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安琪酵母（600298.SH） 

放眼全球，扬帆起航 
亚洲第一、全球第三的酵母行业龙头。安琪酵母始终立足酵母主业，通过采

取农村包围城市、北方面点市场切入等策略逐步发展起来，目前安琪拥有

24.9 万吨的酵母产能及 7.8 万吨的酵母提取物（YE）产能，垫定了其亚洲

第一、全球第三的酵母龙头地位。 

酵母行业发展成熟，酵母提取物（YE）尚处成长期。高资本投入+高技术

壁垒+严环保监管共筑酵母行业高门槛，行业集中度明显。1）酵母行业：

目前酵母行业发展已经成熟，我们预计烘焙市场发展以及酵母对老面的替代

将成为未来主要增长点，预计我国酵母行业产量未来五年 CAGR 约为 1.7%。

2）酵母提取物（YE）行业：目前尚处起步阶段，应用领域极为广泛，随着

经济水平的发展，YE 对味精替代比例的提升将创造其增长空间。我们通过

下游需求测算及对味精整体替代两种方式进行测算，预计 2018-2023 年我

国 YE 需求 CAGR 超 10%，拉长视角看国内 YE 空间超 50 万吨。 

海外市场开拓及 YE战略布局为未来发展重点。目前安琪国内市场霸主地位

稳固，国内市占率高达 55%，尽管市场占有仍略有上行空间但较为有限。1）

我们认为比国内更重要的是国外市场，亚洲、中东、南美及非洲成为烘焙市

场最大的增长引擎，目前安琪积极进行海外产能布局，海外市场有望成为安

琪发展的重点突破口；2）安琪作为全球最大的 YE生产商，有望优先受益

YE 行业发展。全球视角来看，若对标欧美日韩 YE 在鲜味剂市场的替代比

例（30-40%），全球 YE 市场空间有望达到 87-116 万吨。目前味精主要消

费地区与安琪强势区域重叠，安琪有望优先受益。 

糖蜜价格为影响公司盈利能力的最主要因素。目前甘蔗处于增产周期，我们

预计 2019 年糖蜜价格可能仍有下行空间，从而创造盈利能力提升空间。随

着甘蔗即将进入减产周期，2020-2021 年国内糖蜜价格或将略微提升，但一

方面糖蜜价格波动幅度近年来呈收窄趋势，另一方面公司积极海外建厂有利

于其享受国外糖蜜低成本优势，因此从公司角度而言，我们认为 2020-2021

年国内糖蜜提升的可能性对公司整体盈利能力影响可控。 

投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级，我们预计公司 2019-2021 年归

母净利润分别为 9.2/10.6/12.4 亿元，对应 EPS1.12/1.29/1.51 元，对应

2019-2021 年 PE24/21/18 倍。运用相对估值法，我们给予目标价 32 元，

对应 2020 年 EPS25 倍 PE。 

风险提示：原材料价格波动，汇率波动，行业增速不及预期，行业竞争加剧，

假设测算与实际情况可能存在误差。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,776 6,686 7,686 8,859 10,238 

增长率 yoy（%） 18.8 15.8 15.0 15.3 15.6 

归母净利润（百万元） 847 857 924 1,061 1,240 

增长率 yoy（%） 

 

 

58.3 1.1 7.8 14.9 16.9 

EPS最新摊薄（元/股） 1.03 1.04 1.12 1.29 1.51 

净资产收益率（%） 21.8 19.8 18.9 18.5 18.4 

P/E（倍） 26.6 26.3 24.4 21.3 18.2 

P/B（倍） 5.87 5.26 4.58 3.95 3.37  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2910 3410 5224 6200 6999  营业收入 5776 6686 7686 8859 10238 

现金 417 374 1911 2202 2545  营业成本 3602 4258 4899 5694 6641 

应收账款 611 767 817 1009 1101  营业税金及附加 62 67 77 89 103 

其他应收款 43 0 50 8 59  营业费用 629 756 863 965 1063 

预付账款 108 145 145 189 197  管理费用 460 228 595 682 792 

存货 1537 1870 2050 2506 2807  财务费用 86 129 143 186 193 

其他流动资产 195 254 251 286 289  资产减值损失 26 32 0 0 0 

非流动资产 5117 5571 6044 6557 7140  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 31 30 29 29 28  投资净收益 9 -1 0 0 0 

固定投资 4475 4807 5298 5816 6395  营业利润 973 976 1110 1243 1445 

无形资产 295 284 275 266 256  营业外收入 10 11 11 11 11 

其他非流动资产 316 449 442 446 460  营业外支出 8 5 5 5 5 

资产总计 8027 8980 11269 12757 14138  利润总额 975 982 1116 1250 1452 

流动负债 2883 3622 5296 6023 6459  所得税 82 82 120 119 134 

短期借款 1586 1530 3474 3942 4091  净利润  893 900 997 1131 1317 

应付账款 907 975 1190 1327 1609  少数股东收益 45 43 73 69 77 

其他流动负债 390 1116 631 755 759  归属母公司净利润 847 857 924 1061 1240 

非流动负债 1051 805 712 609 511  EBITDA 1473 1531 1654 1897 2182 

长期借款 902 640 546 444 346  EPS（元/股） 1.03 1.04 1.12 1.29 1.51 

其他非流动负债 149 165 165 165 165        

负债合计 3934 4427 6007 6633 6970  主要财务比率      

少数股东权益 251 260 333 403 480  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 824 824 824 824 824  成长能力      

资本公积 652 652 652 652 652  营业收入（%） 18.8 15.8 15.0 15.3 15.6 

留存收益 2673 3241 3866 4569 5416  营业利润（%） 62.4 0.3 13.7 12.0 16.2 

归属母公司股东收益 3843 4293 4928 5721 6689  归属母公司净利润（%） 58.3 1.1 7.8 14.9 16.9 

负债和股东权益 8027 8980 11269 12757 14138  盈利能力      

       毛利率（%） 37.6 36.3 36.3 35.7 35.1 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 14.7 12.8 12.0 12.0 12.1 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 21.8 19.8 18.9 18.5 18.4 

经营活动净现金流 1122 1144 1452 1353 1874  ROIC（%） 15.8 14.0 12.1 12.4 13.0 

净利润 893 900 997 1131 1317  偿债能力      

折旧摊销 355 425 401 468 545  资产负债率（%） 49.0 49.3 53.3 52.0 49.3 

财务费用 86 129 143 186 193  净负债比率（%） 50.6 52.6 42.7 38.0 28.6 

投资损失 -9 1 0 0 0  流动比率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.1 

营运资金变动 -224 -290 -88 -432 -182  速动比率 0.5 0.4 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 21 -21 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -907 -1012 -874 -980 -1128  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8 

资本支出 927 1012 474 513 584  应收账款周转率 10.8 9.7 9.7 9.7 9.7 

长期投资 0 0 1 1 1  应付账款周转率 4.9 4.5 4.5 4.5 4.5 

其他投资现金流 20 1 -399 -467 -544  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -101 -137 -986 -548 -553  每股收益（最新摊薄） 1.03 1.04 1.12 1.29 1.51 

短期借款 197 -56 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.76 1.33 1.76 1.64 2.27 

长期借款 752 -262 -94 -102 -98  每股净资产（最新摊薄） 4.66 5.21 5.98 6.94 8.12 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 26.6 26.3 24.4 21.3 18.2 

其他筹资现金流 -1049 181 -892 -446 -455  P/B 5.87 5.26 4.58 3.95 3.37 

现金净增加额 84 -43 -407 -175 193  EV/EBITDA 16.99 16.6 15.3 13.4 11.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、公司简介：酵母行业亚洲第一，全球第三 

（一）公司稳步成长为酵母龙头 

安琪酵母于 1986 年在湖北宜昌成立，是国内研究天然酵母并进行规模化制造的专业化

公司。自 1986 年公司第一条生产线在宜昌正式动工起，公司不断进行产品及生产线拓

张，并于 1994 年成为国内规模最大的酵母生产基地，2003 年在总部启动了年产 5000

吨酵母提取物（YE）生产线，随着埃及（二期）1.2 万吨酵母及 1.2 万吨的酵母提取物

（YE）于 2019 年 4 月投产，目前安琪已经拥有 24.9 万吨的酵母产能及 7.8 万吨的酵母

提取物（YE）产能，逐步成长为亚洲第一、全球第三的酵母行业龙头。 

 

图表 1：安琪逐渐成长为全球第三的酵母行业龙头 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

我们对安琪酵母的发展历程进行梳理，根据发展的情况，我们认为其经历了起步阶段、

全国化阶段，目前正处改革调整期： 

起步阶段（2005 年以前）：立足北方市场，实施农村包围城市策略。酵母行业在国内刚

刚起步，安琪酵母于 1986 年成立，第一条生产线于 1989 年建成投产，至 2001 年，安

琪生产初具规模，并得以实现 2 万吨的酵母年产能。由于北方食物以面点为主，安琪在

该阶段以北方市场为切入点，采取农村包围城市的策略，深入农村市场，不断复制样本

市场进行扩张。 

全国化阶段（2005-2012 年）：战略重点转移至大城市，兼并收购实现全国化拓张。在

打好农村市场基础的背景下，安琪对产品品质进行改良，开始将战略重点由农村转移至

北上广等大城市，在全国范围内共设立 26 个省级办事处。同时开始兼并收购其他酵母

厂，实现全国化扩张。 

改革调整阶段（2012 年-至今）：行业环境变化，管理结构及制度改革。在该阶段行业

环境发生变化，消费群体开始向 85 后甚至 90 后转移。面对公司内部管理人员及销售团

队老化等问题，安琪开始进行了一些改革，开始允许销售吨价 2 万元以下，包括 1.5-1.6

万元的产品，并利用规模优势反击竞争对手英联马利、湘桂等的低价抢夺市场的行为。

同时公司也对薪资制度进行改革，对区域经理工资提升 1/3-2/3。2019 年 8 月董事长的

更替，也或将为安琪带来新的发展机遇。 
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图表 2：安琪酵母发展阶段梳理 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

