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食品饮料｜ 调味发酵品Ⅱ 海外市场延续高增，国内烘焙酵母需求恢复 

      

2023 年 05 月 05 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 39.63 

52 周价格区间（元） 36.18-49.50 

总市值（百万） 34431.85 

流通市值（百万） 34110.85 

总股本（万股） 86883.30 

流通股（万股） 86073.30 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

安琪酵母 -2.82 -5.12 4.56 

调味发酵品Ⅱ -1.92 -7.18 0.96 
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相关报告 
 

1 安琪酵母（600298.SH）2022 年年报点评：Q4

业绩边际改善，主业经营稳健 2023-04-03 

2 安琪酵母（600298.SH）2022 年三季报点评：

Q3 业绩有所承压，看好未来业绩边际改善

2022-10-27 

3 安琪酵母（600298.SH）2022 年半年报点评：

Q2 表现环比大幅改善，看好下半年业绩弹性

2022-08-15  
   

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 10,675 12,843 14,517 16,706 19,214 

归母净利润(百万元) 1,309 1,321 1,572 1,850 2,227 

每股收益（元） 1.51 1.52 1.81 2.13 2.56 

每股净资产（元）  7.89 10.65 12.09 13.78 15.81 

P/E 26.70 26.44 22.22 18.88 15.68 

P/B 5.10 3.77 3.33 2.92 2.54 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

投资要点： 

 事件：公司发布 2023 年一季度报告，2023Q1 实现营业收入 33.97 亿

元，同比增长 12.03%；实现归母净利润 3.52 亿元，同比增长 12.76%；

实现扣非归母净利润 3.30 亿元，同比增长 24.77%，符合此前业绩预告。 

 酵母主业稳健增长。分产品来看，2023Q1 酵母及深加工、制糖、包装

类、其他产品分别实现营业收入 23.25、4.83、1.09、4.60 亿元，同比

分别增长 5.36%、33.23%、1.73%、48.80%，我们估计酵母及深加工的

增长主要受益于下游消费复苏带来的烘焙酵母需求的增长，而酵母提

取物等部分深加工产品增速有所放缓。  

 海外市场维持高增。分地区来看，2023Q1 国内、国外分别实现营业收

入 22.04、11.74 亿元，同比分别增长 1.69%、40.68%。公司充分利用

海外子公司及六个海外事业部当地员工的作用，深度融入当地市场，

巩固了国际市场的良好增长趋势，实现了较快的发展。 

 线上线下稳健增长。分渠道来看，2023Q1 线下和线上渠道分别实现营

业收入 22.16、11.62 亿元，同比分别增长 12.76%、12.07%。公司在国

内市场通过聚焦重点区域和重点大客户，针对性的进行市场营销活动，

不断优化销售渠道，提升渠道掌控与服务能力，保障业务稳定增长。 

 净利率略有提升。2023Q1 公司毛利率和净利率分别为 25.40%、10.87%，

同比分别-1.28、+0.42pct，毛利率的下降估计主要系酵母及深加工产品

等毛利率相对较高产品的占比下滑所致；销售、管理、财务、研发费

用率分别为 5.21%、7.10%、0.39%、3.84%，同比分别-1.47、-0.06、-0.6、

-0.11pct，销售费用率的下降估计主要系保健品业务的投入减少所致。 

 盈利预测与投资建议：预计公司  2023-2025 年营业收入分别为 

145.17/167.06/192.14 亿元，实现归母净利润分别为 15.72/18.50/22.27

亿元，对应 EPS 分别为 1.81/2.13/2.56 元。公司海外市场保持高增，

国内市场受益于消费复苏带动烘焙酵母需求增长，同时我们预计未来

随着水解糖产能利用率的提升和技术的成熟，成本仍有一定下降空间。

给予公司 2023 年 25-30 倍 PE，维持公司“买入”评级。 

 风险提示： 行业竞争加剧风险，原材料价格大幅上行风险。  
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 10,675 12,843 14,517 16,706 19,214 营业收入 10,675 12,843 14,517 16,706 19,214 

  减 : 营业成本 7,757 9,658 10,610 12,065 13,822     增长率(%) 19.50 20.31 13.03 15.08 15.01 

