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⚫ 收入稳健增长，酵母业务继续担当核心。2025 年上半年，公司实现营业收入 78.99

亿元/+10.1%（同比增长，下同），在宏观需求承压背景下展现出稳健增长。分业务

看，酵母及深加工产品收入 71.59 亿元/+13.7%，仍为绝对核心支柱，占比超过

90%；包装业务收入 3.21 亿元/+5.5%，延续平稳态势；其他主营业务收入 6.23 亿

元/-12.2%。分区域看，公司 25H1 国内业务实现收入 44.04亿元/+2.1%，海外市场

受益于渠道拓展与产能释放，实现收入 34.62 亿元/+22.6%。公司在“主业稳健+海

外拓展”的驱动下，收入端展现出良好的确定性与韧性。 

⚫ 盈利能力改善，费用结构小幅波动。 2025H1 公司实现归母净利润 7.99 亿元

/+15.7%，净利率 10.5%/+0.6pct，盈利增长快于收入。毛利率同比提升至 

26.1%/+1.8pct，主要由于原材料价格阶段性趋稳及规模化、本土化生产带来的成本

下降。费用端看，销售费用率为 5.6%/+0.1pct，管理费用率 3.4%/+0.2pct，研发费

用率 4.1%/0pct，财务费用率 0.1%/+0.2pct。期间费用率整体小幅抬升，对盈利端

压力有限。整体来看，毛利率上行贡献高于费用率走高，公司盈利能力改善趋势仍

具延续性。 

⚫ 发酵主业量稳价稳，国际产能有序建设，持续支撑长期成长逻辑。 2025H1 公司发

酵产量达 22.8 万吨，同比增长 11.8%，其中主导产品订单完成率超 99.5%，产销衔

接顺畅，产能利用效率维持高位。国内方面，普洱抽提物项目按计划推进，有望进

一步丰富产品线、增强原料保障；海外方面，印尼工厂持续建设，将为东南亚区域

供给与本地服务能力打下基础。整体看，公司在国内产能扩容、海外布局深化、技

术壁垒巩固三方面协同推进，有望继续强化全球化能力与长期成长基础。 

 

 

⚫ 考虑到公司收入保持双位数增长、国际化和健康业务贡献提升、新产能投放节奏顺

利，我们上调盈利预测，预计公司 25–27 年 EPS分别为 1.83/2.11/2.41 元（前次

预测 25/26 年 EPS为 1.72/1.98 元）。公司在酵母主业具备稳固壁垒，产品结构持

续优化，海外扩张与功能性原料业务打开成长空间。我们采用历史估值法，给予公

司 2025 年 24 倍 PE估值，对应目标价 43.92 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

需求不及预期；新品和渠道拓展不及预期；食品安全事件；原材料涨价等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 13,585 15,197 16,865 18,746 20,781 

  同比增长(%) 5.8% 11.9% 11.0% 11.2% 10.9% 

营业利润(百万元) 1,511 1,565 1,888 2,179 2,492 

  同比增长(%) -4.4% 3.5% 20.7% 15.4% 14.4% 

归属母公司净利润(百万元) 1,273 1,325 1,588 1,830 2,091 

  同比增长(%) -3.7% 4.1% 19.9% 15.2% 14.2% 

每股收益（元） 1.47 1.53 1.83 2.11 2.41 

毛利率(%) 24.2% 23.5% 24.3% 24.4% 24.4% 

净利率(%) 9.4% 8.7% 9.4% 9.8% 10.1% 

净资产收益率(%) 13.2% 12.7% 13.5% 13.8% 14.3% 

市盈率 27.0 25.9 21.6 18.8 16.4 

市净率 3.4 3.2 2.7 2.5 2.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

⚫ 考虑到公司收入保持双位数增长、国际化和健康业务贡献提升、新产能投放节奏顺利，我们

上调盈利预测，预计公司 25–27 年 EPS分别为 1.83/2.11/2.41 元（前次预测 25/26 年 EPS

为 1.72/1.98 元）。公司在酵母主业具备稳固壁垒，产品结构持续优化，海外扩张与功能性

原料业务打开成长空间。我们采用历史估值法，给予公司 2025 年 24倍 PE估值，对应目标

价 43.92 元，维持“买入”评级。 

图 1：公司历史估值 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

风险提示 

需求不及预期；新品和渠道拓展不及预期；食品安全事件；原材料涨价等。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,194 1,378 1,637 1,744 1,933  营业收入 13,585 15,197 16,865 18,746 20,781 

