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专注致远，三十七载耕耘，成就世界级酵母巨擘。安琪酵母拥有卓越的品

牌优势，是亚洲第一，全球第二的酵母公司，拥有遍布全球的销售网络，

产品已销往全球 163 个国家或地区。公司聚焦于主业酵母及深加工品，经

过三十七年的发展，公司入选“创建世界一流示范企业和专精特新示范企

业名单”，安琪已成为中国酵母的代名词、中国制造的国际新名片。 

国内酵母行业增长节奏放缓，酵母抽提物为后起之秀。酵母行业受下游烘

焙需求拉动，行业规模持续扩张，2022 年我国酵母行业市场规模已达到

92.4 亿元。国内酵母行业正步入成熟期，市场规模增速放缓，竞争格局稳

定，而酵母抽提物作为一种优良无添加食品配料，存在广阔的调味品替代

空间。目前中国的酵母抽提物年均需求增长率高于 10%，美国和欧洲市场

的增长速度大约在 5%，我国 YE人均消费量仅 0.03kg，低于世界平均水

平，对标欧美、日本等国家还有 5-10 倍增长空间。YE 作为公司的第二成

长曲线，有望成为公司未来的核心增长点。 

核心竞争力驱动量价齐升，海外市场前景广阔。从核心竞争力来看，公司

具备“规模+技术+渠道+品牌”四重优势，奠定了公司在业内构筑竞争壁

垒的基础。未来成长空间方面，在国内，公司作为行业龙头具备一定的定

价权，随着下游市场逐渐恢复、公司不断优化产品结构，产品价格存在提

升预期；同时受益于消费者健康需求增长，公司第二成长曲线 YE等衍生

品市场空间广阔。放眼海外，公司在客户开发、产能建设、渠道下沉等方

面持续推进布局，抓住海外市场机遇，未来有望量价齐升。此外，新榨季

到来叠加水解糖投产的替代效应，糖蜜供需或将有所改善，糖蜜成本有下

降空间。 

盈利预测：短期来看，公司竞争力强劲，具备量价双击空间。此外，新榨

季到来叠加水解糖投产的替代效应，糖蜜供需将有所改善，糖蜜成本有下

降空间。长期来看，公司加快推进国际市场布局，产能落地有望持续提升

市场份额。我们预计 23-25 年公司实现营收 139.77/154.25/174.68 亿

元，同比增长 8.83%/10.36%/13.25%，实现归母净利润 13.64/16.06/ 

18.35 亿元，同比增长 3.22%/17.74%/14.29%，EPS 分别为 1.57/1.85/ 

2.11 元/股，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：食品安全风险、汇率波动风险、原材料成本上涨风险。   
[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  （人民币） 

单位/百万 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12843 13977 15425 17468 

(+/-)% 20.31 8.83 10.36 13.25 

归母净利润 1321 1364 1606 1835 

(+/-)% 0.97 3.22 17.74 14.29 

EPS (元) 1.57 1.57 1.85 2.11 

ROE(%) 14.27 12.64 13.36 13.25 

PE 28.80 19.99 16.98 14.86 

PB 4.24 2.53 2.27 1.97  
数据来源：Wind 方正证券研究所      注：EPS 预测值按照最新股本摊薄 
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1 酵母行业龙头，亚洲第一全球第二 

公司始创于 1986 年，是专业从事酵母、酵母衍生物及相关生物制品经营的国家

重点高新技术企业、上市公司，亚洲第一、全球第二大酵母公司。公司主营面

包酵母、酵母抽提物、酿酒酵母、生物饲料添加剂、营养保健产品、食品原料

等产品的生产和销售，产品广泛应用于烘焙与发酵面食、食品调味、微生物发

酵、动物营养、人类营养健康、酿造与生物能源等领域。目前公司是全球最大

的YE供应商和第二大酵母供应商，在全球13个城市拥有酵母及深加工产品生产

基地，酵母系列产品规模已居全球第二。 

 

