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全文摘要
公司今年对酵母提取物及其衍生产品展现出乐观的增长预期，得益于国内消费的整体复苏。讨论着重于食品原料的B端和C端市场比例以及毛利率和净利率的调整，强调公司将根据市场需求和成本控制来优化这些指标。为了实现全球产能目标，公司计划通过自建和并购等方式新增产能，并预计这将有助于提升利润率。对话亦涉及海运费上涨和油价波动对公司成本的影响，以及政府补贴的稳定性。对于新业务，如酵母蛋白的发展，公司持乐观态度，认为其有巨大的市场潜力，尤其是在替代乳清蛋白方面，并预计会有出口市场。

章节速览
00:00 食品原料行业增长与盈利潜力分析
讨论了国内食品原料行业，尤其是酵母提取物及其衍生品的增长趋势，指出今年可能实现5%以上的增长，而酵母提取物有望达到10%。食品原料的增长归因于市场应用、产品质量、成本优化及技术创新。尽管当前毛利率较低，但随着规模扩大，预期利润率将显著提升，对标国际竞争对手如银联玛丽，未来利润率有望超越酵母主业。

04:01 中东战争影响与公司应对策略分析
讨论了中东战争导致的海运费用上涨50%-100%及保险费用增加对利润的影响，指出埃及和俄罗斯工厂有助于减轻成本压力。分析了油价上涨对糖蜜成本的潜在影响，强调国内产能优势缓解了部分压力。一季度汇率波动造成7000万损失，未来不确定性仍需关注。投资者可通过网络或电话端提问。

09:25 海运费与原料成本对毛利率的影响及行业定价策略
讨论了海运费影响体现在毛利率中，国内行业尤其是竞争对手销售均价下降情况，以及灵活定价策略应对原料成本变化，强调价格调整幅度低于原料成本下降幅度，增厚利润而非完全让利于下游。

12:23 酵母产能规划与市场复苏分析
对话围绕酵母公司产能规划展开，详细介绍了未来五年每年新增产能目标，包括印尼和俄罗斯工厂建设进展，以及通过自建和并购达到60万吨目标的策略。同时，讨论了调味品市场复苏情况，指出国内YE需求有所增长，但增速平稳，主要增长动力来自海外市场。

16:20 海外扩张与内部重组：公司全球市场战略解析
讨论了公司在海外市场的布局规划，特别是中东、非洲和东南亚地区，以及对空白市场的长期策略。提及疫情后全球销售本地化及国内事业部合并为三大板块的调整。控股股东发行可交换债券的目的在于调整持股比例，保持控股权。集团主营生物科技和茶叶业务，与股份公司协同度有限，分工明确。

21:51 公司分红计划与海外发展策略讨论
对话围绕公司分红比例提升计划展开，指出随着海外发展空间及产能投资需求，分红将阶段性调整，预计利润增长时提高分红率。同时提及公司未计划港股上市，因国企性质及审核限制，折扣率低不具可行性。

24:34 利润与原料成本波动下的公司规划
讨论了利润增速快于收入增速的周期内，公司对净利率提升的规划受限于原料成本波动，强调了避免利润大幅波动的目标。提及今年水解糖使用比例低，成本有所回落，但未降至历史低点。解释了信用减值损失的原因，归咎于前期应收账款余额大，遵循谨慎性原则。同时，提到了非洲国家外汇储备不足影响进口，公司采取以货易货策略应对。

28:27 政府补贴稳定性与外汇影响探讨
对话围绕政府补贴的稳定性展开，提及埃及退税补贴及外汇影响。讨论了补贴预期的不确定性，以及财政状况对补贴发放的影响，强调催收与正常经营的区别。

29:54 酵母蛋白与乳清蛋白替代市场及应用案例
讨论了酵母蛋白作为乳清蛋白替代品的市场潜力，强调其成本优势及与乳清蛋白相当的营养价值。提及了海天酱油作为酵母蛋白应用案例，讨论了风味差异对食品配方的影响。同时，探讨了高端应用市场的新需求趋势及酵母产品在不同面食领域的通用性。

发言总结
发言人1
他首先回顾了公司近年来业务发展情况，指出尽管过去几年产品增长不稳定，但预计今年增长率将超过5%。特别强调了酵母提取物及下游衍生品的巨大市场潜力，预示着显著增长。他深入分析了国内消费持续增长以及食品原料市场需求变化，特别关注了B端与C端市场的比例及趋势。同时，也提到了产能和毛利率的问题，以及海运费用上涨对利润的影响，中东战争带来的海运和保险费用增加等外部因素。

在回答投资者提问时，他详细讨论了公司新增产能规划、海外市场拓展、政府补贴、新业务发展等方面，透露了公司对分红比例未来调整的考虑。最后，他概述了公司的业务发展方向和未来市场机遇，展现了对未来发展充满信心的态度。

问答回顾
发言人1 问：酵母提取物今年的增速情况如何？
发言人1 答：今年酵母提取物的增长预计能够达到5%，甚至更高，比如酵母蛋白的增长就超过100%，这主要是由于整体国内消费的增加。单独看二季度可能受到基数影响，但总体来说，今年国内情况比去年要好一些。

发言人1 问：食品原料B端和C端的比例是否有统计过？其快速增长的原因是否与产能新增有关？食品原料的毛利率和净利率应如何预期？
发言人1 答：食品原料大部分为B端供应，且其快速增长与新增产能有一定关系。关于毛利率和净利率预期，公司在做任何产品时首先关注市场需求和产品质量，力求超过行业平均水平，并通过优化成本、规模、技术和研发投入等方式进一步提升。目前食品原料的毛利率大约在10%左右，如果规模翻倍，利润率也会有所提高，甚至可能超过酵母主业。