最大股东为宜昌市国资委，公司股权结构稳定。安琪酵母大股东为由宜昌市国资委，宜

昌市国资委通过其全资持股的湖北省安琪生物集团有限公司持有其 39.98%的股份，另

外公司高管及骨干员工等通过湖北日升科技有限公司共计持有安琪酵母 5.66%的股份，

股权结构保持稳定。 

 

图表 3：安琪酵母股权结构图 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

（二）产能布局积极进行中，酵母系列增长稳健 

重点聚焦主业布局，酵母系列稳健增长。公司自成立以来，以酵母产品作为立足点，不

断开拓其他业务，目前包括酵母、制糖、包装、奶制品以及其他主营业务五大板块。其

中酵母系列是公司最为核心的业务板块。从公司的八大核心业务板块来看，2018 年烘焙

和发酵面食占比高达 51.3%；酵母抽提物（YE）位居其次，占比为 10.9%，其余板块如

人类营养健康、动物营养、微生物营养及植物营养等占比分别为 7.3%、6.6%、6.0%、

4.9%，整体酵母及衍生品等核心业务板块收入占比达 91%。 
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2001年
安琪酵母年产能2万吨
北方市场占比达到80%
主业为包子、面点等

2005年
YE生产线
规模达到2
万吨

2008-2010年
1）收购福光酵母在内蒙古赤峰工厂，酵母产能
5000吨；2）收购河南睢县、山东滨州两处工厂；3）
投资广西崇左酵母厂，份额达70%，糖蜜产量单厂
达到全国最高，干酵母产能4万吨。

2014年
调整产品销售方式，利用
规模优势反击三保利、湘
桂糖业，抢占市场份额

2013年
总经理离职带走骨干
40-50人

起步阶段
采取农村包围城市战略，从区域性市场
优势不断发展
CAGR=26%

全国化阶段
进军大城市，销售利润及人才储备增加
在全国共设立26个省级办事处
CAGR=21%

改革调整阶段
调整内部管理结构、人员，改进营销中心，
改革薪资待遇制度
CAGR=16%
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图表 4：公司产品结构占比图  图表 5：2018年八大核心业务及收入占比 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司营收增长整体保持稳定，酵母产品系列增长最为稳健。1997-2018 年的公司营收复

合增速约为 18.09%，2013-2018 年营收复合增速为 16.47%，保持两位数快速增长。归

母净利润由于受到成本、固定资产折旧等多方面影响，波动较大，1997-2018 年公司归

母净利润年复合增速约为 16.17%，近五年复合增速为 42.37%。其中，酵母板块增长稳

健，2018 年营收同比增速约为 24.2%，2013-2018 年 CAGR 约为 16.2%，增长势头最

为稳健。 

 

图表 6：公司营业总收入及增速  图表 7：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：酵母系列产品营收及增速（百万）  图表 9：其他品类营收及增速（百万） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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国内市场占据 70%销售份额，海外市场开拓空间较大。从目前销售结构来看，中国大

陆对公司整体营收的贡献约为 70%，国外市场占比约为 29%。埃及工厂作为安琪进行

海外拓张的重要据点，随着酵母及酵母提取物（YE）项目的正式投产，我们预计将会带

动海外市场进一步开拓。 

 

图表 10：各地区营收增速走势图  图表 11：各地区营收占比 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

产能持续扩张中，产能利用率仍有提升空间。公司产能近年来持续扩张中，截至 2018

年，公司共拥有 15 条高度现代化的酵母生产线，酵母类产品发酵总产能达到 23.7 万吨。

目前公司埃及 1.2 万吨酵母项目已经于 2019 年 4 月投产，带动公司酵母年产能提高 1.2

万吨。在酵母抽提物方面，安琪是全球最大的 YE 生产厂商，随着埃及酵母提取物项目

投产，其全球产能第一的地位进一步得到稳固，2019 年产能达到 7.8 万吨。 

 

图表 12：公司产能布局情况 

 

酵母产能（万吨） 酵母提取物产能（万吨） 投产时间 

宜昌总部 2.5 1 1986 年 

安琪赤峰 0.9 

 

2003 年 

安琪伊犁 3 0.8 2004 年 

安琪滨州 0.7 

 

2005 年 

安琪睢县 0.2 

 

2005 年 

安琪崇左 3.5 0.8 2006 年 

安琪柳州 2 2 2012 年 

安琪埃及 2.3 

 

2013 年 

安琪德宏 3 

 

2014 年 

安琪柳州（二期） 2 2 2017 年 

安琪俄罗斯 2 

 

2017 年 

安琪赤峰（搬迁改造） 1.6 

 

2018 年 

安琪埃及（二期） 1.2 1.2 2019 年 4 月投产 

合计 24.9 7.8 

 资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

伊犁工厂预计在 2021 年 7 月搬迁完成，产能利用率仍有待提升。由于环保限制等原因，

目前公司伊犁工厂产能受限，产能仅为 60%，2018 年关掉 2/3，最低产能约为 30%。
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为解决产能限制问题，安琪于 2019 年 8 月 10 日发布伊犁生产线实施易地搬迁至可克达

拉的公告，公告称安琪拟于 2019 年 9 月至 2020 年 12 月完成新公司土建施工和设备安

装，2021 年 1 月-6 月安琪伊犁生产线分步停产搬迁，预计于 2021 年 7 月将开始投产试

运行，产能有限问题有待解决，从而带动产能利用率的进一步提升。 

 

图表 13：公司酵母类产能利用率持续走高 

 
资料来源：公司公告，安琪酵母中期票据信用评级报告，国盛证券研究所 

 

二、酵母行业壁垒较高，酵母提取物（YE）发展空间广阔 

（一）酵母行业工艺复杂，应用领域多点开花 

酵母应用多点开花，主要应用领域包括烘焙、中式面点及酿造工业等。酵母是一种可以

将糖发酵成酒精和二氧化碳的微小单细胞生物，其应用及发展历史悠久，早在 4000 多

年前，古埃及人便开始发酵面包，古代中国人开始使用酒曲酿造美酒，酵母在饮食制作

中发挥着重要的作用。但是直至 17 世纪，列文虎克才通过显微镜发现了酵母，1857 年

巴斯德首次用活性酵母成功进行酒精发酵，从此酵母正式成为调味品中的重要的组成部

分。传统酵母主要运用于烘焙、酿造等工业，随着工艺及科技的发展，酵母行业逐步步

入成熟期，进而衍生出酵母提取物等产品。随着技术及应用的不断推广，目前酵母的应

用领域主要包括烘焙、中式面点及酿造工业等。 

 

酵母提取物（YE）有望逐步成长为新一代的调味料。酵母提取物即 yeast extract，简称

YE，是以酵母为原料进行自溶、酶解、分离、浓缩等生物技术，将酵母细胞内的蛋白质、

核酸等进行降解后精制而成的一种纯天然制品。由于酵母提取物具有增强鲜味、降盐淡

盐、平衡异味、耐受性强、食品属性等特点，因此在世界各国得到广泛的应用，并开始

逐步代替传统调味料如鸡精味精等，在方便面及料包、酱油、肉制品、食用香精、酱卤

制品等领域中也开始不断推广应用。目前，YE 在日韩等国已经成为代替传统调味料的新

一代高档调味料，在欧洲代替了酸水解植物蛋白和 MSG，成功解决酸水解植物蛋白中存

在三氯丙醇和高盐分的问题。目前 YE 在日韩及欧洲鲜味剂市场中的渗透率已经高达

30-40%水平，而我国 YE 对味精及鸡精的替代比例约为 2%，尚处于初级阶段，我们认

为随着经济水平的提高，健康意识的发展，YE 有望逐渐成长为新一代的调味料。 
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图表 14：酵母行业发展变迁图 

