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市场数据  
收盘价(元) 41.00 

一年最低/最高价 31.91/42.51 

市净率(倍) 3.07 

流通A股市值(百万元) 35,143.17 

总市值(百万元) 35,590.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.34 

资产负债率(%,LF) 48.85 

总股本(百万股) 868.06 

流通 A 股(百万股) 857.15  
 

相关研究  
《安琪酵母(600298)：2025 年中报点

评：扣非利润大幅增长，国内市场趋

势向好》 

2025-08-16 

《安琪酵母(600298)：2025 年一季报

点评：海外高增兑现，环比修复明显》 

2025-04-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 13,585 15,197 16,842 18,751 20,915 

同比（%） 5.78 11.86 10.82 11.34 11.54 

归母净利润（百万元） 1,273 1,325 1,562 1,866 2,145 

同比（%） (3.67) 4.07 17.94 19.45 14.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.47 1.53 1.80 2.15 2.47 

P/E（现价&最新摊薄） 27.96 26.87 22.78 19.07 16.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：安琪酵母披露 2025 年三季报，1-9 月实现营收 117.86 亿元，同
比增长 8.01%；实现归属上市公司股东净利润 11.16 亿元，同比增长
17.13%；扣非归母净利润 9.65 亿元，同比增长 15.02%。2025Q3 实现营
收 38.87 亿元，同比增长 4.00%；Q3 归属上市公司股东净利润 3.17 亿
元，同比增长 21%；扣非归母净利润 2.23 亿元，同比-8.17%。Q3 非经
常性损益合计 0.94 亿，24Q3 为 0.19 亿，25Q3 政府补助 1.08 亿。 

◼ 海外延续成长，增长潜力较强：（1）分产品，25Q3 酵母及深加工产品/

制 糖 产 品 / 包 装 类 产 品 / 食 品 原 料 / 其 他 分 别 实 现 收 入
26.45/2.56/0.73/5.61/3.42 亿元，前三者分别同比 +2.04%/-17.03%/-

33.99%；（2）分渠道，25Q3 线下/线上渠道分别实现收入 26.90/11.87 亿
元，同比分别+8.06%/-2.12%;（3）分市场，25Q3 国内/国外分别实现收
入 21.90/16.87 亿元，同比分别-3.49%/+17.72%。海外市场依旧相对景
气，国内降速或主要系基数偏高、市场需求偏平淡。展望未来，国内或
仍以自然增长为主，增量主要靠相关衍生品增长实现，新品类如酵母蛋
白看点充足；国际市场的增长潜力更大，公司持续推进生产全球化。 

◼ 成本红利延续，运输费用回落，毛利率进一步提高；财务费用短期走高，
预计逐步恢复正常。Q3 综合毛利率 24.43%，同比上升 3.08pct，或主要
系糖蜜成本红利贯穿全年，叠加海运费用同比回落。Q3 销售费用率/管
理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 6.24%/3.77%/4.00%/2.22%，同
比分别+0.65/+0.69/+0.25/+1.40pct，后续财务费用率有望恢复正常。25Q3

公司销售净利率同比+1.25pct 至 8.24%，扣非净利润率同比-0.76pct 至
5.75%。 

◼ 现金流保持高质量，收现比 1.32。公司 Q3 销售商品收到现金 51.16 亿
元，同比增长 15.75%，收现比为 1.32；Q3 末账面货币资金余额 29.29

亿元，环比 Q2 末增加 15.54 亿元。Q3 末合同负债 2.75 亿元，环比 Q2

末增加 1.09 亿元。  

◼ 盈利预测与投资评级：基于半年度表现，考虑 Q3 略有降速，我们调整
2025-2027 年 收 入 预 测 至 168.42/187.51/209.15 亿 元 （ 前 值
170.68/190.82/211.94 亿元），调整 2025-2027 年归母净利润预测至
15.62/18.66/21.45 亿元 (前值 15.59/18.69/21.34 亿元)，当前市值对应
2025-2027 年 PE 为 22.78x/19.07x/16.60x，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：宏观承压消费提振不及预期，新品推广不及预期，食品安全
风险等。  
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安琪酵母三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,514 10,040 11,271 12,603  营业总收入 15,197 16,842 18,751 20,915 

货币资金及交易性金融资产 1,378 1,490 1,599 1,934  营业成本(含金融类) 11,622 12,686 13,965 15,509 

经营性应收款项 2,515 2,706 3,040 3,401  税金及附加 117 128 145 160 

存货 4,282 4,380 4,947 5,406  销售费用 828 918 1,013 1,129 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 492 539 581 648 

其他流动资产 1,339 1,463 1,685 1,862  研发费用 632 700 779 869 

非流动资产 12,219 13,709 15,275 16,729  财务费用 63 175 205 239 

长期股权投资 33 45 51 61  加:其他收益 184 227 224 262 

固定资产及使用权资产 9,835 11,380 12,886 14,274  投资净收益 (4) 0 (2) (3) 

在建工程 823 662 631 615  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 672 711 737 756  减值损失 (59) (64) (63) (64) 

商誉 36 36 36 36  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 5 8 11 13  营业利润 1,565 1,860 2,221 2,555 

其他非流动资产 813 868 924 974  营业外净收支  24 19 20 21 

资产总计 21,733 23,749 26,546 29,331  利润总额 1,589 1,879 2,241 2,576 

流动负债 7,780 8,506 9,412 10,481  减:所得税 236 278 326 379 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,379 4,900 5,435 6,018  净利润 1,353 1,601 1,915 2,197 

经营性应付款项 2,344 2,475 2,706 3,053  减:少数股东损益 28 39 49 52 

合同负债 226 232 279 303  归属母公司净利润 1,325 1,562 1,866 2,145 

其他流动负债 831 898 992 1,106       

非流动负债 2,614 2,811 3,458 3,751  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.53 1.80 2.15 2.47 

长期借款 2,060 2,257 2,907 3,202       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,641 2,053 2,446 2,814 

租赁负债 6 6 4 2  EBITDA 2,488 2,918 3,413 3,897 

其他非流动负债 548 548 548 548       

负债合计 10,394 11,316 12,871 14,232  毛利率(%) 23.52 24.68 25.53 25.85 

归属母公司股东权益 10,829 11,883 13,077 14,448  归母净利率(%) 8.72 9.28 9.95 10.25 

少数股东权益 511 550 599 651       

所有者权益合计 11,339 12,433 13,675 15,099  收入增长率(%) 11.86 10.82 11.34 11.54 

负债和股东权益 21,733 23,749 26,546 29,331  归母净利润增长率(%) 4.07 17.94 19.45 14.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,650 2,444 2,354 3,025  每股净资产(元) 12.47 13.69 15.06 16.64 

投资活动现金流 (1,765) (2,340) (2,520) (2,523)  最新发行在外股份（百万股） 868 868 868 868 

筹资活动现金流 211 (48) 274 (167)  ROIC(%) 8.26 9.36 10.05 10.36 

现金净增加额 151 112 108 335  ROE-摊薄(%) 12.23 13.15 14.27 14.84 

折旧和摊销 847 864 967 1,083  资产负债率(%) 47.82 47.65 48.48 48.52 

资本开支 (1,680) (2,266) (2,447) (2,455)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.87 22.78 19.07 16.60 

营运资本变动 (662) (269) (809) (571)  P/B（现价） 3.29 3.00 2.72 2.46 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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