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发言人1   00:00
尊敬的投资者，大家好，我是华创食品料团队的范子派。很高兴跟大家来分享这个维生蛋白的一份深度研究。重构视频供应链，商业化加速开拓。去年以来乳清蛋白的价格暴涨，今年安琪酵母蛋白加速放量，也就是也正式的把这个微生物蛋白T的蛋白带入了大家的视野。但是实际上我们在两年之前就已经洞察到了微生物蛋白的趋势，然后在去年的时候就很早的发布了这篇深度报告。那为什么在当时的那个时候，我们就开始在研究这个微生物蛋白呢？

发言人1   00:37
首先大家要看到的是政策层面的变化。2022年总书记提出大食物观，向植物、动物微生物要热量、要蛋白，多途径开发这个食物来源。如果说蛋白这是大食物观下对未来食品方向的重要探索，那此后这个政策文件就频频发出，从十四五生物经济发展规划探索人造蛋白，到2023年中央一号文件明确植物、动物、微生物并举的多元化食物供给体系，再到2025年7月农业农村部等十个部门联合印发促进农产品消费实施方案，直接点名支持菌体蛋白等新食品配料的研发。政策的信号已经从方向性的指引，然后就落到了这个具体的动作上。

发言人1   01:20
产业层面的进展也在加速，2023年底安琪酵母主导申报的酵母蛋白获批新食品原料。在之后肉制品牛轧糖等这种终端产品也相继陆续的面试了富祥药业、昌健生物，然后还有瑞普之类的头部的微生物蛋白，先后拿到了美国的这个认证，商业化在即。可以说说微生物蛋白正从概念走向现实。

发言人1   01:45
基于这样的背景，我们今天核心回答了三个问题。第一就是微生物蛋白是什么？发展前景怎么样？第二，行业目前处于什么样的发展阶段，发展的核心催化是什么？第三就怎么去判断行业核心竞争要素，把握相关投资机会。

发言人1   02:03
我们首先来看第一部分，就理清这个微生物蛋白是什么，前景如何？先理清概念。替代蛋白是指新食品技术制造的可用于替代传统动物蛋白的新兴蛋白。按照来源可以分为四类，植物蛋白、昆虫蛋白、微生物蛋白和细胞培养蛋白。像这个beyond meat的植物肉，汉堡是属于植物蛋白，昆虫饲料是昆虫蛋白，安琪的酵母蛋白是微生蛋白，实验室培养的这种这种动物细胞肉是细胞培养蛋白。

发言人1   02:36
这四类虽然来源不同，但是相较于传统畜牧业产出的动物蛋白有一个共性，就是营养会更加的均衡。同时通过缩短食物链或者新技术赋能，实现更高效的生产，更少的碳更少的碳排放，更少的土地和水消耗。整体的属性是更加的优越的那如果为什么我们长期看好微生物蛋白？其实驱动是可以从需求和供给两端来说的那需求端的核心是中国优质蛋白的供给量不够，质不优，中国人人均蛋白消费量已经处于全球头部水平了。但结构上是以植物蛋白为主，存在氨基酸品类不全的问题，优质蛋白需求持续攀升。以微生物蛋白为代表的这种全价优质蛋白，蛋白质含量高，营养丰富，易于吸收，正好承接这部分的升级需求。从消费数据也能够感受到这个趋势，高蛋白产品销售景气度很高，超过半数受访国民会选择蛋白粉作为日常膳食补充，一线城市这个比例是达到57%的那供给端的核心是粮食安全和资源约束。

发言人1   03:45
短期看我国大豆高度依赖巴西和美国进口，进口依赖度长期在82以上。国际局势一旦动荡，大豆供应和粮食安全都会承压。长期来看，畜牧业的效率问题是非常突出的。畜牧业只提供37的蛋白，但是却占据了77%的农业用地，排放食物系统53%的温室气体。伴随着全球人口增长和人均蛋白消费提升，预计到2050年全球蛋白需求还要再增加3到5成。有限的土地和水资源，必然会成为远期供给的一个车主。

发言人1   04:22
替代蛋白其实是恰好提供了更优的解法。以微生物蛋白为例，它的蛋白合成效率是养殖获取蛋白的上千倍。占用土地使用水源，碳排放都大幅的更就都大幅的减少。所以它既是粮食安全命题之下的一个战略选项，也是碳中和命题下的一个清洁方案。所以就补充一个这个量级的感受，就参考海外研究机构的数据，全球每年肉类对应的每千克蛋白质的成本明显高于植物和微生物的路线。那随着规模化生产推进，微生物蛋白的成本曲线还在快速的下移，成本差异有希望转成有有希望从劣势转为优势。这个也是我们说的远期重构食品供应链的底气所在。