古埃及人发酵面包

古代中国人用酒曲酿酒

17

4000多年前

列文虎克
用显微镜
发现酵母

巴斯德用活性酵母
进行酒精发酵

酵母

烘焙

酿造工业等

9

1857年
21

1680年

酵母提取
物YE

增强鲜味

平衡异味

耐受性强

食品属性

降盐淡盐

中式面点

酱油、肉制品、酱卤制品

替代味精、替代鸡精

焙烤食品、膨化食品

方便面及料包、鸡精（添加）

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

1、产业链特性决定行业易呈垄断特性 

我们对酵母产业链进行梳理：上游行业为甘蔗及甜菜等种植业，具有生产周期长、周期

性明显等特点，对酵母生产行业的盈利能力影响较大；酵母及 YE 生产行业具有资本需

求高、技术壁垒高、环保监管严等特点，因此行业进入门槛相对较高，容易形成垄断性

行业；下游行业主要包括烘焙面食、酒精酿造、调味料等多个领域，下游需求变动对行

业影响较大，另外下游对接的客户中有近 81%为工厂等 B 端客户，因此规模企业较为容

易掌握议价权，小型工厂生存难度相对较高，这也在一定程度上促使酵母行业集中度提

升。 

图表 15：酵母行业产业链梳理 

甜菜
（北方）

甘蔗
（南方）

种植业

蔗糖

糖蜜 酵母

酶制剂等其
他产品

活性干酵母

鲜酵母

酵母抽提物
（YE）

面用酵母

酿酒酵母

饲料酵母

调味料

保健品

面食产业

烘焙产业

酒业

酒精燃料业

生物复合饲料业

调料业

医用保健品业

主产品

副产品

菌种再选育

上游：生产周期长，有周期性 酵母及YE：易产生垄断性行业 下游：81%B端客户

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

上游种植业：生产周期长，周期性特点明显。酵母行业主要原材料为糖蜜，而糖蜜为甜

菜及甘蔗的副产品。甘蔗等农作物生产周期较长，通常每年 10 月至次年 4 月是榨糖季。

同时由于甘蔗种植的宿根性特点，一旦选择种植甘蔗，宿根可以生长三年，除了第一年

投入的生产成本外，后续两年生产成本非常低，蔗农也较少选择毁蔗而种植其他作物。

因此甘蔗种植面积每增加一次就会影响后续三年的产量，因此增产通常连续三年，呈现

糖产量“三年增产，三年减产”的周期性规律。因此糖蜜的价格受到甜菜甘蔗的种植面

积以及产量影响，具有一定的周期性波动的特性。糖蜜价格周期性波动对于下游公司的

成本承受能力提出较高要求，规模企业相对易于存活。 
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酵母及 YE 行业：高资本投入+高技术壁垒+严环保监管共筑酵母行业高门槛，行业集中

度明显。根据此前的分析，我们认为酵母行业上游存在着生产周期长的特点。此外，1）

酵母发酵行业对于固定资产的规模要求较高，根据安琪酵母公司披露，新进入者至少需

要投入约 1.8 亿元的固定资产来建设 6000 吨活性干酵母生产线。2）在生产技术方面，

酵母产品生产步骤较为复杂，产品需要进行菌种再选育、培养发酵、分离、转股、干燥、

压滤等多个环节，对工艺要求较高。3）在环保方面，虽然酵母在生产过程中没有废渣、

有毒有害气体排出，但是在高浓度有机废水的生物处理过程中会产生恶臭气体和固体废

弃物，给周围居民生活环境带来一定的负面影响。2010 年 9 月，环境保护部和国家质量

监督检查检疫总局联合发布了《酵母工业废水污染物排放标准》（GB25462-2010），该标

准对于酵母行业的污染物治理提出了更高的要求，对酵母行业公司的污染物排放限值、

监测和监控进行了严格规定。不断趋严的环保监管要求使得生产规模小、技术水平落后

的企业逐步被淘汰，这有利于龙头企业加速市场份额的收割。因此我们认为长生产周期、

高技术壁垒、高资本投入以及环保监管趋严等因素的叠加，共同铸就了酵母行业的进入

高门槛，较为容易形成垄断性行业，从而出现市场份额不断向龙头集中的现象。 

 

下游应用领域：应用广泛且主要对接 B 端客户，规模企业较易获取议价权。在下游应用

领域方面，随着技术进步以及行业发展，酵母及酵母衍生产品的下游应用领域日渐广泛，

主要包括面食烘焙、酿酒、酒精燃料、生物复合饲料、调料以及医用保健品等行业，酵

母及其衍生品的重要性日渐显著。下游应用领域的需求量成为影响酵母行业发展的最重

要因素。此外下游对接客户主要为 B 端工厂客户，占比高达 81%，议价能力较弱的规

模小企业较难生存。 

 

 
2、市场竞争格局稳定，集中度持续提升 

全球酵母行业市场 CR3 为 64%，前三名分别为乐斯福、英联马利、安琪酵母。目前全

球酵母市场中，安琪酵母排名第三位，市占率约为 16%。前两位分别是乐斯福和英联马

利，市占率分别为 31%、17%。在亚洲市场，安琪稳居第一的位臵，尤其在国内市场，

安琪依赖其先天优势，在中国酵母市场市占率为 55%，乐斯福（14%）、英联马利（11%）

紧跟其后。 

 

乐斯福 1853 年在法国成立，是一家具有 160 年历史的家族企业，乐斯福通过一系列的

产能扩张及兼并收购措施，逐渐成长为全球最大的酵母公司。目前乐斯福在全球共计有

54 个工厂，国际酵母市场中的市占率约为 31%，全球酵母产能达到 48 万吨，YE 年产

能约 5.3 万吨。据公司官网数据，2013 年乐斯福销售额达到 15 亿欧元，2018 年营收约

为 20 亿欧元，折合人民币约 155 亿元，2013-2018 年均复合增速约为 6%。 

 

图表 16：乐斯福发展历程梳理 

乐斯福在
法国成立

将产品拓展至亚
洲、非洲和中东市

场

入股 Fould 

Springer 公司，
拥有首支YE生产

线

成立斯宾
格公司

收购Ozmaya（土
耳其）和DCL

（英国）

在澳大利亚、阿根廷、美国、瑞
士等国家成立子公司；同时在东
欧、俄罗斯、匈牙利等国继续发

展市场

在波兰成立子公司，在中国
收购明光酵母厂，同时在越
南巴西等国继续发展市场

成立营养&健
康部，专注人
类健康和动植

物营养

乐斯福国际市场占有率达到
31%，其全球酵母产能每年48

万吨，YE产能每年5.3万吨

1955年8月27日 - 1969年10月31日

2001-2002年

1934年11月9日 - 1949年1月13日

1993-1999年
1904年8月20日

1853年
1916年12月15日

1950年
1927年12月11日

1972年
1935年10月31日

1990年
1949年8月13日

1992年
1994年8月16日

2008年
2003年9月18日

2019年

 

资料来源：乐斯福公司官网，国盛证券研究所 

英联马利是全球第二大酵母企业，英联马利隶属于欧洲最大的食品公司之一的英国联合

食品集团（ABF），ABF 主营业务包括食品、农产品、添加剂及零售业等，其中英联马利

主要负责酵母以及烘焙食品的生产，目前在全球共拥有 40 多家工厂，遍布 25 个国家。
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2019 年英联马利共拥有酵母年产能 26 万吨，酵母提取物（YE）产能约 2 万吨。 

 
图表 17：AB马利发展历程梳理 

 

资料来源：英联马利公司官网，国盛证券研究所 

我国酵母行业市场 CR3 高达 80%，龙头安琪稳居第一并不断收割市场份额。酵母行业

由于其自身特点，行业集中度明显高于其他食品饮料行业。据中国产业信息网及公司公

告数据，我国酵母行业 CR3 高达 80%，远高于啤酒（56%）、酱油（25%）、食醋（22%）

及白酒（14%）等其他食品饮料行业。酵母行业龙头安琪酵母不断加速收割市场份额。

2000-2006 年间，安琪酵母在我国的市场份额占比约为 30%，至 2010 年，该占比稳步

提升至 40%。截止 2018 年，安琪酵母在国内酵母市场市占率约为 55%。在国际市场上，

安琪的酵母市占率由 2010 年 5%稳步提升至 2018 年 16%，国际影响力不断扩大。 

 

图表 18：国内酵母市场 CR3高达 80%  图表 19：国际酵母市场 CR3高达 64% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
图表 20：安琪酵母市场份额不断扩大  图表 21：我国酵母行业集中度（CR3）远高于其他食品饮料行业 

 

 

 

资料来源：安琪酵母超短期融资券募集说明书，公司官网，国盛证券研究
所  

资料来源：中国产业信息网，安琪酵母超短期融资券募集说明书，国盛
证券研究所（注：除酱油为 2015年市场集中度外，其余为 2018年数值） 
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（二）酵母行业发展日趋成熟，预计未来五年 CAGR 约 1.7%  

 
1、我国酵母行业步入成熟期，13-18 年复合增速约为 3.6% 

随着酵母行业的不断发展，目前酵母行业已经逐步进入成熟期，2019 年全球酵母产量约

为 155 万吨。根据中国生物发酵协会数据，我国酵母行业在经历了快速增长期之后，目

前行业已经步入了缓慢增长期。2004-2013 年间，我国酵母行业的年复合增速约为 12.5%。

由于到了 2013 年，整体酵母行业经过近十年的快速发展，体量已初具规模，同时由于

下游需求开始疲软，白酒、葡萄酒及啤酒等增速放缓，另外收到经济环境的影响，酵母

行业增速开始换档。2013-2018 年，我国酵母行业的增速整体放缓至个位数增长，CAGR

为 3.6%，目前已经步入成熟期。 

 

图表 22：全球酵母总产能增长情况（万吨）  图表 23：我国酵母产能增长情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司资料，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国生物发酵协会，食品招商网，国盛证券研究所 

 

