
                                             

请务必阅读正文之后的免责声明 

证券研究报告  

 

食品饮料｜调味发酵品Ⅱ  国内表现亮眼，收入延续增长提速 

2026 年一季报点评 

  

2026 年 04 月 28 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 39.42 

52 周价格区间（元） 34.24-45.60 

总市值（百万） 34213.75 

流通市值（百万） 33788.87 

总股本（万股） 86792.87 

流通股（万股） 85715.05 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

安琪酵母 -1.28 -10.00 18.95 

调味发酵品Ⅱ 7.98 6.15 4.07 
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相关报告 
 

1 安琪酵母（600298.SH）2025 年半年报点评：

海 外 收 入 表 现 亮 眼 ， 盈利 能 力 持 续 改 善

2025-08-19  
   

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（亿元） 151.97 167.29 193.16 219.66 245.75 

归母净利润（亿元） 13.25 15.44 18.45 21.37 24.02 

每股收益（元） 1.53 1.78 2.13 2.46 2.77 

每股净资产（元）  12.48 13.85 15.43 17.23 19.24 

P/E 25.83 22.15 18.55 16.01 14.25 

P/B 3.16 2.85 2.55 2.29 2.05 
 

资料来源：iFinD，Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司公布 2026 年一季报，2026Q1 公司实现营收/归母净利润/扣非归母

净利润分别为 45.34/4.26/3.86 亿元，同比+19.49%/+15.08%/+14.46%。 

 收入端：国内收入表现亮眼，国外收入保持快速增长。（1）分产品：2026Q1

公司酵母及深加工产品、食品原料产品、制糖产品、包装类产品收入分别为

32.56、6.15、3.52、1.08 亿元，同比+17.42%、 +41.68%、+125.00%、+12.94%。

（2）分区域：2026Q1 公司国内、国外收入分别为 25.76、19.31 亿元，同比

+22.74%、+14.62%，国内市场受需求改善及并购贡献表现亮眼，海外市场则

延续快速增长表现。 

 利润端：成本红利延续毛利率改善，汇兑损失影响盈利能力。2026Q1 公司归

母净利率/扣非归母净利率分别同比-0.36/-0.37pp 至 9.39%/8.51%。（1）毛利率：

2026Q1 公司毛利率同比+0.50pp 至 26.47%，受益于糖蜜成本同比下行红利，

公司毛利率同比改善；（2）期间费用率：2026Q1 销售/管理/研发/财务费用率

分别同比-0.37/-0.34/+0.04/+1.82pp 至 5.21%/3.15%/3.65%/1.90%，受汇兑损失

增加影响，财务费用率同比明显提高，拖累盈利能力。 

 投资建议：收入端，公司海外产能持续释放，海外组织、团队持续强化本土化

建设，发力海外市场的开拓，我们认为有望延续快速增长的趋势；国内市场随

新产品的持续推广，以及对渠道的深度覆盖、客户的深化服务，有望保持稳健

增长。利润端，我们认为随原料价格下行红利的持续释放，公司盈利能力有望

进一步改善。我们预计公司 2026-2028 年收入分别为 193.16、219.66、245.75

亿元，同比+15.47%、+13.72%、+11.88%，归母净利润分别为 18.45、21.37、

24.02 亿元，同比+19.46%、+15.84%、+12.38%，当前股价对应的 PE 为 18.5、

16.0、14.2 倍。考虑公司在酵母行业的强竞争力和成长能力，我们维持公司“买

入”评级。 

 风险提示：消费需求不及预期；海外市场拓展不及预期；原材料价格波动风

险；食品安全问题等。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业总收入 15196.91 16728.84 19316.09 21965.58 24574.91 营业总收入 15196.91 16728.84 19316.09 21965.58 24574.91 

  减 : 营业成本 11622.05 12595.75 14461.17 16461.67 18392.32     增长率(%) 11.90% 10.08% 15.47% 13.72% 11.88% 

        营业税金及附加 116.59 132.55 153.05 174.04 194.71 归属母公司股东净利润 1324.57 1544.41 1844.99 2137.17 2401.75 

        营业费用 828.31 940.64 1062.39 1208.11 1351.62     增长率(%) 4.28% 16.60% 19.46% 15.84% 12.38% 

        管理费用 491.78 548.68 633.54 724.86 810.97 每股收益(EPS) 1.53 1.78 2.13 2.46 2.77 

        研发费用 631.67 676.83 781.51 834.69 933.85 每股股利(DPS) 0.55 0.55 0.66 0.76 0.86 

        财务费用 63.48 135.37 168.57 138.21 153.43 每股经营现金流 1.90 2.86 2.54 2.95 3.77 

        减值损失 -59.41 -64.47 -9.86 -10.10 -9.95 毛利率 23.52% 24.71% 25.13% 25.06% 25.16% 

  加 : 投资收益 -4.09 -5.34 -3.17 -3.87 -4.13 净利率 8.90% 9.50% 9.84% 10.07% 10.09% 

        公允价值变动损益 -0.01 -0.61 -0.61 -0.61 -0.61 净资产收益率(ROE) 12.23% 12.85% 13.78% 14.29% 14.38% 

        其他经营损益 184.99 245.01 199.12 199.12 199.12 投入资本回报率(ROIC) 6.13% 6.69% 7.56% 8.04% 8.50% 

