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安琪酵母（600298）产品延伸形

成顺畅循环 
  

 深度开发酵母系列产品，延长企业生命周期。1986 年公司由研究基地转化

而来，在传统酵母快速成长的基础上，紧紧围绕“天然、营养、健康”的

理念，一直致力于拓展酵母应用领域。从酵母抽提物、酿酒酵母到动物营

养、人类营养、特种酶，酵母系列产品开发不仅带来新的利润增长点，更

延长了企业成长期。 

 非公开发行项目以衍生产品为主，利润贡献集中在 2012 年后。公司非公

开发行的五个项目，充分体现“国际化、专业化”的指导思想，基本都是

此前酵母应用领域的拓展，只有新型酶制剂是公司首次涉足的酵母应用领

域。新型酶制剂技术门槛高，竞争几乎是空白，用于替代化学催化。我国

是化学中间体的生产大国，带来新型酶制剂广阔的需求空间。贡献利润最

快的项目是生物饲料、酶制剂、干酵母，主要是推广方式与现有业务类似。

复合调味料和保健品贡献利润较晚，主要是终端消费品需要一定的渠道建

设、梳理期。 

 公司核心竞争力突出。技术领先、产品开发、应用技术服务、市场拓展形

成顺畅循环，构成公司核心竞争力。技术进步是公司发展的推动力，这里

是指广义的技术研发。应用技术服务，尤其是延伸产品推广，形成较高市

场壁垒。公司一方面受益于持续不断的技术投入，另一方面酵母本身就有

较长的产业链。 

 盈利预测与评级。我们判断 2011 年净利润增速平稳，2012、2013 年，募

投项目开始贡献利润，净利润增速将有所提升。我们预计：2010-2012 年

EPS 分别为 1.01、1.35、1.88 元，目前股价对应 2010-2012 年 PE 分别

为 42X、32X、23X，上调评级至“买入”。主要理由是：公司技术推动的

产品开发、应用技术服务、市场推广形成了很顺畅的循环，构成公司核心

竞争力。 

 
 
经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1686 2243 2668 3495

(+/-%) 29% 33% 19% 31%

归属母公司净利润(百万元) 210 310 412 577

(+/-%)  101% 47% 33% 40%

EPS(元) 0.69 1.01 1.35 1.88

P/E(倍) 62.58 42.48 31.91 22.81

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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深度开发系列产品，延长企业生命周期 

 “十二五”期间，公司将产品储备逐步产业化，同时之前拓展领域逐渐完成市场培

育期。很多酵母系列产品领域，公司都是唯一的厂商，而且延伸产品潜在需求巨大，

一旦从培育期过渡到成长期，产品销售收入在相当长的时间，都将维持高速增长。 

传统酵母增长势头强劲。酵母产品国内处于成长期，行业产量增速在 15%-20%。尽

管国外处于成熟期，但是公司成本优势明显，出口收入连续多年 40%以上的增速。公

司酵母出口每年只有几万吨，相对国外 100 万吨的市场容量，基本没有冲击力，由此

出口高成长可持续过年。 

拓展酵母应用领域，延长企业生命周期。酵母应用领域主要是烘培食品、发酵面食、

酿酒及酒精工业、食品调味、医药及营养健康、动物营养等。公司酵母系列产品开发，

紧紧围绕“天然、营养、健康”的理念，符合消费趋势，市场潜力巨大。在传统酵母

快速增长的基础上，衍生产品带来新的利润增长点，延长企业成长期。 

 

图 1： 酵母应用领域拓展历史 

1986年

2003年

2003年

2004年

2007年

2007年

2007年

公司初建

酵母抽提物生产线建成

研制成功超级酿酒酵母

动物营养事业部成立

食品原料生产线建成

即食酵母粉等获保健品批文

着手新型特种酶制剂研发

 
资料来源：公司网站、华泰联合证券研究所 
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非公开发行项目以衍生产品为主 

此次非公开发行股票数量不超过 2400 万股，募集资金不超过 8.3 亿，用于五个项目。

公司新建项目，只有新型酶制剂是公司首次涉足项目，其他四个项目都是此前已拓展

领域。从推广方式看，酶制剂、生物饲料和干酵母，与公司现有业务类似，都以应用

技术服务为主，尤其是新型酶制剂。保健品和复合调味料，更偏向于终端消费品，对

品牌和渠道要求高。 

 