 
2、预计我国传统酵母行业需求保持稳定，未来五年 CAGR 约 1.7% 

传统酵母行业下游主要应用领域主要包括烘焙面食、中式面点以及酒精酿造等。我们分

别对五年后各行业所需酵母量进行估计，预计 2023 年所需酵母总量约为 38 万吨，年均

复合增速约 1.7%。 

 

 图表 24：传统酵母市场空间测算（万吨） 

 
2018 年产量 添加比例 假设条件 2023 年产量 2023 年酵母所需总量 

烘焙面食 1033 1.00% 未来五年增速约 6% 1382.66 13.83 

馒头 3254.15 0.60% 

小麦粉 2018 年产量约 8875 万吨，假设产量稳

定，55%用于制作馒头，2/3 馒头使用酵母，

每年对老面的替代比例增加 0.5pct 

2895.70 20.26 

发酵酒精 646.63  0.05% 

假设未来五年产量年均下滑 5% 

500.35  0.25  

白酒 871.20 0.10% 674.11  0.67  

啤酒 3812.20  0.10% 2949.81  2.95  

葡萄酒 62.90  0.05% 48.67  0.02  

合计 
   

 38 

 资料来源：wind，国盛证券研究所 

我们预计未来五年烘焙食品 CAGR 约为 6%，2023 年行业所需酵母数量约为 13.83

万吨。根据欧睿数据，烘焙面食行业 2018 年销售规模为 10332 吨，2004-2018 年复合
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增速约为 7.37%。从人均烘焙食品消费量来看，2018 年我国烘焙食品人均消费量仅为

7.30kg/人，而美国和日本人均烘焙食品消费量分别为 39.8kg/人、22.2 kg/人。但从人

均消费量的增长速度来看，我国人均消费量相较 2004 年的人均消费量 2.91kg 呈现出较

大幅度提升，远高于日本及美国的增长速度，2004-2018 年均复合增速约为 7%，近五

年年复合增速约为 6.06%。我们保守估计未来五年我国人均烘焙食品消费量年均增速保

持稳定，叠加联合国对我国人口增长的预测（2018-2023 年我国人口 CAGR 约为 0.3%），

我们假设未来五年年复合增速约为 6%，则至 2023 年，我国整体烘焙食品行业规模约为

1382.66 万吨，其中酵母添加比例约为 1%，因此我们预计 2023 年烘焙食品行业所需酵

母数量约为 13.83 万吨。 

 

图表 25：中国烘焙食品规模及增速  图表 26：中国人均烘焙食品消费量处于低位（kg/人） 

 

 

 

资料来源：欧睿，国盛证券研究所 
 

资料来源：欧睿，国盛证券研究所 

 

中式面点发展成熟，未来增长空间有限，酵母对老面的替代将成为重要增长点。我们假

设小麦粉产量维持稳定，保守估计酵母对老面的替代比例每年提升 0.5pct，预计 2023

年中式面点所需酵母 20.26 万吨。我们在估计制作馒头所需酵母数量时，假设 55%的

小麦粉用于制作馒头，且 2/3 的馒头使用酵母，酵母添加比例为 0.6%。酵母由于其明

显的优势，日渐成为老面及化学膨松剂的重要替代品。 

 

图表 27：酵母发酵相对老面发酵及化学膨松发酵方式的比较 

发酵方法 发酵原理 优势  劣势  

酵母发酵 利用酵母活性进行发酵 
发酵速度快；保留食品中的

营养和口味；便于保存 
价格相对较高 

老面发酵 
利用发面蒸馒头剩下小团面中的

野酵母进行发酵 
有劲道；便宜 

发酵速度慢；易滋生细菌；破坏原有营

养物质；难以保存 

化学膨松  
化学膨松剂在高温下遇水产生化

学反应，释放出气体  
发酵速度最快；便宜 破坏食物营养；危害人类健康 

资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 

 

酒精酿造行业出现挤压式增长，我们假设未来五年产量年均下滑 5%，预计 2023 年酿

造行业所需酵母量约 3.90 万吨。近五年我国白酒、啤酒、葡萄酒及发酵酒精的产量复

合增速分别约为-6.61%、-5.51%、-11.80%、-6.64%，行业出现挤压式增长。我们中

性估计未来五年整体产量增速约为-5%，则预计 2023 年酒精酿造行业所需酵母量约 3.90

万吨。 
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（三）YE 行业尚处成长期，预计未来五年 CAGR 超 10% 

 
1、YE 行业尚处成长期，我国 YE 市场蓬勃发展 

随着技术、工艺水平以及酵母行业的发展，酵母提取物产品开始不断涌现。酵母提取物

主要作为替代味精等传统调味品的新型调味品而逐渐被广泛应用。2008-2018 年间，全

球酵母提取物产量保持约10.3%的年复合增速，而我国的酵母提取物市场增长势头更高，

近十年的市场增速高达 16.8%，在全球市场产量中的占比不断提升。2018 年，我国酵

母提取物产量约为 8.5 万吨，在全球酵母提取物产量中的占比约为 26.6%，该比例相较

2008 年提升 11.6pct。 

 

图表 28：全球酵母提取物产量（万吨）  图表 29：国内酵母提取物产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：中国生物发酵协会，公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国生物发酵协会，国盛证券研究所 

酵母提取物 YE 相较前三代调味品优势明显，未来发展前景广阔。目前调味料总共有味

精类、强力味精、风味型调料剂、各类抽提物四代，其中酵母 YE 是第四代抽提物的主

要代表。四代调味剂在主要成分、口感、营养价值等方面均有不同。味精作为一代调味

品虽然可以提高食物鲜味，但其含盐量较高，且食用过多会使人口干。核苷酸二钠作为

第二代调味剂，同时添加 IMP 与 GMP 可以使食品同时具有荤素两种鲜味。第三代调味

剂是在使用味精的基础上具有特殊风味的鲜味调味料。第三代调味剂发展迅速，但品种

仍以鸡味调味料为主，较为单一。由于缺乏钙、铁、胡萝卜素等营养成分，长期食用易

导致身体亚健康。 

相比于以上三种调味剂，YE 具有更丰富的营养价值及醇厚持久的口感。YE 以酵母细胞

为原料制成，富含氨基酸、肽、多肽等营养成分，拥有鸡肉、牛肉等多种特殊风味。同

时，YE 不含动植物水解蛋白中对人体有害的氯化物，是安全的食品调味剂，也是唯一具

有食品属性而非食品添加剂的食品增鲜剂。 

 

图表 30：酵母 YE 相较前三代产品的优势明显 

分类  代表产品 特点  

第一代 

味精类 
L-谷氨酸钠（MSG）  

可以提高食物鲜味，但含盐量较高，食用过多

会使人口干。 

第二代 

强力味精 
核苷酸二钠（I+G） 

同时添加 IMP 与 GMP 可以使食品同时具有荤

素两种鲜味。 

第三代 

风味型调料剂 
鸡精、鸡汁等 

品种以鸡味调味料为主，较为单一。缺乏钙、

铁、胡萝卜素等营养成分，长期食用易导致身

体亚健康。 

第四代  

营养型调味剂 

酵母 YE，水解蛋白

等 

新型食品鲜味剂，是生产肉味香精的重要原

料。 

资料来源：食品论坛，国盛证券研究所 
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2、我国 YE 市场空间超 50 万吨，预计 2018-2023 年 CAGR 超 10% 

酵母提取物（YE）是指以食用酵母为原料，采用自溶、酶解、分离、浓缩等现代生物高

新技术对酵母细胞内的蛋白质、核酸等进行降解精制而成的天然制品，其主要成分为多

肽、氨基酸、呈味核苷酸、B 族维生素及微量元素。YE 作为一种优良的天然调味料，具

有增强鲜味、降盐淡盐、平衡异味、耐受性强等特点，其下游的应用领域较为广泛，包

括方便面、肉制品、酱卤制品、酱油等，其中最为主要的应用领域在调味品，占比约为

60%-70%。在应用过程中，YE 实现了对味精的逐步替代。 

 

我们采用两种方法对 YE 需求量进行测算： 

 

1、从下游应用领域角度来看：保守估计未来五年 YE 需求量 CAGR 超 10% 

 

据公司官网披露，YE 产品的应用包括酱油、饼干、酱卤制品、麻辣熟食、坚果炒货等十

余个领域，但是主要应用集中在调味品板块（占比约 60-70%）。在此我们首先对调味品

行业所需 YE 量进行估计，并假设调味品需求量占总体需求量的 65%，进而对 YE 总需

求量进行推算。 

 

首先，我们对调味品领域所需 YE 量进行测算，我们按照中间值添加比例估算出调味品

对YE总需求量约为12.95万吨，根据占比65%的假设知国内YE总需求约为19.92万吨。

而调研显示，目前国内 YE 总需求仅为 5-6 万吨，因此我们推测 YE 在国内应用的渗透率

约为 30%。注意，此处的渗透率不同于在鲜味剂市场的替代比率。举例说明，如果 100

万吨酱油中有 30 万吨添加了 YE，我们则认为 YE 的渗透率为 30%。 

 

接下来，我们计算出调味品板块在各情形下的 YE 平均添加比例，若各细分品类均采用

推荐添加比例的中间值进行添加，则整体来看，YE 的平均添加比例约为 0.83%。 

 

