反之亦然，因此糖厂和贸易商的囤货行为会加剧

糖蜜价格波动幅度。 

 

（1）供给端：种植面积触底回升，24/25 榨季预计中高个位数增产 

 

种植面积：糖价影响相对收益，政策扶持企稳回升。我国 24/25 榨季糖料供给中，甘蔗

糖/甜菜糖占比分别约为 87%/13%，甘蔗糖占据主要份额，影响蔗农种植积极性的主要

因素为糖料种植相对于其他经济作物种植的收益。（1）甘蔗种植面积：2013 年后我国

甘蔗种植面积下降，主要原因为甘蔗生产成本持续上涨、竞争作物水果和桑蚕丝等收益

更高、 部分省市调整农业规划鼓励发展具有更高经济效益的产业。但近年竞争作物收益

下降，多地扶持甘蔗种植、改进甘蔗种植技术降低生产成本，2022 年产量占比超 60%

的主产区广西提出糖料蔗生产保护区面积不减少、糖料蔗种植面积不减少的目标，推行

“桉退蔗进”方案，甘蔗与其他竞争作物收益差缩窄；且糖厂扶持下种植甘蔗的收益更

稳定，价格波动更小。甘蔗种植面积连续 2 个榨季触底回升。（（2）甜菜种植面积：我们

认为甜菜种植面积与上年食糖价格走势较相关，尽管 2023 年底以来中国食糖价格从高

位有所回落，但当前糖价仍在历史偏高水平，预计糖料种植仍有较高收益，甜菜种植面

积有望保持在较高位。 

 

图表37：中国糖料（甘蔗和甜菜）种植面积（千公顷）  图表38：食糖价格指数走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

单产：单榨季天气扰动较大，中长期预计稳中略升。日照、降水、气温等气候因素对糖

料的单位面积产量有重要影响，甘蔗喜高温、喜光、需水，高温和降雨利于甘蔗生长；

甜菜喜温凉、耐寒，成熟期光照充足、昼夜温差大利于糖分积累。其中 22/23 榨季甘蔗

单产大幅下降 18%，主要由于 2022 年 8-9 月广西多地出现不同程度的干旱，影响甘蔗

糖分积累。整体来看，若排除异常天气扰动，我国甘蔗、甜菜单产随着种植技术改进呈

稳中略升的趋势。  

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600

甘蔗 甜菜

2025     08    24年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.15                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表39：甘蔗、甜菜单产趋势（吨/公顷） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

种植面积回升，预计糖蜜产量个位数增长。根据农业农村部数据，23/24 榨季-24/25 榨

季糖蜜产量温和增产，主要因糖料种植面积触底回升、单产修复至历史中枢水平；展望

25/26 榨季，甘蔗种植面积仍有小幅提升，甜菜种植面积基本稳定，糖蜜产量仍有望维

持同比个位数增长。 

 

图表40：历史各榨季糖蜜产量 

  19/20榨季 20/21榨季 21/22榨季 22/23榨季 23/24榨季 24/25榨季 E 25/26榨季 E 

收获面积 

（千公顷） 

甘蔗 1,165 1,191 1,122 1,102 1,095 1,180 1,230 

甜菜 215 262 141 182 167 216 210 

单产 

（吨/公顷） 

甘蔗 62.7 64.4 68.6 56.4 66.5 64.1 65.3 

甜菜 56.1 52.5 51.0 46.9 54.9 53.2 54.1 

产量 

（万吨） 

甘蔗 7304.6 7664.1 7696.9 6215.3 7281.8 7563.8 8031.9 

甜菜 1206.2 1375.5 719.1 853.6 916.8 1149.1 1136.1 

甘蔗糖蜜产率： 3.2%～3.5%，取 3.35%计算  

甜菜糖蜜产率： 4.5%～5.0%，取 4.75%计算  

糖蜜产量 

（万吨） 

甘蔗糖蜜 244.7 256.7 257.8 208.2 243.9 253.4 269.1 

甜菜糖蜜 57.3 65.3 34.2 40.5 43.5 54.6 54.0 

总计 302.0 322.1 292.0 248.8 287.5 308.0 323.0 

yoy -11.7% 6.7% -9.3% -14.8% 15.6% 7.1% 4.9% 

资料来源：Wind，农业农村部，泛糖科技，沐甜科技，国盛证券研究所 

 