发言人1   05:07
然后我们再来看这个四类替代蛋白的对比，如果把他们这个四类替代蛋白放在一起，结论是而结论是很清晰的。植物蛋白技术最成熟，商业化最快，但氨基酸不全，口感拟真度差。且当前相对动物蛋白还没有形成成本优势，限制了它大范围替代。昆虫蛋白技术难度不高，但消费者的使用心理障碍短期有点难克服，目前主要是集中于饲料和宠物食品。细胞培养蛋白最口感是最接近这个真肉，但是技术难度、成本和监管门槛都是最高的。全球只有新加坡和美国有产品获批，美国的多个州甚至都是出现了禁收立法。

发言人1   05:47
相比之下，微生物蛋白和细胞培养蛋白是新新技术加持之下属性更优的两类。而且两类之中微生物蛋白的技术成熟度更高，生产成本更低，商业化更加领先。有希望以更快实现产品评价和大规模商业化空间上来看，根据这个BCG的预测，到2035年全球微生物蛋白需求量有希望超过50%的复合增速。增长到2200万吨，占据替代蛋白市场消费量的23%。资本的态度也在印证这个方向。像这个GFI数据显示，微生物蛋白在全球替代蛋白领域的扩容占比持续提升，2024年已经提升到了59%。

发言人1   06:28
微生物蛋白的技术优越性体现在两个方面，一是可获得符合特定属性要求的蛋白质，微生物蛋白可以通过筛选和改造微生物蛋白来获取目标蛋白。第二是生产效率更高，潜在降本空间更大，微生物的繁殖速度远快于昆虫和植物。工厂放大可以实现规模化生产各环节的技术迭代，还有希望持续打开降本空间。这个也就是我们说的微生物蛋白，有希望对传统蛋白形成降维打击。

发言人1   06:58
如果像另外的话，我们也可以看到植物肉的这个之前不是风很大，但是遇到了一些挫折，但是这个挫折恰恰证明了微生物蛋白的逻辑。微生物蛋这个植物蛋白的瓶颈就在于氨基酸的结构和口感里面，这个是原料本身的物理属性决定的，挤压和调味就决定不了根本的问题。但是微生物蛋白从菌种的层面就可以定向去设计蛋白属性。从技术的这个就所以我们认为这个技术的天花板是完全不同的。像这个bond的退潮之后，全球反而把资本反而把更多的钱去投向了发酵路线。2024年59%的这个融资的占比就是这样的结果。

发言人1   07:43
从技术层面来看，微生物蛋白又称为发酵蛋白，核心的路径有两条，生物质发酵和精密发酵。传统发酵比如说做酿酒，比如酿酒做酱，而目的是赋予食物风味，不在我们的讨论范围之内。生物质发酵是从自然界中高通量筛选获取的微生物，以微生物本身的身体作为目标蛋白，用来制造人造肉、乳制品这类的产品。精密发酵是对生物微生物进行基因编辑或者诱变修饰，让微生物分泌特定的功能性蛋白。作为添加剂改善食物的风味色泽，而作为培养基成分助力细胞更快的繁殖。就打个比方说，生物质发酵是把微生物本体端上餐桌，精密发酵是让微生物当做细胞工厂生产。请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   08:37
除特定的成分，那两条路径之下，表达平台是更加的多元的。目前以这个酵母，然后丝菌这丝状真菌和微藻为主流，其中酵母菌用最广泛。原因在于酵母性质非常的优越，两条路径都能用生物质发酵的。这个方面酵母自身富含多种营养成分，使用历史也比较悠久，消费者接受度高。安琪的酵母蛋白已经有商业化的产品了，精密发酵方面的酵母是真核表达体系蛋白翻译之后这个修饰性能比较的好像impossible food的血红蛋白，the every company的蛋清蛋白都是依托良酵母生产的。

发言人1   09:17
表达平台的选择来看，比如说像生物质发酵的底盘，微生物直接作为蛋白食用，要求蛋白营养且口感好。精密发酵的底盘就要求进行可编辑蛋白修饰可控。所以菌丝状真菌的在肉质感的这个构造上有这个优势。然后像这个富祥，他们用的都是连镰刀菌的路线。微藻就胜在这个政策基础比较好。中国在2022年之前就把小球藻、莱茵衣藻这样的多款微藻批准为了食品或者新食品原料。所以国内选这个微藻平台的企业明显要多于全球水平。

