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安琪酵母（600298.SH）2024 年中报点评     

经营环比改善，海外延续增势 
 

 2024 年 08 月 08 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年中报，24H1 实现营收 71.75 亿元，同比+6.86%；

归母净利润 6.91 亿元，同比+3.21%；扣非净利润 5.96 亿元，同比-2.50%。单

季度看，24Q2 实现营收 36.92 亿元，同比+11.31%；归母净利润 3.72 亿元，

同比+17.65%；扣非净利润 3.01 亿元，同比+7.32%。 

➢ 24Q2 国内需求改善，海外延续增势。收入端，24Q1/24Q2 分别实现营收

33.17/36.92 亿元，同比+8.45%/11.31%，二季度营收增长提速。分产品看，

24Q2 酵母及深加工产品 /制糖产品 /包装类产品 /其他产品收入分别

26.70/1.90/0.95/7.10 亿元，同比+12.24%/-40.07%/-17.05%/+46.42%，预

计 YE 延续增势，小包装低基数下表现亮眼，制糖业务持续剥离。分区域看，24Q2

国内/国外收入分别 22.11/14.54 亿元，同比+6.64%/19.01%亿元，海外需求持

续旺盛，国内增速环比改善（24Q1 国内同比-4.52%），预计主要系公司应对国

内竞对降价，采取相应销售策略，升级新菌种、推出新产品、灵活价格政策以及

行业推广和渠道下沉等。截至 24Q2 国内经销商 17549 家，较 24Q1 末净增 270

家；国外经销商 5688 家，较 24Q1 末净增 155 家。分渠道看，24Q2 线下/线

上渠道收入分别 24.70/11.95 亿元，同比+13.04%/7.65%。 

➢ 成本 下行 ， 24Q2 毛 利率 同比 改善 。 24H1/24Q2 毛利率分 别

24.28%/23.92%，同比-0.25/+0.28pcts，Q2 毛利率同比提升预计主要系：1）

成本端国内糖蜜价格下降，海外糖蜜价格低位；2）毛利率偏高的小包装产品增

速较快。  24Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别 5.49%/3.13%/4.09%/-

0.14%，同比+0.56/-0.33/-0.57/+0.63pcts。政府补助增加下（24Q2 其他收益

同比+0.6 亿元）24Q2 实现归母净利率 10.08%，同比+0.54pcts；扣非净利率

8.16%，同比-0.30pcts。 

➢ 投资建议：公司作为国内酵母龙头，主业维持稳健成长，多元产品贡献营收

增量，目前国内糖蜜价格逐月下降、海外糖蜜价格低位，成本压力有望逐步释放，

新产能投产后海外业务盈利能力有望提升。我们预计公司 2024-2026 年营业收

入分别为 151.7/168.3/183.3 亿元，同比+11.7%/10.9%/8.9%；归母净利润分

别为 14.1/15.6/17.2 亿元，同比+11.2%/10.5%/10.5%，当前股价对应 PE 分别

为 19/17/15X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动；市场竞争加剧；汇率波动风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13,581 15,170 16,831 18,332 

增长率（%） 5.7 11.7 10.9 8.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,270 1,412 1,561 1,724 

增长率（%） -3.9 11.2 10.5 10.5 

每股收益（元） 1.46 1.63 1.80 1.98 

PE 21 19 17 15 

PB 2.6 2.5 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 8 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 13,581 15,170 16,831 18,332  成长能力（%）     

营业成本 10,296 11,328 12,520 13,584  营业收入增长率 5.74 11.70 10.95 8.92 

营业税金及附加 107 118 130 142  EBIT 增长率 -6.41 28.78 9.91 10.15 

销售费用 703 812 900 1,008  净利润增长率 -3.86 11.19 10.51 10.45 

管理费用 459 516 572 623  盈利能力（%）     

研发费用 603 637 707 770  毛利率 24.19 25.33 25.61 25.90 

EBIT 1,485 1,912 2,101 2,315  净利润率 9.35 9.31 9.27 9.40 

财务费用 16 194 202 194  总资产收益率 ROA 6.59 6.92 7.14 7.37 

资产减值损失 -39 -42 -47 -51  净资产收益率 ROE 12.61 13.19 13.20 13.21 

投资收益 -2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,509 1,676 1,852 2,069  流动比率 1.32 1.48 1.63 1.80 

营业外收支 18 0 0 0  速动比率 0.47 0.52 0.64 0.77 

利润总额 1,526 1,676 1,852 2,069  现金比率 0.19 0.18 0.28 0.39 

所得税 215 235 259 310  资产负债率（%） 45.01 44.81 43.22 41.53 

净利润 1,312 1,441 1,593 1,759  经营效率     

归属于母公司净利润 1,270 1,412 1,561 1,724  应收账款周转天数 41.48 40.85 42.78 43.16 

EBITDA 2,243 2,690 2,897 3,112  存货周转天数 119.32 127.49 127.28 128.42 

      总资产周转率 0.75 0.76 0.80 0.81 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,193 1,112 1,797 2,648  每股收益 1.46 1.63 1.80 1.98 

应收账款及票据 1,547 1,896 2,104 2,292  每股净资产 11.60 12.33 13.61 15.02 

预付款项 422 487 538 584  每股经营现金流 1.52 1.75 2.47 2.72 

存货 3,818 4,205 4,648 5,043  每股股利 0.50 0.55 0.61 0.67 

其他流动资产 1,230 1,428 1,485 1,536  估值分析     

流动资产合计 8,209 9,129 10,572 12,102  PE 21 19 17 15 

长期股权投资 22 22 22 22  PB 2.6 2.5 2.2 2.0 

固定资产 8,615 8,815 8,815 8,815  EV/EBITDA 14.47 12.07 11.21 10.43 

无形资产 663 663 663 663  股息收益率（%） 1.64 1.80 1.99 2.20 

非流动资产合计 11,061 11,275 11,277 11,276       

资产合计 19,270 20,404 21,849 23,378       

短期借款 2,904 3,139 3,139 3,139  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,893 1,919 2,122 2,302  净利润 1,312 1,441 1,593 1,759 

其他流动负债 1,440 1,111 1,208 1,295  折旧和摊销 758 778 796 797 

流动负债合计 6,237 6,170 6,469 6,736  营运资金变动 -791 -939 -506 -463 

长期借款 2,020 2,523 2,523 2,523  经营活动现金流 1,321 1,519 2,145 2,360 

其他长期负债 417 451 451 451  资本开支 -1,706 -960 -780 -777 

非流动负债合计 2,437 2,973 2,973 2,973  投资 -19 0 0 0 

负债合计 8,674 9,143 9,442 9,710  投资活动现金流 -1,725 -1,065 -780 -777 

股本 869 869 869 869  股权募资 177 0 0 0 

少数股东权益 522 551 583 618  债务募资 884 427 0 0 

股东权益合计 10,596 11,261 12,407 13,669  筹资活动现金流 287 -564 -711 -761 

负债和股东权益合计 19,270 20,404 21,849 23,378  现金净流量 -98 -80 684 851 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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