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安琪酵母

方正证券食品饮料

高级分析师刘洁铭：

2017

年

，

公 司 实 现 营 业 收 入

57.76

亿元

，

同比增长

18.83%

，

净利润

8.47

亿元

，

同比增长

58.33%

，

连续三

年保持高速增长

。

酵母行业属于资本和技术密集型

行业

。

随着人们对食品口感

、

营养

、

安

全的要求不断提升

，

只有拥有领先技

术的酵母企业能够满足食品工业差异

化的需求

。

安琪作为全球第三大酵母

公司

，

是食品饮料板块少有的真正实

现

“

走出去

”

的公司

。

公司瞄准新兴的

中东

、

非洲

、

东欧等发展中国家和地

区

。

这些地区的市场容量不容小觑

，

总

体酵母需求量达

40

万吨

，

远超过成熟

的西欧和北美市场

。

除了传统面用酵母领域

，

酵母衍

生产业是更广阔的蓝海

。

酵母抽提物

(YE)

作为第四代增鲜剂具有食品属

性且呈味效果超过味精等化学添加

剂

，

未来发展空间广阔

。

此外

，

酵母在

动物营养领域

、

保健品

、

微生物等领

域都大有可为

。

2017

年公司酵母保健

品 业 务 收 入 达 到

3.4

亿 元

，

增 长

60%

。

YE

微生物营养业务增长

40%

，

YE

调味品业务增长

30%

左右

，

动物

营养业务增长

20%

左右

，

产业链延伸

布局效果显著

。

公司制定了稳健的发展计划

，

明

确提出

2018

年营业收入确保实现

65

亿元

，

力争

68

亿元

，

确保利润增速高

于收入增速

，

并且

2020

年收入达到

80

亿元以上的目标

。

公司未来净利润

率提升的空间一方面在于全球优化的

产业布局

，

埃及工厂已经获得成功

，

俄

罗斯产能逐步投产

。

另一方面则在于

酵母衍生产品占比提高

。

小酵母发酵出大天地 安琪是如何做到亚洲第一的？

证券时报记者 付建利

4000

多年前， 修建金字塔的古

埃及人用发酵的面包作为主食，古

代中国人用酒曲酿造美酒， 那时的

人们并不知道， 是一种叫做酵母的

东西在发挥重要作用。

17

世纪，列文

虎克通过显微镜发现了酵母。 如今，

小小的酵母已经成为生物工程、基

因工程等 “高大上” 科技的重要材

料， 围绕酵母深度加工的各种衍生

产品，也越来越多。

地处鄂西宜昌的安琪酵母， 将小

小的酵母， 做到了营业收入

57.76

亿

元。在酵母这个行业，安琪已经做到了

亚洲第一、全球第三。 “做到全球第一

是指日可待的事情，只不过，我们想不

想做第一。现在做个全球老三，也挺好

的。”安琪酵母副总经理兼董事会秘书

周帮俊幽默又充满自信地表示。 在超

市，你如果想买酵母，几乎找不到“安

琪”之外的第二个品牌。

如今的安琪酵母， 已经在埃及和

俄罗斯建立分公司， 海外业务拓展开

始开花结果。 而围绕着酵母深加工的

保健品等衍生业务， 将成为安琪酵母

未来新的增长动力和源泉。 再造一个

安琪酵母，正寄望于此。

主业平稳增长

衍生业务后劲十足

安琪酵母股份有限公司成立于

1986

年，是从事酵母、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。公司主导产品包括面包酵母、

酿酒酵母、 酵母抽提物、 营养健康产

品、生物饲料添加剂等，产品应用于烘

焙食品、发酵面食、酿酒及酒精工业、

食品调味、医药及营养保健、动物营养

等领域。

2017

年年报显示，安琪酵母全年