（2）需求端：水解糖缓解酵母需求，酒精饲料等需求不足 

 

酵母企业需求占比高，新产能较少+水解糖替代需求可控。当前酵母企业为糖蜜第一大

需求方。由于糖蜜供给受限，安琪为解决原材料供给紧缺导致价格持续上涨的问题，已

研发出用水解糖替代糖蜜作为原材料的方案，解决对单一原材料的依赖问题，应用后对

糖蜜需求量显著下降。考虑到未来酵母企业国内新增产能较少，预计酵母企业的需求整

体可控。 
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图表41：2013-2024 年安琪酵母产量（吨）  图表42：糖蜜产业链上下游构成 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：国盛证券研究所 

 

酒精厂因效益偏低需求下滑，养殖低迷饲料企业需求不振。除酵母企业外，糖蜜下游需

求方主要为酒精厂、饲料厂等。（（1）酒精厂：玉米、木薯、糖蜜为酒精厂生产的三类主

要原料，可择价格更低者使用，若无经济效益则酒精厂可以停止生产。根据卓创资讯，

2020-2023 年中国糖蜜酒精产量大幅下滑，我们预计主要为供需矛盾下酒精企业生产无

效益，且本轮糖蜜价格涨幅较玉米更高，糖蜜酒精厂大量停工所致。当前糖蜜酒精厂生

产效益仍偏低，预计未来需求将保持在低位。（（2）饲料企业：糖蜜可用于反刍动物、猪、

禽等饲料中，改善饲料的适口性，补充饲料中的能量，并提高反刍动物的日增重和饲料

转化率，此外粘稠液体状的糖蜜也是很好的防尘粘结剂。近年猪肉、鸡肉等价格走低，

养殖厂盈利承压，致生猪饲料、肉鸡饲料等价格出现较明显下滑，我们认为饲料企业成

本节约考虑下或减少糖蜜使用，需求下滑。 

 

图表43：2019-2023 年中国糖蜜乙醇产量变化  图表44：国内生猪、肉鸡饲料价格走势 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

（3）玉米价格：2022 年底价格走低，带动糖蜜价格下行。糖蜜价格受大宗商品价格波

动影响，其中与玉米价格走势高度一致，相关系数为 0.7，我们认为两者的高关联度主要

体现为糖蜜与玉米都是发酵酒精原材料、饲料原料，为替代品，酒精厂择价低者使用。

2020-2022 年糖蜜价格与玉米价格均大幅上涨，但糖蜜涨幅相对更高，或与糖蜜供需格

局更紧张相关。但 2022 年底后玉米价格走低，拉动糖蜜价格下行。2025 年玉米价格有

所反弹，但仍在 2020 年后的中枢偏下位置，后续可持续关注玉米价格波动对糖蜜价格

的影响。 
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图表45：糖蜜、玉米价格历史走势高度相关  图表46：广西糖蜜价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，泛糖科技，国盛证券研究所 
 
资料来源：泛糖科技，国盛证券研究所 

 

复盘历史糖蜜价格，15/16-16/17 榨季、18/19 榨季价格出现 2 次显著回落： 

（1）15/16 榨季至 16/17 榨季：糖蜜价格最大回落幅度达 36.0%。本轮价格下行周期

中，供给端糖蜜产量在 15/16 榨季有显著下降，16/17 榨季略有回升；需求端 2015 年前

酒精厂为糖蜜的最大需求方，在糖蜜下游需求中占比达约 60%，新环保法实施后酒精需

求大幅下降，因此需求骤降为糖蜜价格下跌的主要原因。同时玉米、木薯价格在这一区

间均有明显回落，大宗商品价格走低拉动糖蜜价格下降。 

 

（2）18/19 榨季：糖蜜价格最大回落幅度为 22.7%。本轮价格下行周期中糖蜜产量同比

增长 8.8%，有较明显涨幅，而需求端无重大变化，且这一区间玉米价格较稳定、木薯价

格略下降。因此综合来看，本轮糖蜜价格回落主要由需求端较稳定的情况下供给增加贡

献，价格跌幅较小。 

 

图表47：糖蜜历史价格走势复盘 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2025 年初价格已回落至 1000-1100 元/吨，预计本轮糖蜜价格降幅超越 15/16-

