
 

 

 

 

电话会议纪要·行业动态 
    

食品饮料行业个股投资机会电话会议纪要-国金证券 

会议发言摘要：  
会议时间： 

2011 年 12 月 26 日（16：00-17：00） 

主讲人： 

国金证券食品饮料组 陈钢、赵晓媛、

钟凯锋 

◆ 安琪酵母，总体上来说从原材料成本和出口都是比较差的一

年，在这种情况下，我们是着重沟通了公司的海外的情况，

还有就是糖蜜原材料的情况，还有收入的增长。收入增长方

面，是有酵母和酵母衍生品，包括 YE,还有营养产品。埃及

项目将于 2012E 5-6 月份投产，是酵母产能增长的主要来

源。酵母产能仅有 10%左右的增长，酵母产量增长受到产能

的部分制约。埃及项目将于 2012E 5-6 月份投产，是酵母

产能增长的主要来源：在完成土建、安装及设备调试后，埃

及位于开罗的 1.5 万吨酵母产能将于 5-6 月份投产，为

2012E 贡献 7000 吨的酵母产量。 

◆ 加加食品是一家综合调味品公司，主要是看这次 20 万吨的

酱油产品的靠 1）传统区域巩固型增长。公司在湖南、江西、

河南等优势区域的品牌力、渠道网络已较为成熟，是公司的

优势区域，经销渠道有进一步深挖潜力；2）新兴开拓领域

的上量。随着公司对其他没有强势地产品牌的省份投入加

大，在资金、品牌力的推动下，会继续培育优势省份，关注

河北、山东等潜在市场的销量提升；3）新品类从试销到放

量。公司的面条鲜等畅销品类主要还是在湖南等地进行试行

推广，类似的还有儿童酱油等新品，业己成功的区域推广将

起到良好的示范作用，其它区域经销商层面上的阻力将不会

很大，复制型推广的进程值得关注，这也将成为公司酱油产

能释放后转成为销量增长的另一驱动力所在。 

◆ 保龄宝主要的业务是果葡糖浆，还有是低聚糖和糖纯为主的

功能糖产品。我们觉得主要看 2 个方面，一个是糖价，还有

一个是竞争格局。果葡糖浆主要是以白糖的替代品身份出现

的。我们做了些研究，过去几年的果葡糖浆的产量和糖价是

呈现正向联动的关系，微观来看公司在保龄宝的购买情况也

是这样。我们测算了下果葡糖浆和糖的甜味度的分析，当果

葡糖浆低于糖 1500 块左右的时候，它的替代性非常强，厂

商非常愿意用。第二个是竞争格局，果葡糖浆目前还是一个

壁垒不是很高的行业，产能的弹性会比较大些。 
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1、会议发言纪要 

◆ 食品饮料行业“寻求需求&增长稳定的个股投资机会” 