        营业利润 1564.53 1873.63 2241.36 2608.53 2922.45 市盈率(P/E) 25.83 22.15 18.55 16.01 14.25 

  加 : 其他非经营损益 24.04 -2.48 -2.48 -2.48 -2.48 市净率(P/B) 3.16 2.85 2.55 2.29 2.05 

        利润总额 1588.57 1871.14 2238.87 2606.05 2919.96 股息率(分红/股价) 1.39% 1.40% 1.67% 1.93% 2.17% 

  减 : 所得税 235.65 282.23 337.70 393.08 440.43 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 1352.92 1588.91 1901.17 2212.97 2479.53 收益率      

  减 : 少数股东损益 28.35 44.50 56.18 75.80 77.78       毛利率 23.52% 24.71% 25.13% 25.06% 25.16% 

      归属母公司股东净利润 1324.57 1544.41 1844.99 2137.17 2401.75       三费/营业总收入 13.26% 13.76% 13.70% 13.23% 13.22% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/营业总收入 10.87% 11.99% 12.46% 12.49% 12.51% 

        货币资金 1378.40 2811.73 1543.51 1649.68 2640.36       EBITDA/营业总收入 16.44% 17.57% 17.91% 17.79% 17.68% 

        交易性金融资产 0.00 20.00 20.00 20.00 20.00       净利率 8.90% 9.50% 9.84% 10.07% 10.09% 

        应收和预付款项 2515.43 2449.39 2825.97 3214.05 3595.19 资产获利率      

        其他应收款（合计） 179.48 43.86 50.64 57.58 64.42       ROE 12.23% 12.85% 13.78% 14.29% 14.38% 

        存货  4281.84 5105.43 5871.99 6694.07 7487.43       ROA 6.23% 6.24% 7.13% 7.63% 7.82% 

        其他流动资产 1159.16 1219.80 1519.80 1819.80 1819.80       ROIC 6.13% 6.69% 7.56% 8.04% 8.50% 

        长期股权投资 33.39 43.32 39.17 34.31 29.20 资本结构      

        金融资产投资 9.98 17.51 17.51 17.51 17.51         资产负债率 47.82% 49.34% 45.37% 44.27% 43.47% 

        投资性房地产 3.88 38.80 38.80 38.80 38.80         投资资本/总资产 101.48% 97.61% 100.87% 99.12% 95.58% 

        固定资产和在建工程 10639.78 11905.48 12903.59 13593.29 14083.32         带息债务/总负债 54.50% 52.95% 55.93% 54.11% 53.30% 

        无形资产和使用权资产 727.52 1014.18 1051.82 1085.46 1127.04         流动比率 122.29% 120.61% 126.11% 130.32% 136.42% 

        其他非流动资产 804.27 789.00 790.03 790.74 791.23         速动比率 52.36% 55.13% 47.32% 47.86% 55.17% 

        资产总计 21733.16 25458.49 26672.83 29015.29 31714.29         股利支付率 36.05% 30.91% 30.91% 30.91% 30.91% 

        短期借款 3598.06 4573.27 4873.27 5253.27 5840.53         收益留存率 63.95% 69.09% 69.09% 69.09% 69.09% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 3383.10 3540.43 4066.87 4629.03 5172.57         总资产周转率 0.70 0.66 0.72 0.76 0.77 

        长期借款 2059.87 1072.00 872.00 672.00 472.00         固定资产周转率 1.55 1.49 1.58 1.69 1.83 

        其他负债 1352.66 3374.82 2289.68 2292.17 2302.00         应收账款周转率 8.30 9.07 9.07 9.07 9.07 

        负债合计 10393.69 12560.53 12101.82 12846.47 13787.10         存货周转率 2.71 2.47 2.46 2.46 2.46 

        股本  868.64 867.98 867.93 867.93 867.93 估值指标      

        资本公积 2265.08 2326.67 2326.72 2326.72 2326.72         EBIT  1652.04 2006.51 2407.44 2744.26 3073.40 

        留存收益 7694.89 8828.71 10196.38 11763.34 13504.57         EBITDA 2498.99 2939.79 3459.15 3908.70 4344.46 

        归属母公司股东权益 10828.61 12023.35 13391.03 14957.98 16699.22         NOPLAT 1210.35 1476.02 1877.86 2163.87 2443.36 

        少数股东权益 510.86 874.61 1179.98 1210.84 1227.98         净利润 1352.92 1588.91 1901.17 2212.97 2479.53 

        股东权益合计 11339.47 12897.96 14571.01 16168.82 17927.20         EPS 1.53 1.78 2.13 2.46 2.77 

        负债和股东权益合计 21733.16 25458.49 26672.83 29015.29 31714.29         BPS 12.48 13.85 15.43 17.23 19.24 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 25.83 22.15 18.55 16.01 14.25 

经营性现金净流量 1649.86 2477.96 2201.12 2564.55 3270.36         PEG 1.49 1.40 1.42 1.39 1.28 

投资性现金净流量 -1765.40 -2001.57 -2062.19 -1862.19 -1762.19         PB 3.16 2.85 2.55 2.29 2.05 

筹资性现金净流量 211.27 769.76 -1407.15 -596.19 -517.50         PS 2.25 2.05 1.77 1.56 1.39 

现金流量净额 151.14 1263.91 -1268.21 106.17 990.67         PCF 20.74 13.81 15.54 13.34 10.46 

资料来源：财信证券，Wind，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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