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第一季度收入增长 19.5%，短期因素影响利润
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 38.43 元

总市值/流通市值 33354/32940 百万元

52周最高价/最低价 46.00/34.00 元

近 3 个月日均成交额 275.70 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《安琪酵母（600298.SH）-深耕中国酵母市场，全球布局逐渐深

化》 ——2026-01-21

2025年公司实现营业总收入167.29亿元，同比+10.08%；实现归母净利润

15.44亿元，同比增长16.60%。2026Q1公司实现营业总收入45.34亿元，同

比+19.49%；实现归母净利润4.26亿元，同比增长15.08%。

海外业务高增，国内业务稳健。2025 年公司国内/国外收入分别为

98.05/68.48 亿元，同比增长 4.08%/19.88%，海外收入占比进一步提升；

2026Q1国内/国外收入分别为25.76/19.31亿元，同比增长22.74%/14.62%，

国内收入增长预计得益于国内酵母需求恢复及糖厂并表。2025年酵母及深加

工/制糖产品/包装类/食品原料/其他收入同比+10.1%/5.8%/-12.2%

/+54.4%/-32.5% ， 2026Q1 同 比 +17.42%/+125.00%/+12.94%/+41.68%

/-45.72%，食品原料等其他业务协同效应显现。

原材料成本如期改善，短期因素拖累短期利润。2025年公司主营业务毛利率

为24.79%，同比增加1.2pct，主因盈利能力更强的海外业务占比提高以及

降本增效成果显著，2026Q1 公司主营业务毛利率为 26.47%，同比提升

0.50pct，主要受益于糖蜜成本下行红利开始释放。2026Q1公司销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 5.23%/3.23%/3.68%/1.86% ， 同 比 分 别

-0.37/-0.34/+0.04/+1.82pct；2026Q1财务费用率大幅提升主要系汇兑损失

增加。由此，2026Q1归母净利率为9.39%，同比微降0.36pct。

延续全球化布局，26年利润弹性确定性强。2026Q1公司顺利实现开门红。

核心原材料糖蜜25/26榨季价格已回落，全年维度成本下行确定性高，有望

持续拉动毛利率提升。展望全年，公司持续推进全球化布局，预计27年印

尼工厂投产，并加速酵母蛋白等新兴业务布局，随着成本红利充分释放及外

部扰动因素减弱，公司盈利能力有望继续改善。

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，餐饮需求恢复不及预期，

海外扩张不及预期等。

投资建议：我们基本维持此前盈利预测，预计2026-2027年公司实现营业总

收入188.2/210.2亿元（前预测值为188.4/210.0亿元）并引入2028年预

测229.8亿元，2026-2028年同比12.5%/11.7%/9.3%；预计2026-2027年公

司实现归母净利润19.3/22.1亿元（前预测值为19.7/23.1亿元）并引入2028

年 预 测 25.3 亿 元 ， 2026-2028 年 同 比 24.8%/14.7%/14.4% ； 实 现

EPS2.22/2.55/2.92元；当前股价对应PE分别为17.3/15.1/13.2倍。维持

优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 15,197 16,729 18,818 21,017 22,976

(+/-%) 11.9% 10.1% 12.5% 11.7% 9.3%

净利润(百万元) 1325 1544 1928 2211 2530

(+/-%) 4.3% 16.6% 24.8% 14.7% 14.4%

每股收益（元） 1.52 1.78 2.22 2.55 2.92

EBIT Margin 9.9% 11.0% 12.1% 12.4% 13.0%

净资产收益率（ROE） 12.2% 12.8% 14.7% 15.4% 16.1%

市盈率（PE） 25.2 21.6 17.3 15.1 13.2

EV/EBITDA 18.8 16.7 12.7 11.2 9.9

市净率（PB） 3.08 2.77 2.55 2.33 2.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025年公司实现营业总收入167.29亿元，同比+10.08%；实现归母净利润15.44亿元，

