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安琪酵母（600298.SH）2024 年三季报点评     

经营加速改善，盈利短期承压 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营业收入 109.12 亿元，同

比+13.05%；实现归母净利润 9.53 亿元，同比+4.55%；实现扣非净利润 8.39

亿元，同比+3.69%。单季度看，24Q3 实现营业收入 37.38 亿元，同比+27.17%；

实现归母净利润 2.62 亿元，同比+7.84%；实现扣非净利润 2.43 亿元，同比

+22.68%。 

➢ 酵母主业环比提速，海外需求持续旺盛。分产品看，24Q3 酵母及深加工产

品/制糖产品/包装类产品/其他产品分别实现收入 25.92/3.09/1.11/6.90 亿元，

同比+17.76%/+5.48%/+16.30%/+76.54%，酵母主业环比持续提速（24Q2 同

比+12.24%），预计 YE 延续增势，小包装表现亮眼。分区域看，24Q3 国内/国

外分别实现收入 22.69/14.33 亿元，同比+20.70%/+30.20%，海外需求持续旺

盛，国内增速环比改善（24Q2 国内同比+6.64%），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 24Q3 国内经销商 17834 家，环比净增 285 家；国外

经销商 5846 家，环比净增 158 家。分渠道看，24Q3 线下/线上渠道分别实现收

入 24.89/12.13 亿元，同比+25.30%/+22.03%。 

➢ 产品结构变动、海运费上涨压制毛利，Q3盈利能力有所承压。24Q1-3/24Q3

公司毛利率分别为 23.28%/21.35%，同比-1.39/-3.62pcts，Q3 毛利率同比下

滑，我们预计主要系海运费有较大幅度上涨、Q3 其他业务占比提升。费用方面，

24Q3 销售/管理费用率分别为 5.59%/3.07%，同比-0.10/-0.86pcts；研发/财

务费用率分别为 3.75%/0.81%，同比-1.18/+0.15pcts。24Q3 政府补助减少

（24Q3 其他收益同比减少约 2316 万元）但 Q3 所得税率同比+5.74pcts，综合

影响下 24Q3 公司实现归母净利率 7.01%，同比-1.26pcts；实现扣非净利率

6.51%，同比-0.24pcts。 

➢ 投资建议：展望看，伴随酵母主业需求改善、YE 渗透率持续提升、多元产品

贡献营收增量，海外需求旺盛、新产能有序投放；利润端，Q3 海运费压力集中

释放、海外糖蜜价格低位，看好后续利润弹性释放。我们预计公司 2024-2026 年

营业收入分别为 154.9/172.1/187.5 亿元，同比+14.0%/+11.1%/+8.9%；归母

净利润分别为 13.7/16.1/18.2 亿元，同比+7.6%/+18.0%/+13.1%，当前股价

对应 PE 分别为 23/20/17X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外拓展不及预期；需求恢复不及预期；原料价格大幅上涨；汇

率波动风险；食品安全风险等。 

  

 
[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 15,489 17,207 18,746 

增长率（%） 5.7 14.0 11.1 8.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,270 1,366 1,612 1,823 

增长率（%） -3.9 7.6 18.0 13.1 

每股收益（元） 1.46 1.57 1.86 2.10 

PE 25 23 20 17 

PB 3.1 3.0 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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 15,489 17,207 18,746  成长能力（%）     

营业成本 10,296 11,801 12,972 14,082  营业收入增长率 5.74 14.05 11.09 8.95 

营业税金及附加 107 108 120 131  EBIT 增长率 -6.41 26.31 16.62 11.28 

销售费用 703 805 912 994  净利润增长率 -3.86 7.56 18.00 13.07 

管理费用 459 511 568 619  盈利能力（%）     

研发费用 603 620 705 769  毛利率 24.19 23.81 24.61 24.88 

EBIT 1,485 1,875 2,187 2,433  净利润率 9.35 8.82 9.37 9.72 

财务费用 16 200 214 205  总资产收益率 ROA 6.59 6.54 7.19 7.59 

资产减值损失 -39 -44 -49 -53  净资产收益率 ROE 12.61 12.83 13.63 13.88 

投资收益 -2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,509 1,630 1,924 2,176  流动比率 1.32 1.43 1.59 1.75 

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 1,630 1,924 2,176  现金比率 0.19 0.19 0.29 0.41 

所得税 215 236 279 315  资产负债率（%） 45.01 46.42 44.61 42.75 

净利润 1,312 1,394 1,645 1,860  经营效率     

归属于母公司净利润 1,270 1,366 1,612 1,823  应收账款周转天数 41.48 40.47 42.75 43.15 

EBITDA 2,243 2,653 2,983 3,230  存货周转天数 119.32 125.06 127.62 128.38 

      总资产周转率 0.75 0.77 0.79 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 1,276 2,025 2,945  每股收益 1.46 1.57 1.86 2.10 

应收账款及票据 1,547 1,936 2,151 2,343  每股净资产 11.60 12.26 13.62 15.12 

预付款项 422 507 558 606  每股经营现金流 1.52 1.54 2.54 2.83 

存货 3,818 4,381 4,816 5,228  每股股利 0.50 0.53 0.63 0.71 

其他流动资产 1,230 1,424 1,482 1,535  估值分析     

流动资产合计 8,209 9,524 11,032 12,657  PE 25 23 20 17 

长期股权投资 22 22 22 22  PB 3.1 3.0 2.7 2.4 

固定资产 8,615 8,815 8,815 8,815  EV/EBITDA 16.32 13.80 12.27 11.33 

无形资产 663 663 663 663  股息收益率（%） 1.38 1.46 1.72 1.95 

非流动资产合计 11,061 11,374 11,376 11,375       

资产合计 19,270 20,898 22,408 24,031       

短期借款 2,904 3,596 3,596 3,596  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,893 2,000 2,198 2,386  净利润 1,312 1,394 1,645 1,860 

其他流动负债 1,440 1,055 1,153 1,242  折旧和摊销 758 778 796 797 

流动负债合计 6,237 6,651 6,947 7,225  营运资金变动 -791 -1,079 -511 -480 

长期借款 2,020 2,553 2,553 2,553  经营活动现金流 1,321 1,339 2,208 2,460 

其他长期负债 417 497 497 497  资本开支 -1,706 -1,160 -780 -777 

非流动负债合计 2,437 3,050 3,050 3,050  投资 -19 0 0 0 

负债合计 8,674 9,701 9,997 10,275  投资活动现金流 -1,725 -1,151 -780 -777 

股本 869 869 869 869  股权募资 177 0 0 0 

少数股东权益 522 550 583 620  债务募资 884 830 0 0 

股东权益合计 10,596 11,197 12,411 13,757  筹资活动现金流 287 -135 -709 -792 

负债和股东权益合计 19,270 20,898 22,408 24,031  现金净流量 -98 83 749 920 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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