我们最近的观点是这样的，今天的茅台和五粮液的跌幅也比较

大，我们觉得这个是短期的影响，明年的增长还是不错的。和大家讲

一下，安琪酵母、加加食品、洽洽食品。 

安琪酵母，总体上来说从原材料成本和出口都是比较差的一年，

在这种情况下，我们是着重沟通了公司的海外的情况，还有就是糖蜜

原材料的情况，还有收入的增长。 

收入增长方面，是有酵母和酵母衍生品，包括 YE,还有营养产品。

埃及项目将于 2012E 5-6 月份投产，是酵母产能增长的主要来源。

酵母产能仅有 10%左右的增长，酵母产量增长受到产能的部分制约。

埃及项目将于 2012E 5-6 月份投产，是酵母产能增长的主要来源：

在完成土建、安装及设备调试后，埃及位于开罗的 1.5 万吨酵母产

能将于 5-6 月份投产，为 2012E 贡献 7000 吨的酵母产量。埃及项

目在原料采购上更有优势，除满足埃及的需求外还能满足其他中东、

非洲国家的酵母进口需求（中东北非中的主要市场是埃及、伊拉克、

沙特、也门、苏丹），走出了安琪生产全球化的第一步。柳州 2 万吨

酵母产能预计将于 2012 年 11 月份投产，使 2012 年酵母产能仅有

10%左右的增长，酵母产量增长受到产能的部分制约。 

非募集资金项目将于 2012 年相继投产、YE 生产线改造带来 0.6 

万吨新增产能，支持迅速增长的其他产品需求：3-5 亿产值的保健品

项目将于明年 3 月底投产、年产 8000 吨的的复合生物饲料生产线将

于 6 月份投产、年产 5000 吨的新型酶制剂生产线将于 7 月份投产，

YE 在新疆和崇左各有 8000 吨产能，明年两地生产线改造将增加

6000 吨 YE 产能，使味素总生产能力超过 2.7 万吨/年。非募集资金

项目在明年年中的相继投产、以及 YE 生产线改造增加产能后，会支

持公司迅速增长的其他产品需求，使增长引擎顺利换挡。 

我们预计明年收入的最低增长是 20%以上。 

出口收入占比较大的中东北非的政治动荡使出口增速从之前的

30-50%下滑至低两位数。我们认为，在国际政治经济形式不出现大幅

度动荡前提下，公司的出口增长能够从 2011 年的低点回复，通过复

制国内成功的服务型营销措施进行渠道深耕，从而保障 2012 年出口

增长至少恢复到 20%以上的水平。 

2012E 糖蜜单吨价格<1000 元已成定局，下一阶段采购价格预期

向 800-900 靠拢。这个是安琪酵母的最新情况，综合看我们维持明

年 1.55 左右的预测，由于未来的增长的稳定性比较确定，是比较稳

定的收益品种。恰恰食品和加加食品，都是可以发力二三线市场，并

且取得稳定收益的品种，洽洽食品一直在东部沿海的一线城市收入占

比比较高，今年开始公司把渠道深入到二三线城市，我们觉得公司的
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瓜子产品能够取得超过行业平均的增长的主要原因就是渠道下沉，公

司的目标就是在全国 1900 个县级行政区中选取 700 个左右做渠道下

沉，每个经销商能够贡献 90 万左右的销售收入的话，明年贡献 5-6

亿的收入是比较确定的。另一方面投资者比较寄予厚望的薯片这块，

我们认为这块主要还是在城市渠道，饼干型薯片接受度也比较高，尤

其在广东这块，收益于经销商的强力推动，比较强势。按照薯片低基

数的情况和瓜子下沉县乡的情况，给予薯片 25 倍估值，瓜子 30 倍的

估值是比较合理的。公司可以增加产品品种的话，新产品的增长会给

公司的增长提供进一步的支持。 

加加食品是一家综合调味品公司，主要是看这次 20 万吨的酱油

产品的靠 1）传统区域巩固型增长。公司在湖南、江西、河南等优势

区域的品牌力、渠道网络已较为成熟，是公司的优势区域，经销渠道

有进一步深挖潜力；2）新兴开拓领域的上量。随着公司对其他没有

强势地产品牌的省份投入加大，在资金、品牌力的推动下，会继续培

育优势省份，关注河北、山东等潜在市场的销量提升；3）新品类从

试销到放量。公司的面条鲜等畅销品类主要还是在湖南等地进行试行

推广，类似的还有儿童酱油等新品，业己成功的区域推广将起到良好

的示范作用，其它区域经销商层面上的阻力将不会很大，复制型推广

的进程值得关注，这也将成为公司酱油产能释放后转成为销量增长的

另一驱动力所在。 

总体来说安琪酵母是低基数的一年，恰恰和加加通过稳定收入可

以获得增长的标的。 

保龄宝主要的业务是果葡糖浆，还有是低聚糖和糖纯为主的功能

糖产品。我们觉得主要看 2 个方面，一个是糖价，还有一个是竞争格

局。果葡糖浆主要是以白糖的替代品身份出现的。我们做了些研究，

过去几年的果葡糖浆的产量和糖价是呈现正向联动的关系，微观来看

公司在保龄宝的购买情况也是这样。我们测算了下果葡糖浆和糖的甜

味度的分析，当果葡糖浆低于糖 1500 块左右的时候，它的替代性非

常强，厂商非常愿意用。第二个是竞争格局，果葡糖浆目前还是一个

壁垒不是很高的行业，产能的弹性会比较大些。应该说景气度不能得

到很长的提升。如果用一句话概括，主要看糖价，遵循糖价的一个交

易性机会。还有个是功能糖产品，以低聚糖为例，目前的市场容量是

15-20 万吨的样子，我们测算了下潜在的容量能够到 60 万吨左右。

依据是和国外的低聚糖使用情况比较的。空间上来说是不错的，但是

我们必须看到，这个是和双击因子相联系，但是目前来看双击因子的

接受度还是比较低的，目前来看还是没有加速的迹象，没有催化剂的

存在。因此我们更看好功能糖的中长期的存在。 
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提问交流环节 