同比增长16.60%。2026Q1公司实现营业总收入45.34亿元，同比+19.49%；实现归母

净利润4.26亿元，同比增长15.08%。

海外业务高增，国内业务稳健。2025 年公司国内/国外收入分别为 98.05/68.48

亿元，同比增长 4.08%/19.88%，海外收入占比进一步提升；2026Q1 国内/国外收

入分别为 25.76/19.31 亿元，同比增长 22.74%/14.62%，国内收入增长预计得益

于国内酵母需求恢复及糖厂并表。2025 年酵母及深加工/制糖产品/包装类/食品

原 料 / 其 他 收 入 同 比 +10.1%/5.8%/-12.2% /+54.4%/-32.5% ， 2026Q1 同 比

+17.42%/+125.00%/+12.94%/+41.68% /-45.72%，食品原料等其他业务协同效应显

现。

图1：公司营收（百万元）及 yoy 图2：公司归母净利润（百万元）及 yoy

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

原材料成本如期改善，短期因素拖累短期利润。2025 年公司主营业务毛利率为

24.79%，同比增加 1.2pct，主因盈利能力更强的海外业务占比提高以及降本增效

成果显著，2026Q1 公司主营业务毛利率为 26.47%，同比提升 0.50pct，主要受益

于糖蜜成本下行红利开始释放。2026Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

5.23%/3.23%/3.68%/1.86%，同比分别-0.37/-0.34/+0.04/+1.82pct；2026Q1 财

务费用率大幅提升主要系汇兑损失增加。由此，2026Q1 归母净利率为 9.39%，同

比微降 0.36pct。

图3：公司毛利率变化情况 图4：公司归母净利率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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延续全球化布局，26 年利润弹性确定性强。2026Q1 公司顺利实现开门红。核心原

材料糖蜜 25/26 榨季价格已回落，全年维度成本下行确定性高，有望持续拉动毛

利率提升。展望全年，公司持续推进全球化布局，预计 27 年印尼工厂投产，并加

速酵母蛋白等新兴业务布局，随着成本红利充分释放及外部扰动因素减弱，公司

盈利能力有望继续改善。

投资建议：我们基本维持此前盈利预测，预计 2026-2027 年公司实现营业总收入

188.2/210.2亿元（前预测值为188.4/210.0亿元）并引入2028年预测229.8亿元，

2026-2028 年同比 12.5%/11.7%/9.3%；预计 2026-2027 年公司实现归母净利润

19.3/22.1亿元（前预测值为19.7/23.1亿元）并引入2028年预测25.3亿元，2026-2028

年同比 24.8%/14.7%/14.4%；实现 EPS2.22/2.55/2.92 元；当前股价对应 PE 分别为

17.3/15.1/13.2倍。维持优于大市评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 18836 20996 - 18818 21017 22976 -19 21 -

收入同比增速% 12.63% 11.47% - 12.49% 11.69% 9.32% -0.15% 0.22% -

毛利率% 26.5% 27.1% - 25.6% 25.8% 26.3% -0.92% -1.31% -

销售费用率% 6.35% 6.35% - 5.72% 5.72% 5.72% -0.63% -0.63% -

净利率% 10.48% 11.02% - 10.25% 10.52% 11.01% -0.23% -0.50% -

归母净利润（百万元） 1973 2315 - 1928 2211 2530 -45 -104 -

归母净利润同比增速% 24.52% 17.29% - 24.85% 14.66% 14.45% 0.32% -2.63% -

EPS（元） 2.27 2.66 - 2.22 2.55 2.92 -0.05 -0.12 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2026 年 4 月 29日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
26E 27E 26E 27E 亿元

600298.SH 安琪酵母 20.84 38.43 2.22 2.55 17.3 15.1 334 优于大市

603288.SH 海天味业 31.57 39.27 1.34 1.48 29.3 26.5 2,298 优于大市

002507.SZ 涪陵榨菜 19.05 12.68 0.71 0.74 18.0 17.1 146 优于大市

603317.SH 天味食品 24.69 17.28 0.64 0.72 27.1 24.0 184 优于大市

300973.SZ 立高食品 18.36 30.39 2.17 2.54 14.0 12.0 51 优于大市

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，餐饮需求恢复不及预期，海外

扩张不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1378 2812 1300 1300 1888 营业收入 15197 16729 18818 21017 22976