发言人1   09:55
然后我们看应用端，微生物蛋白此前主要是应用在资料上的。2020年以来食品级的这个应用陆续商业化，其中肉制品和乳制品是热敏等热门的布局方向，用于替代动物蛋白，然后去同时也添加到零食、饮料、保健品、宠物食品中去提升营养。还有一部分功能性的蛋白作为添加剂，模拟传统肉类的风味色泽和乳制品顺滑的口感。整体而言这个应用多样，空间广泛。

发言人1   10:25
市场我们也做了一版测算，这个是当前微生物蛋白处于商业化的初期，规模还很小。根据BCG的预测，2035年全球微生物蛋白消费量达到2200万吨。按照中国蛋白消耗量占全球约22.5%的比例折算，中国市场对应销量约495万吨，乐观情形之下可以翻倍。价格方面当前微生物蛋白原料出厂价约3到4万元每吨。考虑技术的进步带动降本，我们以0.5元到2万元每吨匡利长期价格区间，量价相乘，中性预期就可以。到2035年，中国微生物蛋白原料出厂端市场规模差不多是600亿，乐观的话可以达到2000亿，达到千亿级的体量，十年维度600亿。新南海这个是我们对这个行业空间的一个基本的判断。

发言人1   11:16
两条然后我们看这个两条技术路径里，我们明确的这个判断是生物质发酵机会在前。那理由有两个，第一个是市场规模层面。生物质发酵的产品噬菌体蛋白直接就是面向肉、乳制品等大市场，而且在食品中用量比较大。精密发酵的产物多作为添加剂，用量比较小，对于市场规模比较有限。

发言人1   11:38
第二是技术和审批层面。生殖发酵的这个菌株一般都是天然存在的，技术难度和审批难度都更低。经过发酵的菌株需要进行编辑，在中国监管环境之下，就会面临更加审慎的一个审核。所以像消费者对这个转基因的认知和接受度也都还比较的低。所以目前的生物质发酵在市场、技术、监管三个层面都更加的占优，有希望率先实现大规模的商业化。但长期来看，这个精密发酵定向改造菌株生产高附加值蛋白的优势仍然是被看好的。只是节奏会相对来说会比较滞后。

发言人1   12:17
然后我们看这个行业目前到底是处于一个什么样的阶段，目前正是导入期初步获得用户的认可。微生物蛋白我们判断就是当时我们这个判断是有完整的历史脉络支撑的。发酵技术本身起源很早，20世纪就被用于生产胰岛素这样的一个重物的医药的蛋白，在食品应用最早可以追溯到1985年，而英国是基于丝状镰刀菌发酵制成的这个显微线比这比大多数人想象的要早得多。2010年代的行业先驱开始前瞻性的布局，2019年起企业布局加速，资本涌入，2020年头部企业商业化落地明显提速。然后就是这样的，就包括enough这样的生物质发酵企业产品打磨成型，开始产能扩展和渠道开拓，以provide为代表的这个精密发酵企业的终端产品也面世了。

发言人1   13:13
中国的节奏和全球类似，但是是略有滞后的。2019年之前企业的数量就很少。2020年起加速布局，2021年的这个融资加速涌入。就路径选择而言，多数中国企业选择了生物质发酵，而且已经有商业化产品落地了，布局精密发酵的企业比较少。表达平台上有中有个中国特色是值得注意的，中国以微藻为平台的企业比较多，主要是因为中国比较早的就把微藻审批为食品原料，政策环境和技术基础相对来说是比较好的。

发言人1   13:47
这里也有一个比较有意思的对比全球生物质发酵和经济发酵的商业化是齐头并进的。美国企业在经济发展上明显领先，像这个impossible food appropriate day，the every company这些投企业大多数都成立于2015年之前。但是中国进入发酵的企业布局比较的少，统计到的就只有六家，多数还在开发早期或者中期阶段。这个差距本身反映的是合成生物学产业基础的差距，短期其实难以快速补齐。这个也是我们判断中国路径会以生物质发酵为主的一个现实的依据。

发言人1   14:21
海外精密发酵企业商业化路径也值得快速过一遍，因为里面有中国企业的参照的坐标。像这个impossible food，用这个血红蛋白做植物肉风味，2016年推出了一第一款植物基汉堡，2018年获批FDA per day改造的李氏木军表达。然后这个贝塔乳球蛋白做非动物园的乳制品，2021年开启了商业化，2023年7月宣布聚焦B端乳清蛋白原料。这个从C端试水到B端放量的路径和富强以原料商定位切入的思路是同一个方向。The everyday company然后以这个呃呃必吃酵母表达蛋清蛋白，与原料分销商in radium合作全球销售原料分销渠道做杠杆，是精密发酵轻资产放量的一个样本。

