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国内国外齐发力，多举措向百亿迈进 

——安琪酵母（600298）调研简报 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

安琪酵母 6.3 5.5 -23.1 

沪深 300 -6.1 -0.1 -3.7 
 

 

市场数据 2019-05-29 

当前价格（元） 28.81 

52 周价格区间（元） 20.46 - 39.19 

总市值（百万） 23741.77 

流通市值（百万） 23741.77 

总股本（万股） 82408.09 

流通股（万股） 82408.09 

日均成交额（百万） 262.63 

近一月换手（%） 20.45 

 

相关报告 
 

《安琪酵母（600298）中报点评：收入稳步增

长，汇兑短期影响业绩》——2018-08-17 

《安琪酵母（600298）动态点评：一季报继续

高增长，业绩符合预期》——2018-04-20 

《安琪酵母（600298）动态点评：业绩符合预

期，收入稳健增长》——2018-03-22 

《安琪酵母（600298）动态点评：产能持续扩

张，高管增持提升信心》——2018-02-07 

《安琪酵母（600298）业绩预告点评：业绩符

合预期，毛利率持续提升》——2018-01-24 
 
 

投资要点： 

 公司概况：酵母行业龙头，国外布局稳健进行。公司为亚洲第一、

全球第三大酵母公司，安琪中国市场占有率 55%、全球市场占有率

16%，目前已在全球建立 10 个酵母生产基地，服务于 150 多个国家

和地区，拥有 8000 多家经销商，50 多个销售服务机构。公司产品

包括酵母、酵母衍生物及相关生物制品（烘焙及发酵面食占比

51.33%、YE 食品调料 10.85%、人类营养健康 7.33%）等。海外布

局方面，公司从 2003 年开始海外布局，目前已在埃及、俄罗斯建厂，

未来海外工厂尚在持续推进，2018 年公司跨国化指数 18.09%，呈

现稳步提升的态势。 

 国内分析：酵母类产品潜力巨大，2C 业务小步快跑。1）酵母类产

品：据公司数据中国酵母下游需求年均提升超 10%，安琪预计占净

增量的 2/3，YE 下游需求年均提升约 15%，安琪占中国 60%+的市

场份额，干酵母及 YE 下游需求共同推进公司收入增长；2）2C 业务：

安琪小包装酵母、营养健康及电商等 C 端业务占比 19%。在商超渠

道，公司在每个省设立商超业务经理，不断丰富产品品类，近年来增

速高于公司平均增速；电商渠道，公司收购贝太杂志，引流作用明显。 

 国际分析：海外市场持续布局，贸易战存或有影响。海外市场来说，

公司凭借价格优势进军欧洲和北美等发达国家，其中埃及 YE 生产线

主要针对欧盟市场，北美销售良好增速较高；同时公司推进相对不饱

和的发展中国家市场开发，公司管理销售也从过去中国人点卯式外派

到聘用当地人来做。贸易战来说，除小部分复合调味料外，安琪产品

均不在加税范围内，公司产品销售影响较小；但是汇率来说，公司面

临系统性风险，公司通过多种方式，如远期对冲、引入路透平台进行

外汇结汇交易等，尽可能减小汇率对公司的影响。 

 成本费用：糖蜜价格下行趋势明显，公司多举措有效加强成本控制。

糖蜜在成本中占比 39%，主要来源于甘蔗和甜菜制糖后的副产品，

糖蜜价格来说：1）长期来看，全球糖业供大于求，处于熊市，糖价

下行明显，预计最快 2019-2020 年进入减产周期；2）短期来看，公

司已锁定 2018-2019年榨季糖蜜成本，预计公司成本将下降 6%-7%。

在控制成本上，公司多举措并行，具体措施包括：1）原料地建厂：

尽量在原料产地建厂，充分利用原材料的本土价格优势，同时工厂自

主发电，通过技术进步降低能源消耗；2）技术进步：公司通过工艺

进步、产品复合等方式降低成本，提高产品附加值；3）集团化采购：
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国内来说，公司已与几个大的糖厂建立长久的战略合作关系，如在广