 

问：安琪酵母各产品的增量怎么预测？ 

答：具体的预测是酵母的这块增长明年是在 2 个亿以上，YE 是在 1.5 左右，动物营养和保

健品的增长是 1 个亿左右。保健品我们预计是个亿左右出头。公司的保健品做得比较粗放的，

我们觉得没有营销，我们觉得做广告之后至少还能扑 6-7 个省，所以明年增长 1 个亿还是比

较确定的。空中广告就是电视广告，费用是 6,7 百万，基本上把今年的净毛利覆盖掉，明年

增量是可以贡献利润。YE 今年估计是超过 3 个亿，主要还是面对工业客户，康师傅、海天

酱油等。这个对终端消费者占比还是很少，这个与 B2C 的经销商渠道有关，这个也是未来的

看点。我们的盈利预测还是主要以工业用户为主。酶制剂与药品有关，但是今明 2 年并不是

放量的产品。 

 

 

问：保龄宝的成本情况怎么样？终端的保健品是怎么做的，效果怎么样？ 

答：主要还是玉米淀粉，现在玉米淀粉的价格有一定的回落，明年估计还会回落，因为明年

玉米是增产的。明年估计 27%的毛利也是能够做到的。终端的保健品，公司有策略，低聚糖

和糖纯产品直接进入终端消费者消费，但是因为刚刚拿到批文，推广起来还是要有一定的时

间。目前是独立在做这块，相当于开辟了一个新的业务，目前还没有大规模推广，目前还是

在试行，和公司沟通下来至少要等到后年才会有一定的增长。 

 

问：糖纯这块销量下降比较多，是什么原因？ 

答：这块是受出口影响比较大，这个也是壁垒比较低的产业，公司也是跟随进来的，国外的

竞争下滑和竞争对手的进入所以下滑的比较快。下半年的话有所好转。 

 

问：酵母的安全标准的话怎么样？ 

答：这个是大家安全的情况，蒙牛出现了一个问题，还有食品板块的异动，其实实际上安全

问题也是我们推荐安琪酵母的一个原因，酵母菌是一种微生物，这种可以食用的微生物不是

化学合成的，所以在欧盟的是属于清洁标签里的，这种是不属于食品添加剂的，这种就是没

有使用的上限，这个情况下作为一个生物产品来讲安全非常高，而且可以替代小苏打，小苏

打是比较容易含铝。再举一个例子，像生啤为什么比普通的啤酒有营养，就是因为它里面的

酵母菌没有过滤掉。YE 产品在欧洲，添加 YE 是非常受欢迎的，添加果氨酸钠是会受到一定

的管制。另外一个是动物营养产品，它今年打开了一个契机，今年屠宰量特别小，血浆价格

出现了暴涨，很多不法分子用血浆添加，用血浆添加风险非常高，因为血浆是很多病毒的替

代物，而且高温是不能灭活的。在这种情况下公司的产品打开了窗口，在这种情况下，作为

动物营养的补充剂。所以公司的这几款产品都是符合食品安全趋势的，可以这样讲，食品安

全的检查越严，对公司越有利。 

 

问：酵母菌的生产过程中受到其他的异类菌的污染会不会产生食品安全的风险？ 

答：这种情况只有在小的酵母厂出现过。因为他们的生产过程不是完全密封的，但是在安琪，

本身是脱胎于中科院的这么一个机构，主要的项目也是国家攻关计划，这种问题是不可能存

在的。而且现在很多都是医药用的培养基，这种情况也是公司不能承担的。除了操作室之外，

生产室出现的人不多。 

 

 