发言人1   15:10
然后我们再看政策的因素，政策审批是这个行业绕不开的变量。我们分海外和国内来看，美国的这个审批相对宽松，适用于GRAS框架，也就是公认的安全的物质认证，介于食品原料和食品添加剂之间。分两种。然后像这个self gars只需合格的专家组认证就可以认证安全性就可以上市了。FDAFDAGRES相当于是由FDA为产品安全性进行进一步的背书。包括中国在内的大部分国家的态度都更加的谨慎，把微生物蛋白视为新食品或者新原料，经监管机构审查批准后才能上市。对涉及转基因的产品审核会更加的严格。目前获批的这个情况，一只手数得过来。

发言人1   15:57
审批用于食品的真菌蛋白只有两款，一款是氨基酵母申报2023年获批的酵母蛋白，一款是由富祥药业申报2025年获批的这个镰刀，威尼斯镰刀胶原蛋白。另外就像这个克鲁比维是克鲁比克鲁维毕氏酵母。2024年3月被列入了这个可食用菌的可食用食品的菌种名单。几款微藻几天牛都获批了，全部都是非转基非转基因的路线。还有对，还有这个瑞普生物的这个菌丝蛋白，是在25年11月获批了国家新食品原料的证书。然后这个也是菌种是中科医院天津工业生物技术所联合研发的，是这个威尼斯军，核心是威尼斯军这个威尼斯镰刀菌底盘的菌株。

发言人1   16:46
另外就是审批有一个明显加速的机制，像先例落地之后，类似成分的获批进程会明显加快。以美国为例，同样申报是血红蛋白，那后来者他的什么footwork的审批通过时间比先发这impossible foods缩短了约两个月。2024年10月以来，中国企业陆续有创新生物、模拟生物、富祥药业，还有瑞普生物之类的。他们的微生物蛋白都通过了美国的GRAS认证。随着行业的先例不断积累，有例可循，中国这个审批的进程也有希望提速。然后审批严格本身不是坏事，它构成的是先货币者的支助性的壁垒。安吉和富祥还有瑞普已经拿到了国内的新食品原料的批文。那后者即便是技术追评，审批周期也要按年计算，这个时间差就是先发企业的护城河。

发言人1   17:36
然后在企业层面，我们把玩家也分为两类，创业型企业和传统赛道龙头。两者的资源禀赋和打法是完全不同的。创业型企业是行业的开拓者，比较擅长技术创新，然后经营也比较灵活。商业模式上有做B端原料的，有做C端终端的，也有两端并行的。所以我们也可以看到几个代表，像英国的这个corn是行业的鼻祖，1960年的时候就筛出了丝丝状的镰刀菌。2011年发布了第一款微生物蛋白这个肉汉堡现在覆盖肉米整切肉海鲜，24年已经覆盖了14个国家的地区的零售餐饮渠道。

发言人1   18:17
美国的nature然后是脱胎于NASA对黄石公园微生物的研究，做这个无肉早餐馅饼和酸奶。英国的enoff定位于这个蛋白原料企业，给玛莎百货，联合利华旗下的植物肉品牌供货。2021年就启动了万吨级的工厂计划，27年扩到6万吨。然后还有这个Mickey food，是基于大型真菌做整切肉，2022年产品上市了，2024年5月已经覆盖了六千多个零售点。

发言人1   18:45
中国的创业型企业里面，昌进生物和模拟生物进度是最快的。昌进生物依托酵母平台开发蛋白原料，马克思克鲁维是微生物蛋白，2027年10月获得了美国的这个AGGRAS认证。它生产的33蛋白虾片在2024年底就入驻了盒马，然后爸爸的虾片回购广酸奶蛋白拌素肉也在探索之中。历史上累计融资接近3亿。模拟生物的这个镰刀菌丝蛋白是2024年12月进入到了美国的CRAS准入，是中国的首例。目前正在建设万吨级的产能。

发言人1   19:23
精密发酵方面国内也是只有六家布局昌吉生物进度最快。旗下的生物合成贝塔乳球蛋白，2024年10月就获得美国市场的准入了。其他的企业都处于研发或者中试阶段。