应收款项 2119 1995 2245 2507 2741 营业成本 11622 12596 13997 15595 16938

存货净额 4282 5105 5585 6237 6790 营业税金及附加 117 133 149 167 182

其他流动资产 1247 1250 1406 1571 1717 销售费用 828 941 1077 1203 1315

流动资产合计 9514 11650 11024 12102 13623 管理费用 492 549 557 597 627

固定资产 10640 11905 12137 11980 11549 研发费用 632 677 761 850 929

无形资产及其他 672 788 758 727 697 财务费用 63 135 101 87 70

投资性房地产 873 1071 1071 1071 1071 投资收益 (4) (5) (5) (5) (5)

长期股权投资 33 43 43 43 43

资产减值及公允价值变

动 (62) (71) (70) (60) (60)

资产总计 21733 25458 25033 25924 26984 其他收入 (444) (426) (526) (625) (714)

短期借款及交易性金融

负债 4379 6077 4609 4077 3500 营业利润 1565 1874 2336 2679 3066

应付款项 2344 2380 2603 2907 3165 营业外净收支 24 (2) 0 0 0

其他流动负债 1056 1203 1316 1468 1597 利润总额 1589 1871 2336 2679 3066

流动负债合计 7780 9659 8529 8452 8262 所得税费用 236 282 352 404 462

长期借款及应付债券 2060 2069 1669 1369 1169 少数股东损益 28 44 56 64 73

其他长期负债 554 832 832 832 832 归属于母公司净利润 1325 1544 1928 2211 2530

长期负债合计 2614 2901 2501 2201 2001 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 10394 12561 11030 10653 10263 净利润 1325 1544 1928 2211 2530

少数股东权益 511 875 906 941 982 资产减值准备 23 8 4 (1) (2)

股东权益 10829 12023 13098 14329 15739 折旧摊销 828 914 1226 1330 1405

负债和股东权益总计 21733 25458 25033 25924 26984 公允价值变动损失 62 71 70 60 60

财务费用 63 135 101 87 70

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (125) (433) (544) (624) (549)

每股收益 1.52 1.78 2.22 2.55 2.92 其它 (8) 17 27 37 43

每股红利 0.71 0.79 0.98 1.13 1.29 经营活动现金流 2105 2122 2711 3012 3487

每股净资产 12.47 13.85 15.09 16.51 18.13 资本开支 (2033) (2092) (1501) (1201) (1001)

ROIC 11% 11% 13% 15% 17% 其它投资现金流 (138) 1 0 0 0

ROE 12% 13% 15% 15% 16% 投资活动现金流 (2182) (2101) (1501) (1201) (1001)

毛利率 24% 25% 26% 26% 26% 权益性融资 55 70 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 12% 12% 13% 负债净变化 40 (988) (400) (300) (200)

EBITDA Margin 15% 16% 19% 19% 19% 支付股利、利息 (615) (684) (854) (979) (1120)

收入增长 12% 10% 12% 12% 9% 其它融资现金流 1358 2692 (1467) (532) (577)

净利润增长率 4% 17% 25% 15% 14% 融资活动现金流 263 1412 (2721) (1811) (1898)

资产负债率 50% 53% 48% 45% 42% 现金净变动 186 1433 (1512) 0 588

息率 1.8% 2.1% 2.6% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 1193 1378 2812 1300 1300

P/E 25.2 21.6 17.3 15.1 13.2 货币资金的期末余额 1378 2812 1300 1300 1888

P/B 3.1 2.8 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 (47) (52) 1114 1717 2390

EV/EBITDA 18.8 16.7 12.7 11.2 9.9 权益自由现金流 1276 1532 (839) 811 1553

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：公司营收（百万元）及yoy
	图2：公司归母净利润（百万元）及yoy
	图3：公司毛利率变化情况
	图4：公司归母净利率变化情况
	表1：盈利预测调整表
	表2：可比公司估值表（2026年4月29日）
	财务预测与估值