西崇左与东亚集团合作，在云南德宏与云南英茂糖业合作，在新疆与

中粮糖业合作；国外来说，公司在埃及和俄罗斯也致力于与糖厂推进

建立稳定的合作关系。 

 管理层：核心团队保持稳定，新的股权激励有望推出。公司第一大

股东为安琪生物集团，持股占比 40%，公司实控人为宜昌市国资委，

第三大股东为公司日升科技，持股占比 5.66%，日升科技为公司 2006

年推出的针对 300 多位管理层和科技骨干的持股平台。考虑到 13 年

来再无股权激励计划推出，过去 13 年公司新进和成长了大批骨干，

我们预计新一轮股权激励计划或将推出。同时公司公告新一届董事会

成员名单，董事长和核心管理层保持稳定，这将为公司战略落地提供

有力保障。 

 未来展望：全球化、多元化共同助力百亿目标实现。公司制定目标，

2019 年收入增长 15%，2020 年、2021 年年均收入增长超过 15%，

力争2021年收入实现100亿元，同时预期2021年ROE不低于20%。

全球化、多元化预计成为公司实现百亿目标的两大战略：1）全球化：

公司埃及 1.2 万吨 YE 产能预计将于今年上半年投产，俄罗斯 1.2 万

吨酵母产能预计将于 2020 年 7 月投产，随着国外产能释放，规模优

势不断凸显；2）多元化：公司将不断强化现有业务，充分利用客户

群，挖掘需求进行多元化业务拓展，为公司挖掘新的增长点。 

 盈利预测和投资评级：给予“增持”评级。预计公司 2018-2020 年

EPS 分别为 1.19 元、1.42 元、1.72 元，对应 PE 分别为 24X、20X、

16X，公司为酵母行业龙头，多元化、国际化共同助力公司百亿目标，

中短期原材料成本压力不大，公司产能扩张有序，净利率有望维持在

较高水平，短期业绩受汇兑影响，下调公司至“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；原材料等成本快速上升；食品安全问题；

汇兑损失高于预期。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 6686 7712 8889 10242 

增长率(%) 16% 15% 15% 15% 

净利润（百万元） 857 977 1166 1421 

增长率(%) 1% 14% 19% 22% 

摊薄每股收益（元） 1.04 1.19 1.42 1.72 

ROE(%) 18.81% 18.84% 19.61% 20.68% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：安琪酵母盈利预测表  
证券代码： 600298.SH 

 

股价： 28.81 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2019-05-29 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 19% 19% 20% 21%  EPS 1.04 1.19 1.42 1.72 

毛利率 36% 36% 36% 36%  BVPS 5.21 5.92 6.77 7.80 

期间费率 18% 21% 20% 20%  估值     

销售净利率 13% 13% 13% 14%  P/E 27.29 23.92 20.04 16.45 

成长能力      P/B 5.45 4.79 4.19 3.63 

收入增长率 16% 15% 15% 15%  P/S 3.50 3.03 2.63 2.28 

利润增长率 1% 14% 19% 22%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.74 0.80 0.83 0.85  营业收入 6686 7712 8889 10242 

应收账款周转率 7.33 7.61 7.46 7.53  营业成本 4258 4962 5711 6557 

存货周转率 2.28 2.28 2.28 2.28  营业税金及附加 67 77 89 103 

偿债能力      销售费用 756 887 978 1106 

资产负债率 49% 46% 44% 43%  管理费用 228 578 667 748 

流动比 0.94 1.25 1.54 1.79  财务费用 129 78 71 61 

速动比 0.43 0.64 0.89 1.12  其他费用/（-收入） (33) (7) (21) (19) 

      营业利润 976 1122 1353 1647 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 6 18 9 11 

现金及现金等价物 374 1033 1961 3101  利润总额 982 1141 1361 1658 

应收款项 913 1014 1191 1359  所得税费用 82 114 136 166 

存货净额 1870 2213 2547 2924  净利润 900 1027 1225 1493 

其他流动资产 253 292 337 388  少数股东损益 43 49 59 71 

流动资产合计 3410 4552 6036 7773  归属于母公司净利润 857 977 1166 1421 

固定资产 4807 4327 3894 3505       

在建工程 279 279 279 279  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 284 277 270 263  经营活动现金流 1144 1099 1453 1780 

长期股权投资 30 30 30 30  净利润 900 1027 1225 1493 

资产总计 8980 9635 10679 12020  少数股东权益 43 49 59 71 

短期借款 1530 1530 1530 1530  折旧摊销 422 488 440 396 

应付款项 1126 1201 1430 1825  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 140 85 141 163  营运资金变动 (220) (502) (842) (1014) 

其他流动负债 825 825 825 825  投资活动现金流 (1012) 481 433 389 

流动负债合计 3622 3641 3927 4343  资本支出 (419) 481 433 389 

长期借款及应付债券 640 640 640 640  长期投资 1 0 0 0 

其他长期负债 165 165 165 165  其他 (593) 0 0 0 

长期负债合计 805 805 805 805  筹资活动现金流 527 (391) (467) (568) 

负债合计 4427 4446 4732 5149  债务融资 (318) 0 0 0 

股本 824 824 824 824  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 4553 5189 5947 6871  其它 844 (391) (467) (568) 

负债和股东权益总计 8980 9635 10679 12020  现金净增加额 659 1189 1419 1601 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、
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荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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