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安琪酵母：国内市场增速亮眼，短期因素扰动 Q2 利润  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.68/8.57 

总市值/流通(亿元) 357.45/353.06 

12 个月内最高/最低价

(元) 

46/33.11 
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事件：公司发布 2026 年半年度报告，2026 年上半年公司实现总

营收 91.87亿元，同比+16.30%，归母净利润 8.81亿元，同比+10.21%，

扣非净利润 7.94 亿元，同比+7.02%。其中 2026Q2实现收入 46.53亿

元，同比+13.35%，归母净利润 4.55亿元，同比+6.01%，扣非净利润

4.08亿元，同比+0.82%。Q2收入增速较 Q1有所放缓，利润端增速低

于收入增速，主要受汇兑损失及社保费用增加等一次性因素扰动。 

国内业务复苏稳健，酵母蛋白等新兴业务表现亮眼。分区域来看，

2026年上半年国内/国外业务分别实现收入 52.52亿元/38.72亿元，

同比分别+19.25%/+11.84%。国内业务在餐饮烘焙需求修复的带动下实

现复苏，增速亮眼；海外业务受地缘政治及海运费上涨等因素扰动，

增速阶段性放缓。分产品看，2026年上半年核心的酵母及相关行业实

现收入 81.09 亿元，保持稳健增长。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，成为

公司新增长点。此外，制糖业务因并表安琪晟通，上半年收入同比大

幅增长。 

毛利率稳步提升，汇兑损失等因素压制利润表现。2026H1公司销

售毛利率为 26.80%，同比+0.71pct。盈利能力改善主要得益于糖蜜等

原材料成本下降带来的成本红利。费用方面，销售/管理费用率基本稳

定，财务费用率大幅提升，主要系报告期内产生汇兑损失 8559万元，

而上年同期为汇兑收益，对利润端形成较大压力。2026H1公司归母净

利率为 9.59%，同比-0.53pct。若剔除汇兑损失及社保费用增加等一

次性因素，公司经营性利润增长良好。 

海外扩张与新品类双轮驱动，酵母蛋白业务可期。展望未来，公

司将继续推进全球化战略，海外市场仍是核心增长引擎。公司正加速

海外制造布局，印尼工厂预计 2027 年投产，俄罗斯新产能也在推进

中，将为海外市场扩张提供坚实基础。以酵母蛋白为代表的新兴业务

正加速商业化，近年来，受 GLP-1 减肥药普及带来的蛋白补充需求增

长等因素影响，酵母蛋白作为新食品原料，品质优异，营养指标接近

乳清蛋白，应用前景广阔。公司积极布局酵母蛋白、食品原料、酶制

剂等，凭借在发酵领域的技术和成本壁垒，有望打造新增长曲线，打

开长期成长空间。利润端，公司通过发展水解糖技术、扩建糖蜜储罐

等方式，持续增强对上游成本的管控能力。 
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盈 利 预 测 ： 我 们 预 计 2026-2028 年 公 司 实 现 收 入

190.9/212.8/236.2亿元，同比+14.1%/+11.5%/+11.0%，实现归母净利

18.3/21.7/24.9 亿元，同比+18.4%/+18.9%/+14.6%，对应 PE 为

20x/16x/14x。公司作为全球酵母龙头，国内业务稳健，海外业务步入

收获期，成本红利释放有望带来业绩弹性，维持"买入"评级。 

风险提示：原材料成本波动风险；行业竞争加剧风险；海外市场拓

展及汇率波动风险；下游需求复苏不及预期风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 16,729 19,091 21,276 23,619 

营业收入增长率(%) 10.08% 14.12% 11.45% 11.01% 

归母净利（百万元） 1,544 1,829 2,174 2,491 

净利润增长率(%) 16.60% 18.41% 18.88% 14.60% 

摊薄每股收益（元） 1.78 2.11 2.51 2.87 

市盈率（PE） 23.14 19.55 16.44 14.35 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,378 2,812 2,377 2,732 3,318  营业收入 15,197 16,729 19,091 21,276 23,619 

应收和预付款项 2,344 2,292 2,750 3,045 3,357  营业成本 11,622 12,596 14,467 15,916 17,546 

存货 4,282 5,105 5,602 6,209 6,873  营业税金及附加 117 133 147 164 182 

其他流动资产 1,510 1,441 1,774 1,920 2,084  销售费用 828 941 1,082 1,228 1,376 

流动资产合计 9,514 11,650 12,503 13,905 15,632  管理费用 492 549 609 683 771 

长期股权投资 33 43 52 61 70  财务费用 63 135 27 39 10 

投资性房地产 4 39 56 76 98  资产减值损失 -62 -70 2 3 4 

固定资产 9,816 11,223 12,261 13,197 14,068  投资收益 -4 -5 -1 -1 -1 

在建工程 823 682 526 411 278  公允价值变动 0 -1 0 0 0 

无形资产开发支出 672 788 858 934 1,014  营业利润 1,565 1,874 2,170 2,584 2,989 

长期待摊费用 5 6 7 8 8  其他非经营损益 24 -2 24 24 0 

其他非流动资产 10,379 12,676 13,710 15,210 17,037  利润总额 1,589 1,871 2,194 2,608 2,989 

资产总计 21,733 25,458 27,470 29,897 32,573  所得税 236 282 322 382 438 

短期借款 3,598 4,573 5,357 6,190 7,030  净利润 1,353 1,589 1,872 2,227 2,552 

应付和预收款项 2,344 2,380 2,784 3,069 3,370  少数股东损益 28 44 44 53 60 

长期借款 2,060 1,072 876 456 16  归母股东净利润 1,325 1,544 1,829 2,174 2,491 

其他负债 2,391 4,536 4,232 4,388 4,559        

负债合计 10,394 12,561 13,249 14,102 14,974  预测指标      

股本 869 868 868 868 868   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 2,265 2,327 2,353 2,353 2,353  毛利率 23.52% 24.71% 24.22% 25.20% 25.71% 

留存收益 8,395 9,454 10,707 12,229 13,973  销售净利率 8.72% 9.23% 9.58% 10.22% 10.55% 

归母公司股东权益 10,829 12,023 13,302 14,824 16,568  销售收入增长率 11.86% 10.08% 14.12% 11.45% 11.01% 

少数股东权益 511 875 918 971 1,031  EBIT 增长率 10.33% 23.63% 9.50% 19.17% 13.30% 

股东权益合计 11,339 12,898 14,221 15,795 17,599  净利润增长率 4.07% 16.60% 18.41% 18.88% 14.60% 

负债和股东权益 21,733 25,458 27,470 29,897 32,573  ROE 12.23% 12.85% 13.75% 14.67% 15.04% 

       ROA 6.09% 6.07% 6.66% 7.27% 7.65% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.86% 8.18% 8.44% 9.25% 9.61% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 1.53 1.78 2.11 2.51 2.87 

经营性现金流 1,650 2,478 2,193 2,749 3,041  PE(X) 26.99 23.14 19.55 16.44 14.35 

投资性现金流 -1,765 -2,002 -2,121 -2,080 -2,097  PB(X) 3.30 2.97 2.69 2.41 2.16 

融资性现金流 211 770 -481 -315 -357  PS(X) 2.35 2.14 1.87 1.68 1.51 

现金增加额 151 1,264 -435 355 587  EV/EBITDA(X) 14.62 14.62 13.14 11.21 10.03 

资料来源：携宁，太平洋证券    



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 安琪酵母：国内市场增速亮眼，短期因素扰动 Q2利润 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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