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《促消费背景下食品饮料行业 2010年投资策

略》 

酵母行业龙头公司安琪酵母经营规模和盈利水

平持续多年稳定增长 
2010年 2月 23日 

 
投资要点： 

●酵母菌是目前世界上唯一利用量超百万吨的微生物，在食

品工业中应用广泛。酵母抽提物具有纯天然、营养丰富、味道鲜

美醇厚等优点，在食品工业中应用广泛。 

●我国发酵领域酵母市场理论容量为 36 万吨左右；调味领

域若酵母味素替代味精，则酵母市场理论容量为 180万吨左右；

动物营养领域酵母市场理论容量为 88万吨左右。2009年，我国

酵母产量 20万吨左右，远低于酵母市场理论容量。 

●安琪酵母主要生产高活性干酵母及酵母抽提物，产品主要

应用于烘焙、发酵面食、酿酒、调味、营养健康、动物营养等领

域。从 2000年到 2009年，公司酵母年生产能力由 1万吨扩张到

9.1万吨，是目前国内最大酵母生产公司，预计 2011年达产后公

司酵母年生产能力将达到 10.6万吨。 

●安琪酵母的耐高温酿酒高活性干酵母（燃料乙醇酵母）处

于国际领先水平，产品原料比率明显高于国际同类产品，出口到

美国、巴西等燃料乙醇主要生产国家，是出口额快速上升的重要

原因。 

●我国食品工业的稳定发展和公司在我国酵母行业的龙头

垄断地位为公司经营规模和盈利水平持续多年稳定增长奠定了

基础，公司经营规模和盈利水平持续多年稳定增长，2009 年公

司实现营业收入 16.86亿元，同比增长 28.6%，归属于母公司所

有者的净利润 2.1亿元，同比增长 101.15%，预计 2011年将延续

持续稳定增长势头。 

维持对该公司“推荐”评级。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

52周股价走势图 
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总市值                     88.50亿元 

流通市值                   88.50亿元 
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每股净资产                    3.83元 
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一、公司是目前国内最大酵母生产公司 

从 2000年到 2009年，公司酵母年生产能力由 1万吨扩张到 9.1万吨，是目前国内最大酵母生产

公司，2009年酵母生产能力占当年国内酵母生产能力将近 50%。2009年 9月，公司决定在广西崇左

扩建年产酵母 1.5万吨生产线，预计 2011年达产后公司酵母年生产能力将达到 10.6万吨。 

图 1：安琪酵母生产能力变动趋势（万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 

表 1：2004年-2008年我国酵母产量（万吨） 

 2004 2005 2006 2007 2008 

高活性干酵母 5.0 6.8 8.2 9.0 9.9 

鲜酵母 1.7 1.8 1.9 2.0 2.1 

药用酵母 0.7 1.2 1.5 1.7 1.7 

酵母抽提物 0.8 0.9 1.4 1.6 1.8 

饲料酵母 2.0 2.0 2.4 2.5 3.0 

其他 0.0 0.5 0.3 0.4 0.5 

合计 10.2 13.0 15.7 17.2 19.0 

资料来源：中国酵母行业协会 

生产酵母的主要原料是制糖业的副产品——糖蜜，我国制糖业只要分布在西南地区的广西、云南

等甘蔗产区和北方的新疆、内蒙古等甜菜产区。糖蜜单位体积和单位重量价值不高，一般在 600-700

元/吨左右，不适宜长途运输，在糖蜜产地布局酵母生产基地有利于降低原料成本。除此之外，在西

南和北方边境地区布局酵母生产基地也有利于获得税收优惠和出口便利条件。 

安琪酵母的生产基地由湖北宜昌向外扩张，到 2009年末在国内拥有 6个生产基地，分布在湖北、

河南、山东、内蒙古、新疆、广西等省区。 
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表 2：安琪酵母生产基地分布情况（万吨） 

