
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分 
 

 

2023 年 05 月 04 日 
 

公司研究 

 

评级：买入(维持) 
 

研究所 

证券分析师： 薛玉虎  S0350521110005 

 xueyh@ghzq.com.cn 

证券分析师： 刘洁铭  S0350521110006 

 liujm@ghzq.com.cn 

联系人    ： 肖依琳  S0350121120033 

 xiaoyl@ghzq.com.cn  

[Table_Title] 
 

海外市场延续高增，2023Q1 扣非净利改善 
 

——安琪酵母（600298）点评报告 
  

 

 
 

最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

安琪酵母 0.8% -7.0% 7.3% 

沪深 300 0.8% -3.6% 2.8% 
 
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 40.00 

52 周价格区间（元） 35.60-49.84 

总市值（百万） 34,753.32 

流通市值（百万） 34,535.81 

总股本（万股） 86,883.29 

流通股本（万股） 86,073.29 

日均成交额（百万） 277.86 

近一月换手（%） 1.04 
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《——安琪酵母（600298）调研报告：国内需求有
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Ⅱ*薛玉虎，刘洁铭》——2023-03-02 

《——安琪酵母（600298）三季报点评： 海外业

务延续高增长，多重压力下利润率改善低于预期 

（买入） *食品加工 *薛玉虎，刘洁铭》——

2022-10-27 

《——安琪酵母（600298）中报点评 ： 海外收入

  

事件: 

安琪酵母发布 2023 年一季报：公司 2023Q1 实现营收 33.97 亿元，同比

+12.03%，归母净利 3.52 亿元，同比+12.76%，扣非净利 3.30 亿元，同

比+24.77%。 

投资要点: 

 整体收入增长稳健，2023Q1 海外市场表现亮眼。公司 2023Q1 营

收延续稳健增长趋势，分品类来看，酵母及深加工、包装、制糖以

及其他业务（包含酶制剂、食品原料等）分别同比增长 5.3%、1.9%、

33.1%、48.9%。酵母及深加工产品中个位数增长，预计与国内保健

品尚处需求恢复中，拖累整体收入增长有关，但国内烘焙酵母下游

需求恢复加速，酵母主导产品以及 YE 动销趋好。分渠道看，Q1 国

外收入同比增长 40.77%，国内收入同比增长 1.71%，国外收入增长

较快，一方面预计与海外产品结构优化有关（调整高毛利产品占比），

另一方面海外成功切入海外竞品主力市场，市场份额提升明显。 

 毛利率逐季改善，扣非净利同比改善。2023Q1 公司毛利率同比下降

1.3pct 至 25.4%，主因制糖以及其他业务收入增长较快导致，但随

公司国内主导酵母产品需求恢复，并通过生产技改、海外部分产品

结构调整，2023Q1 毛利率环比 2022Q4 提升 0.60pct。费用方面，

销 售 费 用 / 管 理 费 用 / 研 发 费 用 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比

-1.47/+0.05/-0.11/-0.60pct，销售费用率下降与产量提升带来规模效

应增强有关，同时由于利息支出减少以及汇兑损失减少，财务费用

率有所下降。此外，今年政府补助回归正常水平（考虑去年有疫情

补贴等），扣非净利基数较低，因此今年 Q1 扣非净利率同比提升

1.0pct 至 9.7%。 

 展望 2023 年，需求恢复趋势向好，利润压力有望改善。公司制定

2023 年收入目标 143.9 亿元，同比+12.04%，归母净利润 14.56 亿

元，同比+10.21%。我们认为，今年收入和利润目标制定较为保守，

主要由于：1）今年将继续剥离低毛利的贸易糖业务，因此收入增速

较低；2）目前来看，国内需求恢复形式趋好，公司国内主导酵母产

品产能紧平衡，但保健品、动物营养等受损业务恢复还需一定时间，

短期预计还将拖累国内整体收入表现。且公司今年制定目标时，预

计没有考虑提价、人民币贬值等利好因素。同时，今年预计利润端
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恢复弹性增长，利润端兑现改善 （买入）*食品加
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《——安琪酵母（600298）一季报点评 ： 收入保
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还有改善可能，一方面国内需求回暖，烘焙酵母需求恢复趋势明显，

预计继续带动毛利率改善。另一方面，公司 45 万吨产能水解糖生产

线已投产，预期随水解糖产能逐渐提升以及技术不断改良精进，水

解糖成本还有继续下降空间，有助于公司长期成本稳定。 

 盈利预测和投资评级：公司前期受制于国内餐饮、烘焙及养殖业需

求疲软，2022/2023 年新榨季糖蜜价格回落幅度不及预期等因素影

响，导致股价一路回调。但当前时点来看，今年国内疫后烘焙、餐

饮等行业正逐步复苏，公司国内酵母、YE 需求有望加速回暖，目前

公司 PE 估值处于历史中枢以下，估值有修复空间。我们预计公司

2023/2024/2025 年归母净利润 15.29/18.51/22.07 亿元，同比

+16%/21%/19%，对应 EPS 1.76/2.13/2.54 元/股，PE 23/19/16 倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示：1）疫情影响超出预期；2）原材料价格上涨过快；3）产