16/17 榨季。本轮糖蜜价格下行期与 15/16-16/17 榨季下行期有较大共性，下游需求疲

软、玉米价格大幅下行为主要驱动力，但本轮下行周期基于前期更大幅度的上涨，且供

给端有扩产支撑，因此我们预期本轮糖蜜价格下行幅度有望超越 15/16-16/17 榨季。 
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水解糖成本与玉米价格强相关，预计也呈下行趋势。公司使用水解糖替代部分糖蜜，由

于玉米、玉米淀粉等为水解糖的主要原材料，因此水解糖价格和玉米价格走势高度相关，

在玉米价格大幅回落的背景下我们预期水解糖成本也呈下降趋势，扩大成本红利。 

 
3.2.2 产能周期：投产接近尾声，利润结构改善 

本轮投产周期规模大、时间长，2023 年起折旧压力凸显。复盘来看，公司在投产高峰

期里年度新增折旧金额会达到高峰。横向对比此前产能建设，我们认为公司本轮投产周

期项目密集、持续时间长，新增折旧规模较高，2023/2024 年新增折旧金额 1.4/0.9 亿

元，为历史最高水平。 

 

图表48：安琪酵母历史产能建设周期复盘及新增折旧金额 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

在建工程、新增固定资产于 2022 年达峰，预计 2023 年后折旧压力下降。公司在建工

程、固定资产增速分别于 2021、2022 年达到顶峰，我们预计折旧压力在 2023 年体现最

为显著，2024 年已有回落，2025 年预计仍较 2023 年下降。 

 

图表49：安琪酵母在建工程及同比增速  图表50：安琪酵母固定资产及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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3.2.3 价格周期：成本主导，需求催化 

成本压力为提价的主要驱动力，需求景气、产能饱和下公司主动提价。复盘公司提价历

史，我们认为公司在行业内占据龙头地位，具有定价权，历史上曾多次进行提价，传导

成本压力或增厚利润。综合来看，我们认为成本上行为主要的提价驱动力，如 2004-2005

年、2008 年、2010-2012 年、2021-2022 年提价均为缓解糖蜜成本压力。而需求旺盛、

产能饱和等时期公司也推进主动提价，如 2006-2007 年、2016 年为缓解产能紧张提价；

2020 年在小包装需求激增的背景下提价。我们认为当前国内需求逐步恢复、国外市场高

速增长，需求端企稳向好；产能端步入投产后期，未来产能紧平衡下，若需求复苏有望

重演提价/减促逻辑，带动吨价上行。 

 

图表51：安琪酵母主业吨价与糖蜜价格关系  图表52：安琪酵母主业吨价与产能周期关系 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 

 
3.2.4 海运费周期：高位回落，逐季改善 

2024 年海运费上行，2025 年同比降幅或逐季扩大。2023 年 11 月红海航道危机爆发，

中东局势紧张、波及国际海运，2024 年海运费显著上行，其中 24Q3 海运指数上涨至阶

段性高点，达上年同期的 2~3 倍。24Q4 起海运费环比回落，但 25Q1 在抢出口、运力

紧张的背景下海运费仍在相对高位，预计同比有所增长；25Q2 海运费同比已有回落，由

于 24Q3-24Q4 海运费处于高位，预计 2025H2 海运费或同比有更大幅度下降，贡献正向

利润。且根据前文产能测算，2025 年海外产能新增幅度显著高于国内，未来出口收入占

比或减少，因此海运费成本结构中占比或减小，带来利润正向贡献。 

 

图表53：海运费走势复盘 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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3.3 怎么看本轮利润弹性？ 

我们认为公司位于周期底部拐点位置，类比 2015-2017 年开启向上大周期。我们认为

当下时点与 2015 年初相似，2021-2024 年公司经历了需求转弱、糖蜜成本大幅上行、产

能密集投放折旧压力剧增的下行大周期，利润压力充分释放，与 2010-2014 年相似。向

后展望，糖蜜成本已出现显著回落，利润有望逐步兑现至报表端；产能投产已步入后期，

后续新增产能减少，折旧压力减小；需求端来看，当前国内需求企稳向上，海外保持高

增长，若未来需求修复叠加产能饱和，有望重演促销收窄/提价逻辑，利润弹性可期。因

此我们认为公司当前处于大周期的底部拐点位置，需求企稳且成本红利显著，随着产能

爬坡、需求修复，启动持续数年的向上周期，利润弹性或与需求景气度带来的吨价上行

空间相关。 

 