生产基地分布 公司实际控制权 2007 2008 2009 2011 备注 

湖北宜昌 100% 2.5 2.5 2.5 2.5 酵母味素 0.5万吨 

新疆伊犁 100% 1.5 1.5 3.0 3.0 酵母味素 0.8万吨 

内蒙古赤峰 97.5% 0.6 0.6 0.8 0.8  

山东滨州 100% 0.4 0.4 0.6 0.6  

河南睢县 100% 0.2 0.2 0.2 0.2  

广西崇左 70% -- 0.9 2.0 3.5 酵母味素 0.8万吨 

合计 -- 5.2 6.1 9.1 10.6  

资料来源：公司公告 

二、公司主要酵母产品及其应用领域 

安琪酵母主要生产高活性干酵母及酵母抽提物，产品主要应用于烘焙、发酵面食、酿酒、调味、

营养健康、动物营养等领域。 

图 2：安琪酵母生产工艺流程和主要产品 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     资料来源：公司公告 

酵母菌是目前世界上唯一利用量超百万吨的微生物，也是生物工程技术利用最多的微生物之一。

酵母的发酵，即是将碳水化合物转变为二氧化碳和酒精的过程，在食品工业中应用广泛。酵母抽提物

是采用生物技术，将酵母细胞内的蛋白质、核酸等进行降解后精制而成的天然调味料，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。酵母抽提物具有纯天然、营养丰富、味道鲜美醇

厚等优点，在食品工业中应用广泛。 
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表 3：安琪酵母主要酵母产品及其应用领域 

序号 应用领域 主要产品及应用 

1 烘焙领域 安琪酵母系列、安琪面包改良剂 

2 发酵面食领域 高活性干酵母、鲜酵母、家用小包装酵母、馒头改良剂 

3 酿酒领域 超级酿酒高活性干酵母、耐高温酿酒高活性干酵母，主要有白酒、酒精、

燃料乙醇酒精、黄酒、葡萄酒及生香酵母等 

4 调味领域 酵母味素，广泛应用于方便面（粉丝、米粉）、肉制品、香精、鸡精、调味

料、酱油、醋、蚝油、鸡汁、调味汁、酱类、休闲食品、饼干、酱卤制品、

餐饮、速冻食品、素食以及营养保健品和工业培养基等 

5 营养健康领域 酵母营养系列（即食酵母粉产品）、富微量元素酵母系列（酵母锌、酵母硒、

酵母铬产品）、酵母多糖类及酵母维生素 B 类产品 

6 动物营养领域 福邦系列禽类、畜类、水产类饲料 

资料来源：公司公告 

三、我国酵母需求量和公司主要酵母产品市场前景 

我国冷冻食品工业，面包、饼干等西式方便食品工业，饲料工业，酿酒工业等酵母应用的主要产

业未来发展空间巨大，对酵母的需求潜力巨大。燃料乙醇是替代化石能源的重要生物能源之一，酵母

在生物原料转化为燃料乙醇中发挥着关键作用，应用前景广阔。除此之外，我国酵母出口量逐年增加，

是拉动酵母需求增长的重要力量。 

表 4：2004年-2008年我国酵母消费量推算（万吨） 

 2004 2005 2006 2007 2008 

产量 10.2 13.0 15.7 17.2 19.0 

出口量 3.0 2.9 3.9 4.3 5.6 

进口量 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 

国内消费量推算 7.3 10.2 11.9 13.0 13.5 

资料来源：中国酵母行业协会、中国海关 

在我国酵母尚属于朝阳行业，前景光明。理论上我国酵母行业的市场容量测算如下表所示： 

表 5：我国酵母行业的市场容量测算 

应用领域 用法 现状 假设 理论容量 

面包酵母 干酵母添加量0.8%-1.2% 人均面包年消费量1.2kg 
人均消费量翻倍，13 亿人口，
1%添加 

3.12万吨

馒头酵母 干酵母添加量1.0%-1.2% 
全年消耗小麦面粉 6000 万
吨， 

50%的小麦用于做馒头等面食；
1%添加 

30.00万吨

乙醇酵母 吨乙醇添加0.3-0.6‰ 2007 年产量630万吨 规模不变，0.45‰ 0.2835万吨

白酒酵母 吨原粮添加量1‰ 2008 年产量569.33万千升 
折合511万吨酒，以1斤粮食出
1斤酒保守折算，1‰添加 

0.511万吨
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黄酒酵母 吨原粮添加量0.05%-0.1% 2006 年产量254万吨 
1斤大米出酒2.6斤，0.075%添
加 