        营业税金及附加 87 93 114 129 147 归属母公司股东净利润 1,309 1,321 1,572 1,850 2,227 

        营业费用 668 730 915 1,069 1,230     增长率(%) -4.59 0.97 19.01 17.67 20.38 

        管理费用 359 390 465 551 624 每股收益(EPS) 1.51 1.52 1.81 2.13 2.56 

        研发费用 475 536 624 752 826 每股股利(DPS) 0.48 0.00 0.37 0.44 0.53 

        财务费用 79 6 118 109 64 每股经营现金流 1.50 1.21 2.91 3.73 4.25 

        减值损失 -38 -91 -87 -103 -119 销售毛利率 0.27 0.25 0.27 0.28 0.28 

  加 : 投资收益 8 6 7 7 7 销售净利率 0.12 0.11 0.11 0.11 0.12 

        公允价值变动损益 0 0 0 0 0 净资产收益率(ROE) 0.19 0.14 0.15 0.15 0.16 

        其他经营损益 0 0 0 0 0 投入资本回报率(ROIC) 0.17 0.13 0.14 0.14 0.16 

        营业利润 1,499 1,581 1,842 2,180 2,634 市盈率(P/E) 26.70 26.44 22.22 18.88 15.68 

  加 : 其他非经营损益 0 0 0 0 0 市净率(P/B) 5.10 3.77 3.33 2.92 2.54 

        利润总额 1,517 1,595 1,867 2,200 2,654 股息率(分红/股价) 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 

  减 : 所得税 195 246 263 316 383 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 1,321 1,349 1,604 1,884 2,270 收益率      

  减 : 少数股东损益 13 28 31 34 43       毛利率 27% 25% 27% 28% 28% 

      归属母公司股东净利润 1,309 1,321 1,572 1,850 2,227       三费/销售收入 10% 9% 10% 10% 10% 

资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 15% 12% 14% 14% 14% 

        货币资金 1,296 1,291 726 835 961       EBITDA/销售收入 20% 17% 21% 22% 23% 

        交易性金融资产 0 0 0 0 0       销售净利率 12% 11% 11% 11% 12% 

        应收和预付款项 1,656 1,999 2,194 2,561 2,939 资产获利率      

        其他应收款（合计） 33 25 38 41 47       ROE 19% 14% 15% 15% 16% 

        存货  2,251 3,007 3,276 3,698 4,258       ROA 10% 8% 9% 9% 11% 

        其他流动资产 232 346 342 407 471       ROIC 17% 13% 14% 14% 16% 

        长期股权投资 0 25 35 39 44 资本结构      

        金融资产投资 0 0 0 0 0         资产负债率 46% 43% 41% 38% 32% 

        投资性房地产 4 4 6 8 10         投资资本/总资产 74% 70% 75% 74% 72% 

        固定资产和在建工程 6,605 8,495 9,500 9,804 9,350         带息债务/总负债 56% 39% 39% 31% 12% 

        无形资产和开发支出 568 646 1,250 1,689 1,878         流动比率 1.22 0.99 0.98 1.08 1.40 

        其他非流动资产 800 1,092 978 1,011 999         速动比率 0.61 0.46 0.39 0.44 0.57 

        资产总计 13,446 16,930 18,344 20,094 20,956         股利支付率 32% 0% 21% 21% 21% 

        短期借款 2,035 2,515 2,483 2,009 577         收益留存率 68% 100% 79% 79% 79% 

        交易性金融负债 0 0 0 0 0 资产管理效率      

        应付和预收款项 2,090 2,592 2,861 3,248 3,721         总资产周转率 0.79 0.76 0.79 0.83 0.92 

        长期借款 1,475 321 442 417 247         固定资产周转率 1.88 1.81 2.01 2.18 2.30 

        其他负债 645 1,893 1,670 2,030 2,210         应收账款周转率 7.75 7.28 7.69 7.56 7.55 

        负债合计 6,245 7,321 7,456 7,703 6,754         存货周转率 3.45 3.21 3.24 3.26 3.25 

        股本  833 869 869 869 869 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 929 2,373 2,373 2,373 2,373         EBIT  1,596 1,601 1,985 2,309 2,718 

        留存收益 5,093 6,015 7,263 8,732 10,500         EBITDA 2,146 2,201 3,087 3,679 4,393 

        归属母公司股东权益 6,854 9,257 10,506 11,974 13,742         NOPLAT 1,374 1,342 1,682 1,960 2,307 

        少数股东权益 347 351 383 417 460         净利润 1,309 1,321 1,572 1,850 2,227 

        股东权益合计 7,201 9,609 10,888 12,391 14,202         EPS 1.51 1.52 1.81 2.13 2.56 

        负债和股东权益合计 13,446 16,930 18,344 20,094 20,956         BPS 7.89 10.65 12.09 13.78 15.81 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 26.70 26.44 22.22 18.88 15.68 

经营性现金净流量 1,307 1,052 2,528 3,243 3,694         PEG -5.81 27.27 1.17 1.07 0.77 

投资性现金净流量 -1,951 -2,514 -2,740 -2,144 -1,444         PB 5.10 3.77 3.33 2.92 2.54 

筹资性现金净流量 840 1,411 -353 -990 -2,125         PS 3.27 2.72 2.41 2.09 1.82 

现金流量净额 178 -22 -565 109 125         PCF 26.73 33.20 13.82 10.77 9.46 

资料来源：财信证券，iFinD 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券股份有限公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、
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