能投放不及预期；4）海外市场政治动荡；5）海外疫情反复导致项

目受阻；6）汇率波动等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12843 14410 16687 19307 

增长率(%) 20 12 16 16 

归母净利润（百万元） 1321 1529 1851 2207 

增长率(%) 1 16 21 19 

摊薄每股收益（元） 1.57 1.76 2.13 2.54 

ROE(%) 14 14 15 15 

P/E 28.80 22.74 18.78 15.75 

P/B 4.24 3.22 2.75 2.34 

P/S 3.06 2.41 2.08 1.80 

EV/EBITDA 19.20 19.80 16.94 14.11 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：安琪酵母盈利预测表 

证券代码： 600298 

 

股价： 40.00 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2023/04/28 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 14% 14% 15% 15%  EPS 1.57 1.76 2.13 2.54 

毛利率 25% 25% 26% 26%  BVPS 10.65 12.41 14.54 17.08 

期间费率 9% 9% 10% 9%  估值     

销售净利率 10% 11% 11% 11%  P/E 28.80 22.74 18.78 15.75 

成长能力      P/B 4.24 3.22 2.75 2.34 

收入增长率 20% 12% 16% 16%  P/S 3.06 2.41 2.08 1.80 

利润增长率 1% 16% 21% 19%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.76 0.75 0.75 0.77  营业收入 12843 14410 16687 19307 

应收账款周转率 8.11 8.53 8.39 8.43  营业成本 9658 10808 12425 14324 

存货周转率 4.27 4.38 4.38 4.41  营业税金及附加 93 19 24 31 

偿债能力      销售费用 730 865 1001 1158 

资产负债率 43% 42% 41% 39%  管理费用 390 576 667 714 

流动比 0.99 1.00 1.03 1.10  财务费用 6 -90 -50 -50 

速动比 0.51 0.52 0.54 0.57  其他费用/（-收入） 536 615 667 789 

      营业利润 1581 1767 2170 2576 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 14 0 0 0 

现金及现金等价物 1291 1609 1951 2198  利润总额 1595 1767 2170 2576 

应收款项 1583 1690 1990 2290  所得税费用 246 212 285 329 

存货净额 3007 3289 3810 4381  净利润 1349 1555 1885 2247 

其他流动资产 786 933 987 1101  少数股东损益 28 26 34 40 

流动资产合计 6667 7521 8739 9969  归属于母公司净利润 1321 1529 1851 2207 

固定资产 7066 7988 9006 9962       

在建工程 1404 1920 2424 2932  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 1768 1862 1942 2027  经营活动现金流 1069 1758 1801 2192 

长期股权投资 25 35 50 63  净利润 1321 1529 1851 2207 

资产总计 16930 19325 22161 24953  少数股东权益 28 26 34 40 

短期借款 2515 3000 3500 3500  折旧摊销 617 388 347 391 

应付款项 1923 2121 2450 2820  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -1023 -180 -425 -439 

其他流动负债 2267 2424 2546 2721  投资活动现金流 -2514 -1924 -1959 -1945 

流动负债合计 6705 7545 8496 9041  资本支出 -2512 -1922 -1953 -1943 

长期借款及应付债券 310 310 310 310  长期投资 -2 -10 -15 -13 

其他长期负债 306 306 306 306  其他 0 8 9 11 

长期负债合计 616 616 616 616  筹资活动现金流 1411 485 500 0 

负债合计 7321 8161 9112 9657  债务融资 617 485 500 0 

股本 869 869 869 869  权益融资 1408 0 0 0 

股东权益 9609 11164 13049 15296  其它 -614 0 0 0 

负债和股东权益总计 16930 19325 22161 24953  现金净增加额 -6 319 342 247 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【食品饮料小组介绍】 

 

薛玉虎，研究所食品饮料行业首席分析师，十五年消费品从业及研究经验，专注于行业研究，连续多年上榜新

财富、金牛奖、水晶球、中国保险资产管理业最受欢迎分析师等奖项。 

刘洁铭，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十年食品饮料行业研究经验，食品饮料板块全覆盖。 

肖依琳，中南大学硕士，主要覆盖调味品、速冻食品、预制菜等板块。  
【分析师承诺】 

薛玉虎, 刘洁铭, 本报告中的分析师均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，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【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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