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第二季度收入增长 13.4%，费用短期产生扰动
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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 43.50 元

总市值/流通市值 37750/37286 百万元

52周最高价/最低价 46.00/33.11 元

近 3 个月日均成交额 440.87 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）-第一季度收入增长 19.5%，短期因素

影响利润》 ——2026-04-29

《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

公司公布2026年半年度报告，2026H1实现营业收入91.87亿元，同比增长

16.30%；实现归母净利润8.81亿元，同比增长10.21%；扣非归母净利润7.94

亿元，同比增长7.02%。其中2026Q2实现营业收入46.53亿元，同比增长

13.4%；实现归母净利润4.55亿元，同比增长6.0%；扣非归母净利润4.08

亿元，同比增长0.8%。

各业务稳健增长，海外市场增速短期放缓。分区域看，2026Q2国内/国外业

务分别实现收入同比增长16.1%/ 9.2%。国内市场延续复苏态势，海外业务

部分订单交付延迟导致增速阶段性放缓。分产品看，2026Q2酵母及深加工产

品实现收入34.27亿元，同比增长15.0%，增长扎实。

国内成本红利显现, 汇兑损失拖累利润增速。公司毛利率受益于国内糖蜜采

购成本下行周期而有所改善，2026Q2毛利率同比提升1ppt至 27.1%。26H1

销售/管理费用率分别同比降低0.35/0.15ppt，经营费用控制较好；核心拖

累来自上半年财务费用1.72亿元，同比增长2451.9%，费用率由0.09%升至

1.87%，主要源于8559万元汇兑损失，由此2026Q2扣非净利率降至8.77%，

同比-1.09ppt；同时2026Q2有效税率同比提高约2.1ppt，进一步压制利润

表现。

酵母蛋白表现较好，高性价比替代逻辑顺畅。公司战略核心产品酵母蛋白市

场表现亮眼，在运动营养等领域快速上量，新应用及新市场取得突破。受益

于乳清蛋白价格持续高位，酵母蛋白凭借成本优势和营养特性，替代逻辑持

续强化，随公司长期产能规划逐步落地，有望继续优化公司产品结构。

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：由于汇兑损失增加，我们小幅下调此前利润预测，预计2026-2028

年 公 司 实 现 营 业 总 收 入 189.2/211.3/231.4 亿 元 （ 前 预 测 值 为

188.2/210.2/229.8亿元），同比13.1%/11.7%/9.5%；2026-2028年公司实

现归母净利润18.3/21.5/24.6亿元（前预测值为19.3/22.1/25.3亿元），

同比18.5%/17.3%/14.8%；实现EPS2.11/2.47/2.84元；当前股价对应PE分

别为20.6/17.6/15.3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 18,921 21,134 23,144

(+/-%) 11.9% 10.1% 13.1% 11.7% 9.5%

净利润(百万元) 1325 1544 1830 2147 2465

(+/-%) 4.3% 16.6% 18.5% 17.3% 14.8%

每股收益（元） 1.52 1.78 2.11 2.47 2.84

EBIT Margin 9.9% 11.0% 12.0% 12.3% 12.7%

净资产收益率（ROE） 12.2% 12.8% 14.0% 15.1% 15.8%

市盈率（PE） 28.5 24.4 20.6 17.6 15.3

EV/EBITDA 20.6 18.3 13.9 12.4 11.0

市净率（PB） 3.49 3.14 2.89 2.65 2.42

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司公布2026年半年度报告，2026H1实现营业收入91.87亿元，同比增长16.30%；

实现归母净利润8.81亿元，同比增长10.21%；扣非归母净利润7.94亿元，同比增长

7.02%。其中2026Q2实现营业收入46.53亿元，同比增长13.4%；实现归母净利润4.55

亿元，同比增长6.0%；扣非归母净利润4.08亿元，同比增长0.8%。

各业务稳健增长，海外市场增速短期放缓。分区域看，2026Q2国内/国外业务分别实

现收入同比增长16.1%/ 9.2%。国内市场延续复苏态势，海外业务部分订单交付延迟

导致增速阶段性放缓。分产品看，2026Q2酵母及深加工产品实现收入34.27亿元，同

比增长15.0%，增长扎实。

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

国内成本红利显现, 汇兑损失拖累利润增速。公司毛利率受益于国内糖蜜采购成本下

行周期而有所改善，2026Q2毛利率同比提升1ppt至 27.1%。26H1销售/管理费用率分

别同比降低0.35/0.15ppt，经营费用控制较好；核心拖累来自上半年财务费用1.72

亿元，同比增长2451.9%，费用率由0.09%升至1.87%，主要源于8559万元汇兑损失，

由此2026Q2扣非净利率降至8.77%，同比-1.09ppt；同时2026Q2有效税率同比提高

约2.1ppt，进一步压制利润表现。

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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酵母蛋白表现较好，高性价比替代逻辑顺畅。公司战略核心产品酵母蛋白市场表现亮