最后，我们对 2023 年所需 YE 量进行估计。由于 YE 具有食品属性，添加比例没有限制，

且调味品高端化的发展趋势会增加对 YE 的需求。我们认为 YE 添加比例中枢上移以及渗

透率的提升将成为推动 YE 需求量上升的主要动力。若保守估计至 2023 年 YE 在调味品

板块平均添加比例提升至 1.0%，渗透率提升至 40%，且调味品对 YE 的需求在 YE 总需

求中的占比保持不变，则 2023 年 YE 的总需求量约为 11.33 万吨，相较于目前 6 万吨的

实际需求，年复合增速约为 13.55%。 

图表 31：YE 需求空间测算（万吨） 

 
添加比例 

2018 年产

量（万吨） 

100%渗透率情形下 YE 需求量（万吨） 
假设条件 

2023 年产量（万

吨） 最低添加 中间添加 最高添加 

食醋 0.1-0.5% 421.5 0.42  1.26  2.11  保守假设产量稳定 421.50  

酱油 0.3-1.5% 1001 3.00  9.01  15.02  至 2023 年产量 CAGR 约 4.2%  1281.27  

调味酱 0.5-5% 82 0.41  2.26  4.10  保守假设产量稳定 82.00  

复 合 调

味料 
0.5%-1% 55.92 0.28  0.42  0.56  保守假设产量稳定 55.92  

合计   1560.42 4.11  12.95  21.78  
 

1840.69  

平 均 添

加比例 
   0.26% 0.83% 1.4%  

假设平均添加比

例为 1.0 % 

渗透率  95% 30% 18% 
渗透率=YE 实际需求/100%渗

透率情形下的测算总需求 

假设渗透率提升

至 40% 

YE 总需求（测算值） 
 

6.33  19.92  33.51  
假设调味品对 YE的需求在整体

YE 需求中占比为 65% 
YE 总需求 11.33 

资料来源：中国产业信息网，公司官网，国盛证券研究所（注：食醋和酱油分别为 2016年和2017年产量数据） 
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2、拉长视角从对味精的整体替代角度看，YE 市场空间超 50 万吨 

从 YE 对味精的整体替代角度来看，目前欧美、日本等发达国家的 YE 在鲜味剂市场中的

占比为 30-40%，而我国目前占比仅为 2%。根据中国淀粉工业协会的数据，2016 年中

国味精需求量约为 180 万吨。如果保守估计 2023 年 YE 对味精的替代达到 5%，则 YE 

需求量为 9 万吨（2018 年国内 YE 需求为 5-6 万吨），则 2018-2023 年均复合增速约

为 10%。 

 

拉长视角来看，如果我国 YE 在鲜味剂市场的占比可以达到欧美、日本等国的水平，则

YE 市场空间将达 54-72 万吨，市场空间不容小觑。目前我国经济约处于日本及美国

1980s 水平，经济水平的限制导致 YE 应用比例尚处低位，尽管未来 YE 增长尚需时日，

但是其发展空间毋庸臵疑。 

 

图表 32：我国人均 GDP约处于日本和美国 1980s水平 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

三、海外市场开拓及 YE 战略布局为未来发展重点 

我们认为安琪未来的增长点及优势主要体现在以下几个方面：1）国内市场霸主地位难以

撼动；2）国外市场或将接棒成为新的增长点，目前安琪正积极进行海外产能布局，我们

认为安琪有能力将其产能转为销量，实现对海外市场的攻城略地；3）安琪作为全球最大

的 YE 生产商，其强势市场集中于非洲、亚洲等发展中国家，而此类地区恰为 YE 未来发

展空间广阔市场，目前安琪对 YE 强势布局，有望优先受益行业发展东风。 

（一）国内市场龙头地位难以撼动 

国内酵母市场发展成熟，我们认为安琪在国内市场龙头地位已经难以撼动。经过近二十

年的发展，安琪在国内的市占率由 30%稳步提升。截至 2018 年，安琪酵母在国内酵母

市场市占率约为 55%。目前国外竞争对手在中国尚无扩产计划，而安琪产能利用率正处

上行期，我们认为我国市场竞争格局将保持稳定，安琪在国内霸主地位稳固，甚至市占

率仍有略微上行可能。 

 

我们认为安琪未来仍将继续实现自身在中国市场的地位稳固，主要基于在以下几个方面： 

1、安琪在国内市场布局更为深入，竞争对手对中国市场了解欠缺 

安琪产能规模、工厂数量、技术中心数量远超竞争对手，商业模式及服务模式更优。目

前安琪酵母、乐斯福、英联马利分别在中国布局产能 22 万吨、7 万吨、4 万吨。乐斯福

及英联马利在中国的办事处数量、工厂数量以及技术中心的数量均远不及安琪在中国的

布局。安琪通过众多的技术服务中心，实现对市场的快速反应，设立的办事处也起到了
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仓库作用，优于乐斯福全国总代的模式，发货约 7 天，而乐斯福及马利送货时间约 15

天。不同于乐斯福将生产和品控臵于第一位的定位，安琪始终将客户体验放在首位，并

开始研发冷冻半干酵母以顺应客户需求。 

 

竞争对手对中国市场了解欠缺，战略推进困难重重，安琪依赖价格优势迅速打开市场。

目前安琪在国内工有八个工厂，主要聚集在新疆、云南、广西等甘蔗盛产地，享受原材

料及运输成本优势。基于我们此前对安琪发展历程的梳理发现，安琪的发展史是从北方

市场开始，并采取农村包围城市的战略进行逐步推广，1997-1998 年便开始进行酵母下

乡活动，以中式面点市场以及农村市场为切入点进行布局，扩大品牌影响力，安琪酵母

逐渐成为酵母的代名词。等农村市场发展成熟后，安琪再逐渐将战略转移至城市市场。

同时，安琪依赖价格优势迅速打开市场（安琪 18500 元/吨，每吨售价低于竞争对手约

3000 元）。而外国竞争对手乐斯福及英联马利在欧洲市场发展起来，西式烘焙面点为酵

母的主要需求场景，市场环境与中国完全不同，将欧洲的成功运营模板搬至中国将难以

与安琪进行竞争。面对中国市场，英联马利与乐斯福于 1985 年便开始在中国开展业务，

但由于对中国市场认识的欠缺，选厂地址的错误，最终未能实现地位上的反超。其中英

联马利曾在哈尔滨建设酵母提取物工厂，由于成本端波动等原因，英联马利于 2013 年

选择关闭哈尔滨工厂，并计提了 7200 万英镑的减值损失，在中国的进攻计划失败后，

次年，英联马利又选择关闭了广东梅山工厂，在中国的战略开始不断收缩。目前，中式

面点所使用的酵母在中国总酵母中占比超 60%，安琪酵母在中式面点中的份额约为 70%。 

 
图表 33：国内酵母市场 CR3高达 80%  图表 34：各公司在中国的产能布局（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 35：中国市场各品牌布局情况 

 

中国办事处数量 工厂数量 技术中心 

安琪酵母 

 

26 

 8 

7:北京、上海、成都、宜昌、

沈阳、武汉、广州 

乐斯福 5:上海、广州、北京、沈阳、香港 3:明光、来宾、崇左 4:上海、香港、广州、北京 

英联马利 4:北京、河北、山东、广州 4 1:上海 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

2、国企安琪尽享成本、体制及环保优势 

安琪相较乐斯福及英联马利的成本竞争优势主要体现在以下几个方面：1）原材料端：

安琪工厂距离原材料产地较近，国企背景创造原材料采购优势。安琪工厂地处原材料盛

产地区，叠加购买规模优势及国企背景，可以获得优先供应、越过供应商与厂家直接交

易等好处。目前广西及云南约 1/3 的糖蜜产能供应给安琪，因此采购成本相对较低（糖

蜜价格 1000 元/吨，安琪购买价格可低至约 800 元/吨），乐斯福及英联马利成本与安琪

至少差距约 10%。2）管理成本：安琪相较外企管理成本较低。国外企业进入中国建厂，

沟通及管理的成本相对较高。3）环保成本：安琪环保投入成熟，成本优于竞争对手超

2pct。安琪环保成本占总生产成本约为 8%，由于乐斯福及英联马利在中国需要进行新
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设备投入，环保成本在总生产成本中的占比高出安琪至少 2pct。 

 

3、安琪的干酵母产品更适用于中国饮食结构文化 

干酵母诸多属性与老面相似，更易于作为老面的优良替代品。而在饮食结构方面，中国

传统饮食结构与西方存在较大的差异，西方饮食结构中多以烘焙面食作为主食，中国南

方多以稻米为主食，北方以面食为主食居多。一方面，由于北方天气干燥，且干酵母的

常温保存、保质期长等诸多条件与老面较为类似，因此相较于鲜酵母，干酵母更容易成

为老面的优良替代品，从而占据中国市场；另一方面，我国烘焙市场尚处于起步阶段，

中国消费者使用频次相对较低，干酵母保质期限长的特点更容易占据消费者的心智。 

干酵母仍为安琪未来发展重点，有利于进一步开拓中国市场。在产品品类上，安琪以干

酵母为主，乐斯福及英联马利主要生产鲜酵母。从市场需求来看，目前中国及非洲等地

多是使用干酵母，欧美发达国家以鲜酵母为主。未来安琪仍然将聚焦干酵母，并已经开

始做半干酵母，未来仍然将发展中国家作为发展的重点。我们认为安琪的产品品类定位

将有利于其进一步开拓中国市场。 

 