表格 1：  非公开发行项目简介 

项目名称 投资额 税后利润 投产时点 推广方式 
5000 吨新型酶制剂 17400 4903 2012-7 应用技术服务为主 
8000 吨复合生物饲料 7800 2457 2011-12 已有产品，渠道成熟 
15000 吨埃及干酵母 $5100 $523.2 2011-12 已有产品，渠道成熟 
10000 吨复合调味料 14200 3194 2012-1 终端消费品，需市场培育

保健品生产基地 12200 2825 2011-12 终端消费品，需市场培育

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 
衍生产品短期看动物营养、酒精工业，中长期看医药、人类营养及食品调味品。随着

食品安全日益重要，动物营养很可能成为下一个爆发式增长点。燃料乙醇酵母目前集

中在美国市场，未来巴西市场需求也将显著提升。医药领域，主要是特种酶制剂，预

计 2012 年 7 月投产，大规模利润贡献可能出现在 2013 年。人类营养及调味品尽管

需求前景广阔，但毕竟是终端消费品，渠道建设和消费者培育需要一定的时间。 

附注：动物营养简介：显著增强动物的机体免疫功能，减少甚至替代抗生素，提高动

物产品品质，促进人类的食品安全和营养健康。新型酶制剂的年均税后利润预测难度

高于已有业务，因此公司更多遵循谨慎性原则。 
 

新型特制酶盈利前景乐观。大宗工业酶竞争激烈，但特种酶竞争几乎是空白。特种酶

技术门槛高，利润丰厚。国内新型特种酶基本都从日本一家公司进口，或者从植物里

提取，但是成本很高。特种酶市场空间大，酶的特异性很强，其选择性高、转化率高、

纯度高、环境友好和操作条件温和，再加上国家政策鼓励，使得生物催化替代化学催

化成为大趋势。而我国又是化学中间体的生产大国，由此特种酶的应用前景广阔。 

特制酶对技术服务依赖程度高。公司此次非公开发行酶制剂项目，包括六种酶，以卤

醇脱卤酶和腈水解酶为主。特制酶因其特异性强，开发和使用过程中，对技术服务要

求高。特制酶客户非常依赖应用技术服务，这正是公司优势所在。一旦特制酶客户开

发成功，客户的高转换成本也带来高市场壁垒。 
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产品延伸形成顺畅循环 

技术领先、产品开发、应用技术服务、市场拓展形成顺畅循环，构成公司核心竞争力。

广义的技术投入，包括基础研究、产品开发和应用服务中心建设，是公司发展的推动

力。1986 年公司由研究基地转化而来，从传统酵母到系列产品延伸，公司走的一直

是酵母应用领域拓展之路。公司一方面受益于持续不断的技术投入，另一方面酵母产

品链较长、应用领域广泛、符合天然营养健康的消费趋势，也为公司提供了广阔的成

长空间。 

应用技术服务，尤其是延伸产品推广，形成较高市场壁垒。酵母应用领域拓展、系列

产品推广和市场培育过程中，应用技术服务占据重要地位。技术服务不仅给客户创造

价值，更有助于捆绑客户，造成较高的转换成本，带来高市场壁垒。公司在北京、上

海、成都和宜昌都建立了客户技术服务中心，完善营销平台。 

附注：公司对技术研究投入基本没有限制，一直是放在第一位。研发团队非常稳定，

尤其是中高层技术人员，充分体现出股权激励的效果。 
 
图 2： 技术推动的产品延伸形成顺畅循环 

基础研究

产品开发

技术服务市场推广

创造价值

技术推动——酵母应用领域拓展
 

资料来源：公司网站、华泰联合证券研究所 
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盈利预测与评级 

未来业绩持续快速增长。公司主导酵母产品国内收入增速 15%以上，出口收入增速连

续多年复合增长率 40%以上。我们判断 2011 年公司净利润增速平稳，2012 年-2013
年，借助酵母主导产品的快速增长和募投项目的利润贡献，净利润增速将有所提升。 