1.1 深耕酵母主业，专注成就行业龙头 

专注致远，三十七载耕耘，成就世界级酵母巨擘。公司聚焦于主业酵母及深加

工品，经过三十七年的发展，安琪已成为中国酵母的代名词、中国制造的国际

新名片。复盘公司发展历程，我们认为公司共经历了 3个主要发展阶段： 

 

1） 起步扩张期（1986-1999 年）：公司始创于 1986 年，前身为是由中国科学

院、湖北省科委、湖北省计委三家联合申报立项，湖北宜昌生物技术开发中心

承担建设的宜昌食用酵母基地，为独立核算的国有企业。公司最初进军以传统

面食为主流饮食习惯的华北市场，于 1993 年在内蒙古赤峰市投产第一条产线。

1995 年，公司开始走出国门，进入哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、俄罗斯等国外

市场，开启了国际化之路。1998 年公司改制为安琪酵母股份有限公司。 

 

2） 业务拓展期（2000-2012 年）：2000年公司在上交所挂牌上市，持续扩张国

内业务。在此期间，公司从中式面点发酵出发，迅速打开华北市场。一方面，

公司持续产能扩张，加速全国化布局。2005 年，首个自建外埠工厂在伊犁建成

投产。2012 年，规模最大的酵母抽提物工厂在柳州建成投产。另一方面，公司

不断拓展酵母系列产品矩阵，积极发展衍生品生产，寻找新的增长点。通过对

酵母抽提物（简称 YE）的研发和推广，公司切入食品调味领域。 

 

3） 海外扩张期（2013 年至今）：随着国内传统酵母行业增速放缓，公司推动

国际化战略。2013 年 2 月，安琪埃及建成投产。2019 年 2 月，安琪俄罗斯工厂

正式投产，成为全俄罗斯最先进的酵母工厂。同年，安琪埃及酵母抽提物生产

线顺利建成。截至目前，公司在全球 13 个城市拥有酵母及深加工产品生产基地，

同时构建了遍布全球的营销网络，分业务或区域设立了 13 个国内销售组织和 6

个海外事业部，并在全球拥有 12 个应用技术服务中心。公司产品出口 160 多个

国家和地区，其中酵母系列产品总产能 37 万吨，在国内市场占比 55%，全球占

比超过 17%，酵母系列产品规模已居全球第二。 
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图表1:安琪酵母发展历程 

 
资料来源：公司公告、公司官网、方正证券研究所 

 

1.2 股权结构稳定，管理层经验丰富 

公司的实际控制人是宜昌市国资委，股权结构稳定。宜昌市国资委作为实际控

制人，通过其全资子公司湖北安琪生物集团有限公司持有公司 38.07%的股权。

公司股权结构稳定，除宜昌市国资委外，其他持股超 1%的主体均为机构投资者、

社保基金等。公司控股安琪德宏、安琪柳州等酵母生产子公司及其他子公司，

业务涉及生产、包装、销售等，持续加强公司上下游业务的丰富度。 

 

图表2:安琪酵母股权结构图 

 
资料来源：Wind、方正证券研究所 

 

