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基本数据 2026 年 04 月 03 日

收盘价（元） 40.67
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

46.00/31.91

总市值（百万元） 35,298.66
流通市值（百万元） 34,860.31
总股本（百万股） 867.93
资产负债率（%） 49.34
每股净资产（元/股） 13.85

资料来源：聚源数据

安琪酵母(600298.SH)

——收入符合预期，盈利有望释放

投资要点：

 业绩公告：公司 2025 年营收表现符合预期，全年收入达 167 亿元，同比增长 10.1%，

实现归母净利润/扣非归母净利润 15.4/13.6 亿元，同比增长 16.6%/16.2%；其中Q4

实现营收 49 亿元，同比增长 15%，实现归母净利润/扣非归母净利润 4.3/3.9 亿元，

同比增长 15.2%/19.2%。

 国外业务保持高质量增长，食品原料实现高增。分品类看：25 年酵母及深加工、制

糖 产 品 、 包 装 类 、 食 品 原 料 以 及 其 他 产 品 营 收 分 别 同 比

+10.1%/+5.8%/-12.2%/+54.4%/-32.5%，食品原料实现高增，而 25Q4 酵母系列、

制糖产品营收分别同比+13%/+89%。其中，25 年酵母系列销量/吨价分别同比

+15.8%/-5%，或系业务结构影响，而制糖产品 25Q4 收入实现同比高增，或系晟通

糖业并表贡献。分区域看，国内、国外 25 年营收分别同比+4.1%/+19.9%；其中，

国外经销商数量、单商收入分别同比+11%/+7%；另外，埃及工厂全年营收、净利

润分别同比+37%/+10%，净利率为 26.9%，其中 25H2 营收、利润分别同比

+36%/+2%，或受国外原材料价格波动与产品结构变化影响。

 成本红利驱动全年毛利率显著改善，但全年合计费用率有所提升。盈利端，公司 25

年毛利率提升 1.19pct 至 24.71%；其中 25Q4 毛利率 22.72%，同比-1.43pct；或主

要受制糖业务影响（全年毛利率为-4.86%）。费用方面，公司 25 年销售/管理/研发/

财务费用率同比+0.17/+0.04/-0.11/+0.39pct 至 5.62%/3.28%/4.05%/0.81%，四项

费 用 率 合 计 同 比 +0.49pct ； 其 中 ， Q4 上 述 四 项 费 用 率 分 别 同 比

-0.57/-0.44/-0.22/+0.42pct，合计同比-0.81pct。最后，25 年公司归母净利率同比

+0.51pct 至 9.23%，25Q4 归母净利率同比-0.01pct 至 8.66%。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 19.41/21.94/24.82

亿元，同比增速为 26%/13%/13%，对应 PE 分别为 18/16/14 倍。鉴于公司作为全

球酵母龙头，国外营收保持快速增长，盈利周期预计向上，维持“买入”评级。

 风险提示。原材料价格波动，市场竞争加剧，食品安全问题

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 15,197 16,729 18,883 20,913 23,071
同比增长率（%） 11.90% 10.08% 12.88% 10.75% 10.32%
归母净利润（百万元） 1,325 1,544 1,941 2,194 2,482
同比增长率（%） 4.28% 16.60% 25.66% 13.05% 13.13%
每股收益（元/股） 1.53 1.78 2.24 2.53 2.86
ROE（%） 12.23% 12.85% 14.50% 14.71% 14.90%
市盈率（P/E） 26.65 22.86 18.19 16.09 14.22

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 04 月 07 日
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 2,812 3,777 4,183 4,614 营业收入 16,729 18,883 20,913 23,071

应收票据及账款 2,109 2,398 2,771 3,246 营业成本 12,596 13,913 15,331 16,865

预付账款 340 384 425 469 税金及附加 133 148 164 181

其他应收款 44 50 55 60 销售费用 941 1,057 1,165 1,280

存货 5,105 5,639 6,214 6,836 管理费用 549 614 675 741

其他流动资产 1,240 1,397 1,545 1,702 研发费用 677 755 837 923

流动资产总计 11,650 13,645 15,193 16,928 财务费用 135 168 105 41

长期股权投资 43 39 35 31 资产减值损失 -70 -70 -70 -70

固定资产 11,247 10,735 10,430 9,808 信用减值损失 6 7 7 8

在建工程 682 491 250 200 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 788 761 734 706 投资收益 -5 -3 -3 -3

长期待摊费用 6 5 4 4 公允价值变动损益 -1 0 0 0

其他非流动资产 1,041 1,022 1,018 1,015 资产处置收益 -1 -1 -1 -1

非流动资产合计 13,808 13,053 12,471 11,764 其他收益 246 200 183 160

资产总计 25,458 26,698 27,664 28,692 营业利润 1,874 2,360 2,752 3,135

短期借款 4,573 3,716 2,567 1,273 营业外收入 25 29 29 29

应付票据及账款 2,380 2,744 2,940 3,096 营业外支出 28 29 80 84

其他流动负债 2,706 3,022 3,330 3,664 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 9,659 9,482 8,838 8,033 利润总额 1,871 2,360 2,701 3,079

长期借款 2,077 2,077 2,077 2,077 所得税 282 361 432 502

其他非流动负债 824 824 824 824 净利润 1,589 1,999 2,269 2,577

非流动负债合计 2,901 2,901 2,901 2,901 少数股东损益 44 58 75 95

负债合计 12,561 12,384 11,739 10,935 归属母公司股东净利润 1,544 1,941 2,194 2,482

股本 868 868 868 868 EPS(元) 1.78 2.24 2.53 2.86

资本公积 2,327 2,327 2,327 2,327

留存收益 8,829 10,187 11,723 13,460 主要财务比率

归属母公司权益 12,023 13,382 14,918 16,655 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 875 933 1,007 1,103 成长能力

股东权益合计 12,898 14,314 15,925 17,758 营收增长率 10.08% 12.88% 10.75% 10.32%

负债和股东权益合计 25,458 26,698 27,664 28,692 营业利润增长率 19.76% 25.96% 16.62% 13.89%

归母净利润增长率 16.60% 25.66% 13.05% 13.13%

经营现金流增长率 50.19% 17.18% -2.14% 3.08%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 24.71% 26.32% 26.69% 26.90%

税后经营利润 1,589 1,833 2,162 2,493 净利率 9.50% 10.58% 10.85% 11.17%

折旧与摊销 933 1,037 1,081 1,105 ROE 12.85% 14.50% 14.71% 14.90%

财务费用 135 168 105 41 ROA 6.07% 7.27% 7.93% 8.65%

投资损失 5 3 3 3 ROIC 9.10% 10.98% 12.01% 12.99%

营运资金变动 -356 -349 -638 -814 估值倍数

其他经营现金流 171 212 128 101 P/E 22.86 18.19 16.09 14.22

经营性现金净流量 2,478 2,904 2,842 2,929 P/S 2.11 1.87 1.69 1.53

投资性现金净流量 -2,002 -332 -523 -418 P/B 2.94 2.64 2.37 2.12

筹资性现金净流量 770 -1,607 -1,912 -2,079 股息率 0.00% 1.65% 1.86% 2.11%

现金流量净额 1,264 965 406 432 EV/EBITDA 15 12 11 9

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报

告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