图表 36：干鲜酵母特点比较 

 
干酵母 鲜酵母 

含水量 7-8.5% 71-73% 

使用量 面包 1%，包子馒头 0.5% 2.5%-3% 

保存条件 常温 0-4℃ 

运输条件 宽松，常温，运输半径较大 0-4℃，运输半径较小 

使用方法 直接同面粉混匀 搓匀后直接同面粉混匀 

风味 好 很好 

活细胞率 85% 95%以上 

保质期 24 个月 约 20 天 

工厂规模 较大 较小，3000-5000 吨 

主要市场 中国、非洲等地 欧美发达国家 

主要生产厂商 安琪酵母 乐斯福、英联马利等 

资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 

（二）国外市场开拓或将打开安琪增长空间，三年有望超越英联马利 

安琪发展势头强劲，未来三年有望超越英联马利跃居全球酵母产能第二。2009-2019 年

间，安琪酵母产能扩张势头强劲，由 9 万吨快速提升至 25 万吨，年均复合增速超 10%，

目前全球市占率为 16%。而反观乐斯福和英联马利，由于家族企业及母公司业务过于多

元化等原因，近十年来乐斯福酵母产能增长缓慢，英联马利酵母产能有所收缩。目前，

安琪俄罗斯二期工厂正在审核中，预计将于 2021 年释放，届时酵母产能将有望提升 1.2

万吨。海外市场产能布局有望成为安琪未来发展的重要命题之一，我们预计安琪有望在

2021 年实现在产能布局上超越英联马利成为第二大酵母公司的目标。 
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图表 37：全球酵母产能布局（万吨）  图表 38：三大酵母公司在全球各地区工厂布局（个） 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

比国内更重要的是国外市场，亚洲、中东、南美及非洲成为烘焙市场最大的增长引擎，

也有望成为安琪海外发展的重点突破口。目前安琪积极进行海外产能布局，我们认为安

琪具备将产能扩张转为市场份额抢占的能力。 

 

图表 39：亚洲、中东及非洲成为烘焙市场最大的增长引擎 

 
资料来源：欧睿，国盛证券研究所 

 

亚洲市场：安琪龙头地位较难撼动，良好的市场基础、相似的饮食结构以及较大的市场

空间垫定安琪拓张基础。目前安琪在中国市场上的酵母行业龙头地位已经逐步确立。以

中国为据点，安琪在亚洲周边国家的影响力逐渐扩大，在亚洲地区建立起良好的市场基

础，目前已成为亚洲第一大酵母生产商，在印度酵母行业市占率约为 40%。同时亚洲地

区较为相似的饮食结构也导致干酵母成为较为受欢迎的品类，这为安琪的继续发展创造

了天然的竞争优势。此外，印度等亚洲市场未来烘焙市场仍有较大的发展空间。 

 

非洲市场：酵母行业发展空间大，埃及工厂将成为安琪重要发展据点。我们认为非洲市

场将成为安琪酵母的拓展重点区域，主要基于以下几点：1）非洲市场受竞争对手关注

度较低，市场竞争格局尚未形成，安琪在埃及积极进行产能布局。从工厂数量上来看，

乐斯福拥有 6 家工厂，远低于其在欧洲 27 家工厂的数量，而英联马利目前尚未在非洲

开设工厂。安琪酵母早在 2013 年便在埃及设立工厂，实现 1.5 万吨活性干酵母产能投

放，2018 年埃及基地产能已经提升至 2.4 万吨。在此基础上，2019 年 4 月埃及 YE 项目

再度投产，YE 产能新增 1.2 万吨。目前非洲地区竞争格局尚未稳固，乐斯福、英联马利、

安琪酵母以及当地企业各占 1/4 的市场份额。埃及作为地跨亚、非两洲的重要枢纽，安

琪在此布局对于其提升亚非地区影响力意义重大。2）非洲为干酵母的主要消费地区，
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安琪的产品类型定位具有天然竞争优势。根据我们此前的分析，非洲地区是干酵母消费

又一重要市场，干酵母保质期长、常温保存等特点比较适合非洲地区的饮食习惯。3）

非洲经济发展空间及人口增长速度将创造酵母行业未来市场前景，中东和非洲已经取代

西欧成为世界上最大的烘焙市场。目前非洲的经济发展仍处于较低水平，未来随着经济

的发展、人口增长以及酵母应用领域的拓宽，非洲市场酵母行业的发展空间将十分可观。

安琪在埃及建厂后，整体非洲的销量实现了翻倍增长。埃及作为打开非洲市场的重要切

入口，安琪在此处进行设厂布局及产能拓张有助于实现其全球化的宏伟蓝图。 

 

南美洲市场：预计将成为安琪的下一步战略进攻区域。从目前南美市场情况来看，英联

马利影响力较大，在南美市场共拥有 11 家工厂，乐斯福拥有 6 家工厂，而安琪在此尚

未进行工厂布局。如果安琪在此进行建厂布局，不仅可以打破其在南美洲市场零工厂的

局面，更可以据此为突破口扩大其在欧美市场的影响力，从而有助于提升在全球市场的

竞争力。因此，我们预计南美洲或将成为安琪海外布局的下一个战略进攻区域。 

 

欧美市场：乐斯福马利强势区域，发展空间有限，以鲜酵母适当切入。一方面，欧美地

区酵母行业发展成熟，市场空间有限。烘焙食品作为欧美地区的主要食物之一，有着使

用酵母的悠久历史，整体行业发展较为成熟，同时由于经济发展水平较高、人口增长放

缓，酵母行业继续发展的空间较为有限。另一方面，欧美地区竞争格局较为稳定，属于

乐斯福及英联马利强势区域。据悉，乐斯福在欧洲拥有将近 60%的市场份额，竞争格局

较为稳定，安琪在该市场与乐斯福及英联马利的竞争难度较大。此外，欧美饮食结构的

差异也会给安琪的进入带来一定困难。安琪有进行小部分鲜酵母产品生产，但是未来仍

然以干酵母为主，因此我们预计欧美市场将不是安琪的重点开拓市场。但在进入欧洲市

场时，安琪将入乡随俗，产品以鲜酵母为主。 

（三）安琪 YE 产能全球第一，YE 或将成为公司的重要增长点 

安琪 YE 产能全球第一。2019 年安琪酵母提取物（YE）产能共计 7.8 万吨，在全球总产

能中占比约 24%，位居全球第一。 

 

图表 40：2019年全球酵母提取物产能布局（万吨） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

全球视角来看，酵母提取物（YE）市场空间有望达到 87-116 万吨。相较于酵母行业，

酵母提取物（YE）目前尚处于成长期。由于酵母提取物（YE）相较于味精及鸡精价格较

高，约为味精售价的 4-5 倍，目前来看，在发展中国家及欠发达地区，酵母提取物对味

精鸡精的替代比例仍处于较低水平。我们此前已经对此进行了分析，现在我们视角切换

到全球市场，2016 年全球味精消费量为 289 万吨，且消费主要集中在亚洲、非洲等地

区。如果按照对味精 30-40%的替代比率进行计算，全球酵母提取物（YE）的市场空间

有望达到 87-116 万吨。 

 

味精主要消费地区与安琪强势区域重叠，安琪有望优先受益 YE 行业发展。根据味精消
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费量在全球的分布情况，亚洲地区的消费量最高，未来随着经济水平的发展，YE 替代味

精的空间也相对较大。而此区域正与安琪当前强势区域重叠，也会为其此后的酵母提取

物（YE）拓展创造先发优势。 

 

图表 41：2016年全球味精消费量对比（万吨） 

 
资料来源：中国淀粉工业协会，国盛证券研究所 

 

四、财务分析：盈利能力影响因素探讨 

我们认为毛利率走势主要受到糖蜜价格影响，提价及产能利用率变动虽在一定程度影响

毛利率水平，但难改其变动大方向，另外固定资产折旧出现较大幅度变动（超 50%）

时，可能会代替糖蜜价格成为更为主要的决定因素。 

 

糖蜜价格波动为影响毛利率的最主要因素。我们假设影响公司毛利率的因素主要包括以

下几个方面：1）原材料价格。其中，酵母产品最主要的原材料为糖蜜。2）公司的提价

策略。出于缓解成本端压力以及跟随竞品提价等目的，公司会不定时采取一些提价策略，

提价策略的执行或在一定程度上影响公司的毛利率水平。3）折旧摊销。当公司发生较

大资本支出时，固定折旧摊销的增加也会相应增加制造费用从而影响成本，可能会对毛

利率产生拉低的影响。4）产能利用率。在不增加固定资产投入的情况下，如果公司的

运营效率及产能利用率提升，可能会在不增加固定成本的情况下增加营业收入，从而带

动毛利率水平的上升。通过对各要素的分析，并分别与毛利率变动情况进行拟合，我们

认为影响毛利率变动的最主要因素仍为糖蜜价格。 

 

由于产能利用率等其他因素对毛利率的影响较难量化，我们将糖蜜价格、固定资产折旧

变动以及酵母类产品吨价变动与各自权重相乘并加总，作为影响毛利率的综合贡献因素，

分析其与毛利率变动间的相关性。通过拟合，我们发现综合影响贡献的走势与毛利率变

动走势较为一致。 

 