管理层经验丰富，团队运行平稳。现任管理层均于公司任职多年，具备丰富的

酵母行业从业经验，了解公司经营战略思路。公司职位换届调整有条不紊，实

现团队平稳运行。2019 年公司原董事长俞学锋退休，新任董事长熊涛换届顺利。

其余职位的换届调整也选用公司元老级骨干员工，以维持管理团队构成及公司

运营策略的稳定。 
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图表3:安琪酵母管理层主要情况 

姓名 职务 主要工作经历 

熊涛 董事长 

历任湖北宜昌磷化工业集团公司常务副总经理，宜昌楚磷化工有限公司董事长，总经理，湖北兴发化工集

团股份有限公司常务副总经理。现任湖北安琪生物集团有限公司党委书记，董事长，总经理，安琪生物科

技有限公司法定代表人，总经理，安琪酵母股份有限公司党委书记，第八届董事会董事长。 

李林 监事会主席 

曾任宜昌市食用酵母基地财务部经理，湖北安琪生物集团有限公司党委委员，副总经理，监事会主席，发

展部部长。现任湖北安琪生物集团有限公司党委副书记，董事，工会主席，安琪酵母股份有限公司第八届

监事会主席。 

肖明华 总经理 
曾任宜昌食用酵母基地副主任兼工程部部长，湖北安琪生物集团有限公司党委委员，总经理。现任湖北安

琪生物集团有限公司党委副书记，董事，安琪酵母股份有限公司党委副书记，董事，总经理。 

覃光新 财务负责人 
曾任安琪酵母股份有限公司财务部部长，湖北安琪生物集团有限公司纪委副书记，现任安琪酵母股份有限

公司财务负责人，总经理助理，拟任湖北宏裕新型包材股份有限公司第三届董事会非独立董事。 

高路 董事会秘书 曾任安琪酵母股份有限公司证券部副部长。现任安琪酵母股份有限公司证券部部长，证券事务代表。 

 

资料来源：Wind、方正证券研究所 

 

股权激励锁定十四五 200 亿目标，激发员工积极性。2020 年，公司推出限制性

股票激励计划，并于 2021 年完成授予登记工作。本次限制性股票激励计划以

24.30 元/股的价格授予限制性股票 878 万股，约占公司总股本的 1.07%。业绩

考核目标以公司 2017-2019 年业绩均值为基数，要求 2020/2021/2022 年营业收

入增长率分别不低于 25%/38%/50%，净利润增长率分别不低于 50%/55%/60%。资

产负债率分别不高于 45%/50%/55%。激励计划涵盖公司董事、高级管理人员、核

心技术人员、管理骨干等 734 人，覆盖人员广泛，充分调动员工积极性。  

 

图表4:安琪酵母股权激励方案及考核目标 

激励方案 考核目标 

授予数量 
878 万股，占公司股本总额的

1.07% 

第一个解除

限售期 

2020 年净资产现金回报率（EOE）不低于 26%；以 2017-2019 年业绩均

值为基数，2020 年净利润增长率不低于 50%，且上述两个指标均不低

于同行业平均水平；以 2017-2019 年主营业务收入均值为基数，2020

主营业务收入增长率不低于 25%；2020 年资产负债率不高于 45%。 

授予人数 

734 人，包括公司董事、高级管

理人员、核心技术人员、管理骨

干 第二个解除

限售期 

2021 年净资产现金回报率（EOE）不低于 27%；以 2017-2019 年业绩均

值为基数，2021 年净利润增长率不低于 55%，或 2021 年净利润较基准

净利润增长不低于 45%未达到 55%，2021 年和 2022 年平均净利润较基

准净利润增长率不低于 55%；且上述两个指标均不低于同行业平均水

平；以 2017-2019 年主营业务收入均值为基数，2021 主营业务收入增

长率不低于 38%；2021 年资产负债率不高于 50%。 
授予日 

2021 年 

4 月 15 日 

授予价格 24.30 元/股 
第三个解除

限售期 

2022 年净资产现金回报率（EOE）不低于 28%；以 2017-2019 年业绩均

值为基数，2022 年净利润增长率不低于 60%，且上述两个指标均不低

于同行业平均水平；以 2017-2019 年主营业务收入均值为基数，2022

主营业务收入增长率不低于 50%；2022 年资产负债率不高于 50%。 
 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

 

1.3 营收规模稳步增长，业务版图逐步拓宽 

收入持续增长，利润增速呈波动趋势。伴随海内外产能扩张、销售规模扩大，

营收持续积极增长，2017-2022 年公司营收 CAGR 为 17%，2022/2023H1 分别实现

营业收入 128.43/67.14 亿元，同比增长 20.31%/10.23%。公司归母净利润整体

保持增长，2017-2022 年公司归母净利润 CAGR 为 9%，2022/2023H1 分别实现归

母净利润 13.21/6.69 亿元，同比增长 0.97%/0.13%。公司利润端呈现明显的波
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