实现营业收入

57.76

亿元， 较上年同

期增加

18.83%

； 实现归母净利润为

8.47

亿元，同比增加

58.33%

。

2017

年，安琪酵母的酵母业务收

入同比增长

12%

左右，公司酵母

2017

年产能增长约

9%

。 分区域来看，公司

在国内和国外市场增速基本一致。

在酵母业务方面， 安琪已经是亚

洲第一、 全球第三， 仅次于乐思福和

AB

马利。 在国内市场，安琪酵母市场

占有份额长期以来高达

50%

甚至

60%

以上。

“酵母不仅是杰出的面点大师、卓

越的酿酒大师、天才的美食家，还是专

业的生物发酵能手、 神奇的营养大师

和动物健康的守护者。”在安琪酵母展

厅， 公司董事长俞学锋指着酵母面膜

自豪地表示， 围绕酵母的一系列衍生

产品， 将给人类生活带来新的便利和

改变。

据介绍， 公司酵母保健品业务净

利润超过

6000

万元，

2018

年或将保

持

50%

以上的增长。

YE

微生物营养

增长

40%

， 收入规模达到

4

亿左右；

YE

调味品业务收入增长

30%

左右，

动物营养增长

20%

左右。

安琪酵母副总经理兼董事会秘书

周帮俊表示， 公司围绕酵母深加工的

衍生业务已经取得了明显成效， 成为

安琪酵母未来新的增长动力， 公司也

将打破

2B

到

2C

端发展限制。

公司拟投入

2.5

亿元新建营养健

康食品数字化工厂，拟投入

1.52

亿元

新建健康产品包装材料智能工厂项目

一期。

2018

年将继续重点推进赤峰

2.5

万吨搬迁扩建项目。

“对于投资者来说，安琪酵母传统

的酵母业务在国内市场的份额已经大

到不能再大了， 但衍生业务的发展却

具有极大的想象空间， 甚至能再造一

个安琪酵母， 比如酵母抽提物有可能

取代味精，就是很大的市场空间。 ”深

圳一家私募基金的总裁表示， 安琪酵

母的衍生业务发展， 成为他们密切跟

踪的焦点。

打造国际市场

“中国酵母” 名片

2012

年，安琪酵母（埃及）生产

线建成投产；

2017

年，安琪酵母（俄

罗斯）生产线建成投产。

2017

年年报

显示，公司国际市场保持平稳增长，

收入同比增加

18.83%

。 安琪埃及年

产

12000

吨酵母抽提物项目等仍在

施工建设中； 俄罗斯年产

20000

吨

酵母工厂如期投产。 整体来看，安琪

海外市场占有率目前只有

13%

左

右，进一步提升的空间很大。 安琪的

海外业务完全可以复制国内市场

“产品

+

服务” 模式，迅速占领更多

市场份额。

据周帮俊介绍，安琪在海外建厂，

既可以降低原料、物流、关税等成本，

比如俄罗斯的糖蜜价格就比国内低很

多； 又可以更好地了解当地消费者的

需求， 开发出更多适合当地消费者的

新产品，提高产品竞争力，加速安琪的

海外业务布局。埃及是小麦的故乡，各

种以小麦为原料的食品， 对酵母的需

求非常广泛， 俄罗斯也是面包消费大

国，对安琪的产品存在刚性需求。随着

国际化战略的急速推进， 安琪酵母未

来有望进军南美、东南亚地区，拓张西

半球市场， 打造国际市场的 “中国酵

母”名片。

事实上， 安琪的海外分公司已经

成为公司的业绩增长点， 且利润率十

分可观。以俄罗斯工厂为例，建厂测算

毛利率可高达

44%

，净利率

22%

。 安

琪埃及分公司

2017

年的净利润达到

1.2

亿元。

证券时报采访报道组走进安琪酵

母厂区时，正是午休时间，三三两两的

外国人随处可见， 安琪酵母董事长俞

学锋介绍， 这是安琪埃及分公司的新

员工，有

30

多人，目前正在安琪总部

进行培训，为期

6

个月。这已是第三批

培训， 前两批分别培训了

30

多人和