图表54：安琪酵母历史净利率复盘 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

注：糖蜜市场价格年度同比数据计算区间为上年四季度至当年一季度。 

 

四、盈利预测与估值 

4.1 收入拆分和盈利预测 

我们预期 2025-2027 年公司实现营业收入167.7/185.0/203.6 亿元，同比

+10.3%/10.3%/10.1%，分业务结构来看： 

 

（1）酵母及深加工产品：预计公司海外业务保持高速增长，国内业务逐步修复，2025

年考虑到成本大幅下行，或部分让利给下游客户，预计吨价略降，但销量保持高增长；

2026-2027 年在产能饱和预期下销量增速或放缓，但吨价或通过减促等方式小幅上行。

我们预期 2025-2027 年公司酵母及深加工产品实现收入 120.7/132.8/146.2 亿元，同比

+11.2%/10.1%/10.1%；其中量价拆分来看，销售量同比+11.5%/9.0%/9.0%，吨价同

比-0.3%/+1.0%/+1.0%。  
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（2）制糖业：由于制糖业务中存在部分盈利能力偏低的贸易业务，公司将持续剥离该部

分非主业业务，未来制糖业务或仍将小幅收缩。我们预期 2025-2027 年公司制糖业务实

现收入 10.6/10.0/9.4 亿元，同比-16.2%/-5.7%/-6.0%。 

（3）包装、食品原料、其他等：预计包装业务整体平稳；食品原料及其他维持高速增长。 

 

图表55：安琪酵母收入拆分及预测 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

毛利率：酵母及深加工产品主业方面，2025 年国内外糖蜜成本下行、海运费回落，预计

成本端向下弹性充足，毛利率将有显著提升。2026-2027 年预计新增产能有限，产能饱

和状态下或将更好释放利润，毛利率延续提升趋势。我们预期 2025-2027 年公司酵母及

深加工产品毛利率分别同比+4.1/0.9/0.5pct 至 33.6%/34.6%/35.1%。综合考虑其他业

务，我们预计 2025-2027 年公司整体毛利率+1.9/0.7/0.4pct 至 25.4%/26.1%/26.5%。 

 

综合来看，我们预期 2025-2027 年公司实现归母净利润 16.4/19.2/21.9 亿元，同比

+23.6%/17.1%/14.4%，归母净利率同比+1.0/0.6/0.4pct。 
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图表56：安琪酵母盈利预测 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

4.2 估值和投资建议 

基本面向上拐点确认，把握向上大周期的布局窗口。2025 年糖蜜成本大幅下行，产能投

产进入末期，在国内需求企稳复苏、海外市场高速拓展的需求背景下，公司基本面拐点

向上的趋势基本确认。我们认为本轮有望启动持续数年的向上周期，可类比 2015-2017

年，成本、产能双重利好周期叠加，且存在需求转好、产能饱和情况下吨价提升的潜在

机会，当前位于利润释放周期起点，底部向上弹性充足。维持前次盈利预测，我们预期

2025-2027 年 公 司 实 现 归 母 净 利 润 16.4/19.2/21.9 亿 元 ， 同 比

+23.6%/17.1%/14.4%，公司当前股价对应 25 年 PE 为 21x，估值处于历史中枢偏

低水平。我们选取调味品行业其他 3 家公司进行对比，公司估值处于行业偏低水平。建

议重点关注底部配置机遇，维持“买入”评级。 

 

图表57：安琪酵母可比公司估值 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

注：涪陵榨菜、海天味业、中炬高新盈利预测数据采用 wind 一致预期，截止 2025 年 8 月 22 日收盘价 
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风险提示 

 
行业竞争加剧：当前国内外糖蜜成本均已下行，但若行业竞争加剧，各家加大促销等

价格战，则成本红利难以兑现至利润端，影响公司业绩弹性。 

 

海外拓展进度放缓：公司海外业务在 2022-2024 年已连续保持 3 年高增长，若海外拓

展进度放缓，或影响公司收入端增长。 

 

海运费回落不及预期：当前海运费仍在历史偏高位置，若国际局势变化下海运费回落

不及预期，也将影响公司业绩。 

 

假设数据与实际情况出入：文中存在公司成本结构、公司折旧金额等多处测算，假设

数据或与实际情况存在出入。 
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