0.0073万吨

啤酒酵母 接种时添加0.5‰ 2008 年产量4103.09万千升 
产量保持 2008年水平，1千升
折合0.98吨 

2.01万吨

酵母味素  
2007 年前10大 味精厂商销
量176.5万吨 

化学调味品-混合调味品-天然
调味品换代 

替代味精

饲料添加剂 吨饲料添加0.5%-2% 2007 年饲料8790万吨 1%添加，养殖业维持现状 87.90万吨

资料来源：公司公告 

从表中可以看出，我国发酵领域酵母市场理论容量为 36 万吨左右；调味领域若酵母味素替代味

精，则酵母市场理论容量为 180万吨左右；动物营养领域酵母市场理论容量为 88万吨左右。2009年，

我国酵母产量 20万吨左右，远低于酵母市场理论容量。 

目前安琪酵母产品国内市场占有率 30%以上。产品销售内销与外销并重，在巩固国内市场地位的

同时，正积极开拓海外市场。2009年之前，公司产品外销比例为 20%-30%左右，2009年外销比例达

到 40%左右。 

图 3：安琪酵母出口收入（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     资料来源：公司公告 

安琪酵母的耐高温酿酒高活性干酵母（燃料乙醇酵母）处于国际领先水平，产品原料比率明显高

于国际同类产品，出口到美国、巴西等燃料乙醇主要生产国家，是出口额快速上升的重要原因。 

四、公司经营规模和盈利水平持续多年稳定增长 

我国食品工业的稳定发展和公司在我国酵母行业的龙头垄断地位为公司经营规模和盈利水平持

续多年稳定增长奠定了基础。 

2009 年，公司实现营业收入 16.86 亿元，同比增长 28.6%，公司全年主导产品酵母、酵母抽提

物、生物饲料、营养健康产品均保持较好地增长，产品盈利能力进一步增强，销售毛利率达到 36.82%，

同比上升了 2.79 个百分点，主要原因是：公司生产规模扩大，固定费用降低，生产成本控制良好等
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因素，致使营业成本增幅低于营业收入增幅。 

2009 年，公司归属于母公司所有者的净利润 2.1 亿元，同比增长 101.15%；每股收益 0.77 元，

同比增长 101.15%；加权平均净资产收益率达到 22.19%。 

图 4：安琪酵母营业收入（亿元）             图 5：安琪酵母毛利额（亿元） 
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资料来源：公司公告                          资料来源：公司公告 

图 6：安琪酵母营业利润（亿元）             图 7：安琪酵母净利润（亿元） 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2005 2006 2007 2008 2009

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2005 2006 2007 2008 2009
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五、投资建议 

从 2000年到 2009年，公司酵母年生产能力由 1万吨扩张到 9.1万吨，是目前国内最大酵母生产

公司，预计 2011年达产后公司酵母年生产能力将达到 10.6万吨。公司主要产品高活性干酵母和酵母

抽提物主要应用于烘焙、发酵面食、酿酒、调味、营养健康、动物营养等领域，未来市场前景广阔。

公司耐高温酿酒高活性干酵母（燃料乙醇酵母）处于国际领先水平，出口到美国、巴西等燃料乙醇主

要生产国家。我国食品工业的稳定发展和公司在我国酵母行业的龙头垄断地位为公司经营规模和盈利

水平持续多年稳定增长奠定了基础，公司经营规模和盈利水平持续多年稳定增长，预计 2011 年将延

续持续稳定增长势头。维持对该公司“推荐”评级。 

  表 6：安琪酵母（600298）盈利预测 

 2007年 2008年 2009年 2010年预计 2011年预计 

营业总收入(亿元) 10.61 13.11 16.86 20.24 24.56 

增长率(%) 21.70 23.61 28.60 20.03 21.33 

归属母公司股东的净利润(亿元) 0.91 1.05 2.10 2.67 3.32 

增长率(%) 14.71 15.25 101.14 27.17 24.19 

每股收益-摊薄(元) 0.33 0.39 0.77 0.98 1.22 

市盈率 96.38 83.64 41.58 32.69 26.32 

资料来源: 历史数据来源于公司公告
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l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6 个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 
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