60

多人。 三批一共培训了

120

多人，

差不多是埃及分公司员工总人数的三

分之一。

这些埃方员工在安琪总部不仅要

学酵母技术，还要学安琪的企业文化，

“要让每一位外方员工真正融入安琪

的企业文化之中， 把安琪当成自己的

家。每年新员工培训完之后，这些外方

员工都是和中国同事含泪告别， 他们

爱上了中国，爱上了安琪。”俞学锋说，

安琪海外建厂的最重要成功经验，就

是把安琪的管理方式和企业文化也输

出去， 让外方员工从内心深处认同安

琪的企业文化， 在心灵上对安琪产生

信任感。

据介绍， 安琪酵母俄罗斯分公司

目前产能利用率已达到

80%

以上，

2018

年将完成扩建投产

1

万吨以上；

埃及分公司

YE

产能预计

2019

年也

将投产。

酵母是消费品

不是周期品

糖蜜是酵母最主要的上游原材

料， 糖蜜的采购成本直接关系到安琪

酵母的业绩表现。

2017

年安琪酵母毛

利率为

37.64%

，同比有所增长，主要

原因就是糖蜜成本有所下降， 以及下

游毛利较高业务维持高速增长。 海外

产能中， 俄罗斯糖蜜价格目前大幅低

于

500

元

/

吨以上预期，这也意味着安

琪酵母的业绩因为糖蜜价格上升而下

降的可能性很小。

谈及未来糖蜜的价格走势， 据周

帮俊介绍，虽然糖蜜是制糖的副产品，

但糖蜜的价格和糖的价格其实不怎么

产生联动，糖蜜的主要用途：一是用来

生产酒精，主要是食用酒精；其次是用

来生产酵母。当酒精价格很高的时候，

糖蜜价格会走高。

一般来说，

4

吨糖蜜生产

1

吨酒

精， 酒精的价格最近是在

5500

元到

7000

元之间， 中间价位在

6000

元左

右。假使糖蜜每吨涨

1000

元，

4.5

吨糖

蜜就要涨

4500

元，加工费一般不会大

幅上涨， 所以糖蜜的价格上涨很容易

出现天花板；其次，在日趋严格的环保

督察风暴之下，很多酒精厂没法开工，

对糖蜜的需求就会减少。 今年糖蜜的

涨价，更多是在心理预期。拿白酒行业

来说，高端白酒在涨价，中低端白酒价

格其实是下行的， 白酒行业其实并未

放量，而且高端白酒大多不用糖蜜，这

也决定了糖蜜价格不会大涨， 甚至还

会下跌。

方正证券发布的研究报告认

为， 由于环保处理费用高， 价格长

期相对较低的玉米生产酒精更符合

市场需求， 而且国内酵母对糖蜜整

体需求有限， 导致糖蜜价格持续走

低。

2017

年公司糖蜜总需求量大概

接近

100

万吨， 占需求

20%

的甜菜

糖蜜采购完成，降幅超过

10%

。 招

商证券认为， 糖蜜另一主要需求端

酵母需求虽稳定上升， 但对应不到

10

万吨新增需求，拉动有限。 在环

保压力、 需求低迷及国内外糖蜜市

场隔离背景下， 糖蜜价格未来

2-3

年或将长期处于低位， 甚至进一步

下降。

周帮俊表示， 安琪酵母不是周期

性公司， 去年很多周期性公司受益于

供给侧结构性改革，产品价格大涨，部

分周期性公司业绩甚至翻番或者翻几

番，安琪酵母有

1000

多个品类，不同

的品类价格经常会保持微调。 人民币

升值的过程中， 出口到国外的产品也

会微调， 糖蜜不涨价不意味着安琪的

产品价格不会进行调整，“从根本上来

说，酵母是消费品，不是周期品。 这决

定了安琪酵母是一家消费品公司，不

是类似于钢铁有色的周期性公司。”周

帮俊表示。

付建利/供图 官兵/制图

■安琪酵母董事长俞学锋：“要让每一位外方员工真正融入安

琪的企业文化之中， 把安琪当成自己的家。 每年新员工在培训完之

后，这些外方员工都是和中国同事含泪告别，他们爱上了中国，爱上

了安琪。 ”

■安琪酵母副总经理兼董事会秘书周帮俊：“做到全球第一是指

日可待的事情，只不过，我们想不想做第一。