图表 42：毛利变动影响因素复盘（pct） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

180 

75 

11 8 5 6.5 3 0.4 
0

50

100

150

200

中国 东南亚 非洲 北美 中南美 西欧 中东欧 大洋洲 

-20

-10

0

10

20

-6

-4

-2

0

2

4

6

2013 2014 2015 2016 2017 2018

毛利率变动 综合影响贡献分析/右轴 



 2019 年 10 月 14 日 

P.23                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 43：毛利率影响因素复盘 

 

毛利率变

动（pct） 

综合影响

贡 献

（pct） 

糖 蜜 价

格 YOY 

糖 蜜 在 总

成 本 中 占

比 

糖 蜜 价 格

变 动 贡 献

（pct） 

固定资

产折旧

YOY 

酵 母及深

加 工行业

制 造费用

占比 

固定资产折

旧贡献（pct） 

酵 母类产

品吨价（万

元/吨） 

酵母类

产品吨

价

YOY 

2013 -1.26  -6.00  -17% 40% 6.95  50% 20.74% -10.39  1.91  -3% 

2014 0.02  -11.42  10% 40% -3.93  19% 17.57% -3.40  1.83  -4% 

2015 0.59  -10.20  23% 40% -9.03  3% 17.53% -0.60  1.82  -1% 

2016 2.73  5.37  -9% 40% 3.42  4% 22.31% -0.97  1.88  3% 

2017 5.02  9.58  -14% 40% 5.76  5% 18.64% -0.88  1.96  5% 

2018 -1.32  1.93  10% 40% -3.83  21% 23.50% -5.01  2.18  11% 

资料来源：wind，国盛证券研究所（注：综合影响贡献为糖蜜价格变动、固定资产折旧变动、酵母产品吨价变动对毛利率贡献的加总） 

接下来，我们分别探讨各因素对毛利率的影响情况： 

 

1、公司毛利率与糖蜜价格呈显著负相关关系 

据 2018 年年报，酵母系列产品对公司营收的贡献约为 82%，因此我们选取酵母及深加

工行业作为主要分析对象。我们对酵母及深加工产品成本进行拆分，原材料占比高达

53%，其中糖蜜为最主要的原材料，占比约 40%，其余为相关辅料。我们选取糖蜜价格

和毛利率进行拟合，发现二者变动的负相关关系较为明显。 

 

图表 44：酵母及深加工行业成本结构拆分（2018年）  图表 45：毛利率走势与糖蜜价格变动的相关性分析 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（注：原材料约 40%多为糖
蜜，剩余约 13%为辅料）  

资料来源：wind，国盛证券研究所 

尽管糖蜜价格走势与毛利率间的负相关关系会受到其他影响因素的干扰，但是整体来看

由于南宁及柳州糖蜜价格变动情况基本一致，为方便分析，我们在此选取南宁糖蜜价格

变动进行分析，拟合结果显示： 

1）2010-2011 年，南宁糖蜜现货价格分别同比提升 72%、11%，受此影响，安琪整体

毛利率分别同比下滑 3.02pct、4.30pct； 

2）2012-2013 年，南宁糖蜜现货价格分别同比下滑 25%、14%，毛利率分别同比+1.07pct、

-1.26pct，13 年盈利能力下滑主要是当年产能集中释放带来固定资产折旧大幅增加所致； 

3）2014-2015 年南宁糖蜜现货价格同比分别增长 10%、23%，而毛利率水平同比增加

0.02pct、0.59pct，我们认为毛利率水平的小幅上行与提价及产能利用率的提升可能均

有一定关系； 

4）2016-2017 年，南宁糖蜜价格分别同比下滑 9%、15%，叠加公司 2016 年 1 月、5

月分别对国内 YE 系列产品及面用酵母产品提价 5%的影响，毛利率水平分别大幅提升

2.73pct、5.02pct； 

5）2018 年南宁糖蜜价格同比增长 9%，由于受到成本端的压力，安琪整体毛利率水平

同比下滑 1.32pct。 
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图表 46：今年以来糖蜜价格（元/吨）  图表 47：公司毛利率与糖蜜价格负相关关系明确 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2、锦上添花之提价策略 

 

我们对安琪历年来的提价进行梳理。从提价动机来看，安琪的提价动机主要体现在三个

方面：1）缓解成本端压力；2）缓解产能供给压力；3）跟随竞争对手提价；4）公司主

动提价。从提价的范围来看，安琪的提价策略主要包括对部分产品提价或者对产品全面

提价。从提价的区域来看，安琪的提价有主要面向国内产品以及面向出口产品。此外，

提价的幅度也为影响毛利率的重要因素之一。 

根据分类，我们发现公司提价的动机多为缓解成本端压力，从提价对毛利率影响的效果

来看，如果为应对成本端上涨压力，且只针对部分产品或者部分区域进行提价，则对毛

利率的拉力较为有限，而全面的提价会对毛利率的抬升产生相对较为明显的效果。如果

公司在市场竞争较为稳定的情况下，为缓解产能供给压力而采取提价行动，通常会产生

较为显著的毛利率提升拉动力。 

总结来看，对毛利率提升的效果方面：缓解产能供给压力及主动提价>缓解成本端压力

等被动提价；全面提价>部分提价；年内上调频次高及上调幅度大>年内上调频次低及

上调幅度小。但是整体来看，提价虽会在一定程度上缓解毛利率下行压力，但是毛利率

的走势仍然主要受到成本端原材料价格影响。 
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图表 48：公司历年提价措施梳理  

时间 提价产品 提价情况 提价动机 

2004 年 12 月 国内主要酵母产品 价格上调 1000-1500 元/吨，提价幅度 5-8% 缓解成本端压力 

2005 年 6 月 出口酵母产品 价格上调 1000 元/左右，提价幅度超 5% 缓解成本端压力 

2006 年 1 月 国内酵母产品 价格上调 1000-1500 元/吨，提价幅度 5-8% 缓解产能供给压力 

2007 年 1 月 部分酵母产品 价格上调 1000 元/吨，约 5% 缓解产能供给压力 

2008 年 3 月 普遍产品 约 5%，平均提价约 1000 元/吨 缓解成本端压力 

2008 年 10 月 酵母产品全面提价 7-15% 缓解成本端压力 

2010 年 3 月 出口酵母产品 提价 7%-8% 缓解成本端压力 

2011 年 2 月 部分国内产品 5-10% 
缓 解 成 本 端 压 力 （ 2010 年

+72%） 

2012 年 3 月、5 月 国内小包装产品、高糖酵母单品 分别提价 10%、5% 
缓 解 成 本 端 压 力 （ 2011 年

+11%，2012 年-25%） 

2015 年 12 月 埃及酵母产品、YE 约 5% 价格低于竞品，公司主动提价 

2016 年 1 月 国内 YE 系列产品 5% 缓解产能供给压力 

2016 年 5 月 国内面用酵母产品 5% 缓解产能供给压力 

2018 年 1 月 部分 YE 1-2% 公司主动提价 

2018 年 10 月 国内 60%产品 3-4% 伊犁环保限产，公司主动提价 

2019Q1 俄罗斯产品出厂价 4-5% 价格低于竞品，公司主动提价 

资料来源：公司公告，公司年报，百度，国盛证券研究所  

 

我们选取部分较为成功的提价案例进行分析： 

1）2006 年，为了应对产能供不应求的压力，安琪对国内酵母产品提价 1000-1500 元/

吨，提价幅度 5-8%。提价对当年毛利率产生较为明显的正向影响，毛利率同比提升

1.97pct。而 2007 年，同样出于缓解产能供给压力的动机，但是此次安琪仅对部分酵母

产品进行提价，提价幅度约 5%，相对前次提价幅度较小提价范围较窄，最终难以扭转

当年毛利率下行的态势。 

2）2008 年，由于受到年初冰灾的影响，甘蔗大幅减产导致糖蜜价格显著提升，为应对

原材料成本上涨的压力，安琪采取了较为激进的提价措施，分别在 3 月、8 月进行两次

提价，累计提价幅度约 12-20%，当年毛利率同比上行 3.58pct。由于提价后效应叠加

2019 年糖蜜成本所有下行，2019 年毛利率同比提升 2.77pct。 

3）2015 年，南宁糖蜜现货价格同比增长 23%，安琪针对此采取了一些主动提价措施，

在一定程度上缓解了毛利率下行压力，同时叠加 2015 年 7 月德宏工厂 6000 吨干酵母扩

建完成影响，产能利用率有所上行，最终毛利率小幅上行 0.59pct。 

4）2016 年，由于产能偏紧的影响，公司再次在年内两次提价，分别针对国内 YE 系列

和面用酵母产品提价 5%，此次全面高频的提价行为叠加糖蜜价格下行 9%的影响，使得

毛利率水平提升 2.73pct，同时提价的后效应也伴随成本压力持续减弱利好，使得 2017

年毛利率同比增加 5.02pct。 
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图表 49：公司历年毛利率变动情况（pct） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3、固定资产折旧与毛利率间的负相关关系受其变动幅度影响较大 