发言人1 问：中东战争对一季度海运费用及利润影响的具体程度是什么？二季度是否还有较大影响？汇率波动对公司利润的具体影响如何？
发言人1 答：一季度海运费用上升了50%至100%，保险费用大幅增加，且战争风险导致部分保险公司不愿承保。战争持续将使得海运费用影响持续存在，但随着事件的发展，若霍尔摩斯海峡恢复正常通航，费用影响可能会消除。汇率波动对公司利润有较大影响，例如今年一季度产生了7000万的损失。尽管汇率升值幅度较大，但后续不确定因素仍有可能造成更多损失，因此需要持续观察后续情况。

发言人1 问：相比竞争对手，公司在海运费用上的影响是否更弱？油价上涨会对公司成本及糖蜜价格产生何种影响？
发言人1 答：公司在海运费用上的影响并不一定比竞争对手弱，因为虽然公司在埃及和俄罗斯有生产基地，但所有三酵母产品都需要全球运输，尤其是新酵母周边销售不需要长途海运。关于油价上涨，竞争对手直接受到原料成本变化的影响，而公司虽然也会受影响，但由于大部分产能在中国，国内汽油价格上涨幅度相对较小，因此影响相对有限。

发言人1 问：海运费的影响是否体现在毛利率中？
发言人1 答：是的，海运费的影响体现在成本里面，最终会反映在毛利率上。

发言人1 问：国内竞争对手的销售均价今年是否有下降？
发言人1 答：其实行业并没有一个统一的指导价，我们的产品价格是灵活应对市场变化的，竞争对手降价时我们也可以降，但我们的价格调整幅度会低于原料成本下降幅度。

发言人1 问：当前新建产能的进度和规划是怎样的？
发言人1 答：我们正在积极扩建产能，目前在建和已建的产能超过50万吨，预计今年年底可达60万吨以上。在建的印尼工厂预计今年年底投产，俄罗斯工厂将在明年年初投产。此外，通过并购和新增投资，如正通行业种植甜菜面积翻倍带来的新增2万吨生产线，以及酵母蛋白产能的扩建，我们有信心实现目标。

发言人1 问：国内YE（酵母）市场需求是否复苏明显，以及国内产能是否充足？
发言人1 答：国内YE需求确实有明显的复苏趋势，但增长幅度并未达到大家预想的水平。国内产能目前是足够的，虽然整体增速不如海外，但仍保持了接近10%的增长。

发言人1 问：对于海外市场的扩展计划以及营销策略有何改变？
发言人1 答：我们正在实施全球销售渠道和团队本地化战略，不再依赖国内团队运作全球销售。同时，我们也在积极拓展其他空白市场，并针对海外不同地区制定相应的营销策略。

发言人1 问：控股股东发行非公开可交换债券对股份公司的影响是什么？
发言人1 答：控股股东发行非公开可交换债券不会影响公司的控制权，尽管可能造成集团持股比例有所下降，但由于公司大股东持股比例较高且未减持，即使降到30%仍能保证控股权。控股股东此举主要是为了优化其持股结构和进行正常的资本运作。

发言人1 问：在宜昌的情况中，即使控股比例只有18%，为什么仍能成为第一大股东？
发言人1 答：这是因为资本市场的融资方式，大股东可以通过设定换股价来实现对公司的控制。如果未来股价达到一定水平，投资者可能会选择换股，从而使得大股东保持控制地位。

发言人1 问：集团的主要业务有哪些，与股份公司的协同程度如何？
发言人1 答：集团主要有两大块业务：生物科技和遗茶产业。生物科技涉及贸易产品及与华东医药合作的维生素类产品以及农业深加工产品；遗茶则主要指茶叶业务。这两块业务与股份公司有一定的协同效应，但协同度并不高，上市公司主导核心产品，其他公司负责关联度较小的产品。

发言人1 问：关于公司未来的分红比例是否有提升计划？
发言人1 答：公司确实有提升分红比例的计划。在不同的发展阶段，随着利润的增长和海外产能扩建、整合并购的需求，资金需求会阶段性变化，当投资趋于稳定时，会逐步提高分红。同时，章程规定最少30%的利润用于现金分配。

发言人1 问：公司是否有港股上市的计划？
发言人1 答：公司没有港股上市计划，主要是由于国企身份，在国资委审核过程中，港股上市折扣率较低，无法论证可行性。

发言人1 问：在利润增速可能快于收入增速的周期下，对于未来净利率提升是否有规划？
发言人1 答：净利率提升指引主要取决于原料变化，公司只能一年展望一年。今年国内采购已基本完成，利润情况较好，但明年情况可能会有所不同。公司无法预规划利润，只能规划收入，目标是避免利润大幅波动。

发言人1 问：目前水解糖使用比例大概是什么水平，以及信用减值损失准备的特殊因素？
发言人1 答：水解糖使用比例较低，宜昌地区目前仍依赖运输过来的产品。信用减值损失准备主要是基于谨慎性原则，对较大余额的应收账款提前计提，若后续款项能收回，则会相应转回。

发言人1 问：政府补贴在未来几年是否相对稳定？
发言人1 答：政府补贴预计每年大约在一亿到两亿之间，具体数额与政策及国际市场情况有关，难以准确预期。

发言人1 问：酵母蛋白业务的发展空间、下游应用案例以及竞争对手情况如何？
发言人1 答：酵母蛋白业务发展空间较大，目前在国内市场上与乳清蛋白竞争，成本上有优势，且在食品配方中可替代部分乳清蛋白。目前虽无明显下游应用案例，但已得到海天酱油等企业的应用。风味上与乳清蛋白存在差异，未来有出口市场的潜力。