应收票据及应收账款 1,765 2,111 2,050 2,254 2,526  营业成本 10,298 11,622 12,765 14,172 15,709 

预付账款 422 405 427 474 526  销售费用 703 828 904 963 1,025 

存货 3,818 4,282 4,703 5,221 5,788  管理费用 461 492 513 544 562 

其他 1,011 1,339 1,370 1,392 1,417  研发费用 601 632 701 779 864 

流动资产合计 8,211 9,514 10,187 11,085 12,189  财务费用 16 63 137 157 158 

长期股权投资 22 33 33 33 33  资产、信用减值损失 75 59 15 17 20 

固定资产 8,643 9,816 10,901 11,926 12,845  公允价值变动收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

在建工程 753 817 853 817 725  投资净收益 (2) (4) 0 0 0 

无形资产 669 672 646 621 595  其他 83 68 58 64 48 

其他 1,009 879 864 862 861  营业利润 1,511 1,565 1,888 2,179 2,492 

非流动资产合计 11,095 12,219 13,298 14,259 15,058  营业外收入 27 34 34 34 34 

资产总计 19,306 21,733 23,485 25,344 27,247  营业外支出 9 10 10 10 10 

短期借款 2,904 3,598 3,598 3,863 3,977  利润总额 1,529 1,589 1,912 2,203 2,516 

应付票据及应付账款 1,900 2,344 2,491 2,765 3,065  所得税 215 236 284 327 373 

其他 1,445 1,837 1,609 1,609 1,609  净利润 1,314 1,353 1,628 1,876 2,143 

流动负债合计 6,249 7,780 7,698 8,238 8,651  少数股东损益 42 28 40 46 52 

长期借款 2,020 2,060 2,060 2,060 2,060  归属于母公司净利润 1,273 1,325 1,588 1,830 2,091 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.47 1.53 1.83 2.11 2.41 

其他 420 554 554 554 541        

非流动负债合计 2,440 2,614 2,614 2,614 2,601  主要财务比率      

负债合计 8,689 10,394 10,312 10,851 11,252   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 522 511 551 596 648  成长能力      

股本 869 869 868 868 868  营业收入 5.8% 11.9% 11.0% 11.2% 10.9% 

资本公积 2,183 2,029 2,248 2,248 2,248  营业利润 -4.4% 3.5% 20.7% 15.4% 14.4% 

留存收益 7,506 8,395 9,506 10,780 12,230  归属于母公司净利润 -3.7% 4.1% 19.9% 15.2% 14.2% 

其他 (464) (464) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 10,616 11,339 13,173 14,493 15,995  毛利率 24.2% 23.5% 24.3% 24.4% 24.4% 

负债和股东权益总计 19,306 21,733 23,485 25,344 27,247  净利率 9.4% 8.7% 9.4% 9.8% 10.1% 

       ROE 13.2% 12.7% 13.5% 13.8% 14.3% 

现金流量表       ROIC 8.8% 8.2% 9.2% 9.7% 10.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,314 1,353 1,628 1,876 2,143  资产负债率 45.0% 47.8% 43.9% 42.8% 41.3% 

折旧摊销 247 756 931 1,101 1,279  净负债率 39.8% 44.6% 36.5% 34.2% 30.5% 

财务费用 16 63 137 157 158  流动比率 1.31 1.22 1.32 1.35 1.41 

投资损失 2 4 (0) (0) (0)  速动比率 0.70 0.67 0.71 0.71 0.73 

营运资金变动 (1,250) (429) (494) (531) (631)  营运能力      

其它 998 (98) 489 17 20  应收账款周转率 8.5 8.6 8.5 8.6 8.5 

经营活动现金流 1,327 1,650 2,691 2,620 2,969  存货周转率 3.0 2.8 2.8 2.8 2.8 

资本支出 (1,179) (2,010) (2,027) (2,065) (2,081)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

长期投资 3 (11) 4 0 0  每股指标（元）      

其他 (550) 256 (12) 0 0  每股收益 1.47 1.53 1.83 2.11 2.41 

投资活动现金流 (1,727) (1,765) (2,035) (2,065) (2,081)  每股经营现金流 1.53 1.90 3.10 3.02 3.42 

债权融资 743 320 (2) 0 (13)  每股净资产 11.63 12.47 14.54 16.01 17.68 

股权融资 2 (155) 219 0 0  估值比率      

其他 (463) 46 (614) (448) (685)  市盈率 27.0 25.9 21.6 18.8 16.4 

筹资活动现金流 282 211 (398) (448) (698)  市净率 3.4 3.2 2.7 2.5 2.2 

汇率变动影响 20 55 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.7 16.9 13.6 11.7 10.3 

现金净增加额 (98) 151 258 107 189  EV/EBIT 26.4 24.8 19.9 17.3 15.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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