我们预计：2010-12 年 EPS 分别为 1.01、1.35、1.88 元，目前股价对应 2010-12 年

PE 分别为 42X、32X、23X，上调评级至“买入”。主要理由是：公司技术推动的产

品开发、应用技术服务、市场推广形成了很顺畅的循环，构成公司持续拓展酵母产品

链的核心竞争力。 

 

风险提示 

项目进度不达预期； 
糖蜜价格大幅上涨； 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 680  1274  1678 2501 营业收入 1686 2243  2668 3495 
现金 89  474  743 1291 营业成本 1066 1451  1689 2178 
应收账款 97  127  150 197 营业税金及附加 12 15  18 24 
其他应收款 34  21  25 33 营业费用 200 258  320 419 
预付账款 44  65  76 98 管理费用 88 110  128 168 
存货 410  580  676 871 财务费用 29 35  41 46 
其他流动资产 6  7  8 10 资产减值损失 6 5  5 5 
非流动资产 1661  2206  2444 2546 公允价值变动收 -1 0  0 0 
长期投资 0  0  0 0 投资净收益 6 0  0 0 
固定资产 1492  1851  2047 2099 营业利润 291 370  466 654 
无形资产 86  94  102 110 营业外收入 19 10  11 13 
其他非流动资 83  261  295 337 营业外支出 1 3  4 2 
资产总计 2341  3481  4122 5047 利润总额 310 376  473 665 
流动负债 1128  1188  1275 1462 所得税 11 14  18 29 
短期借款 473  500  500 500 净利润 299 362  455 637 
应付账款 141  218  253 327 少数股东损益 89 53  43 60 
其他流动负债 514  470  521 636 归属母公司净利 210 310  412 577 
非流动负债 16  122  222 322 EBITDA 440 580  730 959 
长期借款 0  100  200 300 EPS（元） 0.77 1.01  1.35 1.88 
其他非流动负 16  22  22 22  
负债合计 1144  1310  1497 1785 主要财务比率  
少数股东权益 156  209  252 311 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 271  306  306 306 成长能力  
资本公积 254  866  866 866 营业收入 28.6% 33.0% 18.9% 31.0%
留存收益 515  790  1202 1779 营业利润 100.5 26.8% 26.0% 40.4%
归属母公司股 1041  1962  2374 2951 归属母公司净利 101.1 47.3% 33.1% 39.9%
负债和股东权 2341  3481  4122 5047 获利能力  
    毛利率(%) 36.8% 35.3% 36.7% 37.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 15.5% 16.5% 12.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 20.2% 15.8% 17.4% 19.5%
经营活动现金 249  394  670 855 ROIC(%) 18.9% 16.6% 18.5% 23.8%
净利润 299  362  455 637 偿债能力  
折旧摊销 119  176  223 258 资产负债率(%) 48.9% 37.6% 36.3% 35.4%
财务费用 29  35  41 46 净负债比率(%) 42.84 47.33 48.10 45.95
投资损失 -6  0  0 0 流动比率 0.60 1.07  1.32 1.71 
营运资金变动 -193  -175  -50 -90 速动比率 0.24 0.58  0.79 1.11 
其他经营现金 1  -4  2 3 营运能力  
投资活动现金 -261  -710  -460 -360 总资产周转率 0.77 0.77  0.70 0.76 
资本支出 267  700  450 350 应收账款周转率 19 19  18 19 
长期投资 5  0  0 0 应付账款周转率 7.32 8.10  7.17 7.51 
其他投资现金 10  -10  -10 -10 每股指标（元）  
筹资活动现金 58  701  59 54 每股收益 (最新 0.69 1.01  1.35 1.88 
短期借款 116  27  0 0 每股经营现金流 0.81 1.29  2.19 2.79 
长期借款 -311  100  100 100 每股净资产 (最 3.40 6.41  7.76 9.64 
普通股增加 0  35  0 0 估值比率  
资本公积增加 0  612  0 0 P/E 62.58 42.48  31.91 22.81 
其他筹资现金 253  -73  -41 -46 P/B 12.64 6.71  5.54 4.46 
现金净增加额 45  385  269 548 EV/EBITDA 31 24  19 14 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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