固定资产折旧变动幅度较大时，将可能代替原材料成本变动成为主导毛利率水平的重要

因素，与毛利率走势的负相关关系凸显。由于固定资产折旧会计入制造费用，而制造费

用的增加会对毛利率产生一定的负面影响，因此我们将固定资产折旧作为影响毛利率水

平的重要因素之一纳入我们的讨论中。根据我们对固定资产同比增速和毛利率走势的拟

合效果，我们发现当固定资产折旧出现较大幅度的增减增减时，将可能会代替糖蜜价格

走势成为主导毛利率水平变动的主因，与毛利率的变动负相关关系开始显著。 

以 2013 年为例，2013 年南宁糖蜜的现货价格同比下滑 14%，若不考虑其他因素，我们

预计毛利率将会由于原材料价格的变动而出现提升。但由于 2013 年公司产能集中释放

等因素影响，固定资产折旧和财务费用增加，固定资产折旧同比增长 50%，掩盖了糖蜜

价格下行的利好影响，导致整体毛利率小幅下行 1.26pct。 

 

图表 50：固定资产折旧同比增速与毛利率走势的相关性 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

4、产能利用率提升对毛利率产生正面影响，但难改整体变动趋势 

 

产能利用率提升确实会对毛利率产生正面拉动作用，但是影响较为有限。产能利用率即

指实际产能与设计产能的比值，产能利用率越高，则表明在不增加固定资产投入的背景

下，即不增加折旧摊销的情形下，工厂可以创造的收入越高，从而拉动毛利率上行。根

据公司披露信息，2013-2017 年，酵母类产能利用率分别为 93.67%、95.39%、98.31%、

100.67%、99.80%，2018 年前三季度该产能利用率有所提升至 103.41%。我们对产能

利用率的变动与毛利率的变动进行拟合。结果显示 2014-2015 年间，毛利率水平及产能

利用率水平同步上行，但是 2017 年，尽管产能利用率水平略有下滑，但是由于糖蜜价
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格有所回落，抵消了产能利用率下行的负面影响，实现毛利率水平整体提升，另外，尽

管 2018 年产能利用率水平增加，但是仍然难掩糖蜜价格上涨带来的影响。 

 

图表 51：公司产能利用率及毛利率变动相关性分析 

 

资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

受益糖价下行空间，今年盈利能力有望提升。目前糖产量处于增产周期，预计成本端仍

有下行空间，2019/20 榨季或将进入减产周期。白糖周期源于甘蔗的宿根性，甘蔗种植

一次，宿根可以生长 3 年，甘蔗本身是一种易成活作物，除了第一年投入的生产成本外，

后续两年生产成本非常低，蔗农也较少选择毁蔗而种植其他作物。因此甘蔗种植面积每

增加一次就会影响后续三年的产量，呈现糖产量“三年增产，三年减产” 的周期性规律。

从甘蔗产量上来看，中国榨季时间是 10 月份到次年 4 月份结束，目前仍处于增产周期，

2019 年糖蜜价格有望下行。2020-2021 年，随着甘蔗进入减产周期，国内糖蜜价格或将

略微提升。 

 

 

图表 52：甘蔗产量呈现显著的周期性波动（万吨）  图表 53：国内糖产量呈现“三年增产，三年减产”周期 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：USDA，国盛证券研究所 
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图表 54：糖蜜价格与甘蔗产量间呈现显著负相关关系 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

五、盈利预测与估值 

（一）收入预测：预计未来三年传统酵母及 YE 营收 CAGR 分别为 13%、

19% 

1）量：目前全球市场酵母行业产能约为 155 万吨，我们假设未来三年传统酵母行业产

量保持稳定，安琪在全球市场的市场份额提升将成为主要增长点。目前，安琪的全球酵

母市场占比约为 16%，我们中性假设至 2021 年，其市占率有望提升至约 20%水平，带

动产量提升至 31 万吨，年均复合增速约为 8%。（注：我们的测算均假设产销率为100%。） 

 

对 YE 行业而言，根据我们此前对中国 YE 行业的增长测算，未来五年我国 YE 行业增速

约为 14%。安琪作为酵母行业龙头，在国内 YE 增速有望超越行业水平，而由于非洲等

海外市场发展速度尚不及中国，可能会对安琪整体 YE 增长速度略有拖慢，因此我们中

性假设2018-2021年，安琪的YE业务销量年均复合增速与国内行业增速相当，约为14%。 

 

2）价：2015-18 年酵母类产品 CAGR 约为 6%，我们认为安琪有产品高端化的发展趋势，

同时具备提价能力和基础，因此假设未来三年酵母类产品吨价年复合增速约为 5%。 

 

综合来看，我们认为在中性预期下，安琪酵母未来三年酵母产品营收复合增速约为 13%，

量价分别贡献 8%、5%；YE 产品营收复合增速约为 19%，量价分别贡献 14%、5%。 

 

图表 55：安琪酵母酵母类产品吨价增长情况 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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（二）盈利能力预测：19 年盈利能力有提升空间，20-21 年整体稳定 

根据此前分析，我们预计 2019 年糖蜜价格略有下行，盈利能力有提升空间。从国内甘

蔗种植周期来看，2020-2021 年预计将会进入减产周期，从而带动价格略微上行。 

糖蜜下游近 60%为酒精需求，目前酒精酿造行业产能处于收缩阶段，国内糖蜜价格波动

副度有呈现收窄趋势，糖蜜价格上涨空间有限，我们预计 2020-2021 年安琪原材料端

糖蜜价格平稳略有上行，整体盈利能力相对稳定。 

 

图表 56：糖蜜价格波动幅度有减弱趋势（元/吨） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

基于此前分析，我们预计 2019 年毛利率水平保持稳定，2020-2021 年毛利率水平由于

受到成本端价格的影响略有下行。但从归母净利润角度看，销量及均价的增长为带动归

母净利润快速增长的重要因素，此外我们预计整体费用率水平稳定可控。在此假设条件

下，我们估计 2019-2021 年归母净利润增速分别约为 7.8%、14.9%、16.9%。 
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图表 57：公司营业收入与业绩预测重要假设（百万） 

 
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 5775.7 6685.6 7686.0 8859.4 10237.7 

YOY 18.8% 15.8% 15.0% 15.3% 15.6% 

毛利率 37.6% 36.3% 36.3% 35.7% 35.1% 

酵母系列 4407.6 5473.0 6348.3 7364.5 8544.5 

YOY 17.2% 24.2% 16.0% 16.0% 16.0% 

毛利率 41.7% 39.1% 39.5% 39.0% 38.5% 

包装 186.4 229.3 254.8 283.1 314.5 

YOY 12.5% 23.0% 11.1% 11.1% 11.1% 

毛利率 23.2% 13.6% 14.0% 14.0% 14.0% 

制糖 331.5 324.3 421.6 548.1 712.5 

YOY 74.8% -2.2% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 19.1% 7.4% 11.0% 10.0% 9.0% 

奶制品 57.2 58.0 60.3 62.7 65.3 

YOY 7.0% 1.3% 4.0% 4.0% 4.0% 

毛利率 27.3% 29.2% 29.0% 29.0% 29.0% 

其他主营业务 726.1 535.4 535.4 535.4 535.4 

YOY 9.7% -26.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 27.3% 36.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

其他业务 66.8 65.6 65.6 65.6 65.6 

YOY 142.2% -1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 23.7% 30.6% 30.0% 30.0% 30.0% 

销售费用率 10.9% 11.3% 11.2% 10.9% 10.4% 

管理费用率（含研发） 8.0% 7.6% 7.7% 7.7% 7.7% 

归母净利润 847.2 856.7 923.5 1061.1 1240.3 

YOY 58.3% 1.1% 7.8% 14.9% 16.9% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 58：可比公司估值比较 

代码 证券简称 
PE EPS 总 市 值

(亿元) 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

603288.SH 海天味业 41  42  56  46  1.3  1.6  2.0  2.4  2,959 

600872.SH 中炬高新 43 39  50  44  0.6  0.8  0.9  1.0  353 

002507.SZ 涪陵榨菜 32 26  24  20  0.5  0.8  0.9  1.1  178 

603317.SH 天味食品 —— —— 
66  52  0.5  0.7  0.8  1.0  217 

002557.SZ 洽洽食品 25 22  26  22  0.6  0.9  1.0  1.2  133 

平均值 35 35 32 44 37 0.7  1.0  1.1  1.3  
资料来源：wind，国盛证券研究所（涪陵榨菜、天味食品及洽洽食品预测数据采用 wind 一致预期，其中历史 PE 计算公式为“历史年份最后一天收盘
价/历史年份当年每股盈利”，预期 PE计算公式为“2019年 10月 10日收盘价/预期每股盈利”） 
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风险提示 

原材料价格波动。原材料在酵母行业成本中占比较高，原材料的价格波动情况可能会直

接影响到酵母行业公司的盈利水平。 

汇率波动。公司作为跨国公司，收入以多种货币计量，汇率波动会对公司的整体营收产

生一定程度的影响。 

行业增速不及预期。公司作为酵母行业中的龙头，受到行业景气度影响相对较大。如果

酵母行业整体增速不及预期，则公司的营收增速或将放缓。 

行业竞争加剧。如果行业竞争加剧，则可能会影响到公司的市场拓展计划。 

假设测算与实际情况可能存在误差。我们对行业增长规模以及公司发展情况均进行了假

设和测算，如果在测算过程中对下游需求、公司市占率等因素的假设存在偏差，则得出

的结论可能与实际情况存在误差。 
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