眼，在运动营养等领域快速上量，新应用及新市场取得突破。受益于乳清蛋白价格持

续高位，酵母蛋白凭借成本优势和营养特性，替代逻辑持续强化，随公司长期产能规

划逐步落地，有望继续优化公司产品结构。

投资建议：由于汇兑损失增加，我们小幅下调此前利润预测，预计2026-2028年公司

实现营业总收入189.2/211.3/231.4亿元（前预测值为188.2/210.2/229.8亿元），

同比13.1%/11.7%/9.5%；2026-2028年公司实现归母净利润18.3/21.5/24.6亿元（前

预测值为19.3/22.1/25.3亿元），同比18.5%/17.3%/14.8%；实现EPS2.11/2.47/2.84

元；当前股价对应PE分别为20.6/17.6/15.3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） 18818 21017 22976 18921 21134 23144 103 117 168

收入同比增速% 12.49% 11.69% 9.32% 13.10% 11.70% 9.51% 0.61% 0.01% 0.19%

毛利率% 25.6% 25.8% 26.3% 26.0% 26.1% 26.5% 0.45% 0.34% 0.21%

销售费用率% 5.72% 5.72% 5.72% 5.72% 5.72% 5.72% 0.00% 0.00% 0.00%

净利率% 10.25% 10.52% 11.01% 9.67% 10.16% 10.65% -0.58% -0.36% -0.36%

归母净利润（百万元） 1928 2211 2530 1830 2147 2465 -98 -64 -65

归母净利润同比增速% 24.85% 14.66% 14.45% 18.51% 17.32% 14.78% -6.34% 2.66% 0.33%

EPS（元） 2.22 2.55 2.92 2.11 2.47 2.84 -0.11 -0.08 -0.08

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 8 月 14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 23.22 43.50 2.11 2.47 20.6 17.6 377 优于大市

603288.SH 海天味业 28.79 35.82 1.34 1.49 26.6 24.1 2,096 优于大市

002507.SZ 涪陵榨菜 16.99 11.31 0.70 0.74 16.1 15.3 131 优于大市

603317.SH 天味食品 20.36 14.28 0.67 0.77 21.3 18.6 152 优于大市

300973.SZ 立高食品 15.54 25.73 1.95 2.31 13.2 11.1 44 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 1766 营业收入 15197 16729 18921 21134 23144

应收款项 2119 1995 2257 2521 2761 营业成本 11622 12596 13993 15610 17010

存货净额 4282 5105 5584 6244 6822 营业税金及附加 117 133 150 167 183

其他流动资产 1247 1250 1414 1580 1730 销售费用 828 941 1083 1209 1325

流动资产合计 9514 11650 11042 12131 13566 管理费用 492 549 652 704 744

固定资产 10640 11905 12117 11940 11510 研发费用 632 677 765 854 936

无形资产及其他 672 788 758 727 697 财务费用 63 135 171 98 71

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) (90) (80) (60)

资产总计 21733 25458 25032 25913 26886 其他收入 (444) (426) (560) (660) (761)

短期借款及交易性金融

负债 4379 6077 4656 4145 3500 营业利润 1565 1874 2218 2602 2986

应付款项 2344 2380 2602 2910 3179 营业外净收支 24 (2) 0 0 0

其他流动负债 1056 1203 1325 1479 1615 利润总额 1589 1871 2218 2602 2986

流动负债合计 7780 9659 8583 8534 8294 所得税费用 236 282 334 392 450

长期借款及应付债券 2060 2069 1669 1369 1169 少数股东损益 28 44 53 62 71

其他长期负债 554 832 832 832 832 归属于母公司净利润 1325 1544 1830 2147 2465

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 11085 10735 10296 净利润 1325 1544 1830 2147 2465

少数股东权益 511 875 904 938 978 资产减值准备 23 8 4 (1) (2)

股东权益 10829 12023 13043 14240 15613 折旧摊销 828 914 1226 1330 1405

负债和股东权益总计 21733 25458 25032 25913 26886 公允价值变动损失 62 71 90 80 60

财务费用 63 135 171 98 71

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (125) (433) (555) (628) (566)

每股收益 1.52 1.78 2.11 2.47 2.84 其它 (8) 17 25 36 42

每股红利 0.71 0.79 0.93 1.10 1.26 经营活动现金流 2105 2122 2621 2963 3403

每股净资产 12.47 13.85 15.03 16.41 17.99 资本开支 (2033) (2092) (1501) (1201) (1001)

ROIC 11% 11% 13% 15% 16% 其它投资现金流 (138) 1 0 0 0

ROE 12% 13% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (2182) (2101) (1501) (1201) (1001)

毛利率 24% 25% 26% 26% 27% 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) (811) (951) (1091)

收入增长 12% 10% 13% 12% 10% 其它融资现金流 1358 2692 (1421) (511) (645)

净利润增长率 4% 17% 19% 17% 15% 融资活动现金流 263 1412 (2631) (1762) (1936)

资产负债率 50% 53% 48% 45% 42% 现金净变动 186 1433 (1512) 0 466

息率 1.6% 1.8% 2.1% 2.5% 2.9% 货币资金的期初余额 1193 1378 2812 1300 1300

P/E 28.5 24.4 20.6 17.6 15.3 货币资金的期末余额 1378 2812 1300 1300 1766

P/B 3.5 3.1 2.9 2.7 2.4 企业自由现金流 (47) (52) 1105 1699 2340

EV/EBITDA 20.6 18.3 13.9 12.4 11.0 权益自由现金流 1276 1532 (802) 813 1435

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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