发言人1   19:36
传统赛道龙头方面，快消品企业和传统肉企都走的是这种轻资产的路线，发挥渠道和品牌优势。像雀巢、马氏、联合利华、通用磨坊这些快销的巨头，先后和perch z达成合作，用他的经历发酵乳清蛋白开发无动物园牛奶、奶酪，巧克力2021只能陆续上市测试，品牌倍数强，渠道费用快。肉制品企业比如说荷美尔工业食品则通过开发真菌蛋白产品，他们没有显著的技术优势，所以不能碰这个动产的产能。

发言人1   20:07
真正躬身入局的自建产能的是少数的这个传统的发酵龙头，就比如说这个百威英博氨基酵母、富祥药业，然后他们的共同特点是逐渐积累了收购的工业化发酵经验，菌种技术设备都能协同。百威英博2019年内就孵化内部by blue，然后后面就和这个经济发酵的先驱the every company合作推动规模。生产安全项目和富祥药业都是自建万吨级的产能，而产能产量就远高于创业型的企业，而这一点是非常关键的。微生物蛋白白本质上是发酵的生意，而发酵的生意是重资产产能依赖型的传统发酵龙头的产线。工艺和know how工艺know how和这个成本的控制能力都是可以迁移的。然后我们也进一步的再去看啊，什么样的企业能够跑出来。我们的框架是这个技术核心是技术是核心竞争要素，产能强化先发优势，竞争终局，这个格局是会比较好的。先看这个漏斗，然后像这个微生物蛋白企业从实验室研发到跨越中式到跨越中式产量的这个死亡之谷，再经过法规批准的这个外部关卡层层筛选之后，进入商业化规模生产各阶段，企业的数量明呈现了一个明显的倒三角结构。

发言人1   21:24
研发阶段比拼的是菌种选育，要求企业在确定目标蛋白属性的基础上，反向筛选或者改造菌种。生物质发酵要从万亿万亿种微生物中筛选出目标菌种，精密发酵又要用合成生物定向改造，流程繁琐，技术密度高，然后技术强者是有希望杀出重围的。中石产量是真正的死亡之谷，对于技术和资金是双重的要求。一是这个发酵设备中的物质分布环境条件和实验室完全不同，需要产业化发酵的知识才能够实现工艺放大。第二是这个产量量产量要大额资金的投入和产能建设这两个门槛叠加，就会天然的利好这种有资金实力，有产业化发酵经验的传统发酵龙头。

发言人1   22:09
那产能为什么强化先发优势？第一是产能建设需要亿元级的资金的投入，抬高了行业进入门槛。第二是建设有周期，后发者追赶是存在时间障碍。三是产能上释放就是碳，就是释放规模效应，摊薄成本，利好销售放量，更快的进入到经营正循环。所以结论就是这个头部创业型的企业和传统发酵龙头兼具技术和资金优势，预计在激烈中竞争在激烈的竞争中可以占到优势。那行业终局应该是比较好的一个状态。然后跨过了这个审批进入商业化阶段之后，见证要素回归产品力和价格。这两件事的本质仍然是技术行业目前是处于导入期，大规模商业化的瓶颈是消费者认知程度比较低，需求尚未打开。

发言人1   22:57
从数据上来看，中国社交媒体是关于发酵蛋白的讨论，是今年以来才开始逐步提升的。但是美国消费者对发酵蛋白的认知程度也不高。所以这个市场教育是最近前两三年的一个主旋律。破局的优点是爆款产品消费者常见意愿强，开发出满足口味，他开发出满足消费者口味需要的爆品，就是能够在人群中快速的渗透需求，在反哺生产，放大规模效应，推动降本而进入经营的正循环。

发言人1   23:30
第二个约束其实是价格。现阶段微生物蛋白价格过高，仍然是限制大规模商业化的一个重要的因素。企业需要持续的推动技术优化，降本增效。回想我们第一部分的这个测算，出厂价从3到4万降低到2万块钱以下，然后这个就是降降本斜率，本身就是这个技术竞争力的一个量化的体现。

发言人1   23:54
基于上述的约束，我们给企业端的这个商业化的建议可以概括为，消费者教育为先，元件切入逐步扩展。这个也是二级市场跟踪企业执行力的一个观察清单。第一从这个产品切入的顺序上来看，先从专业场景入手。行业你就把新蛋白的这个消费场景，按蛋白质相关程度和频率分为四类。蛋白棒对应专业场景，然后汉堡肉饼对应重点场景，冰淇淋可以对应转换的场景。消费者的平均溢价支付率分别是65%、48%和-22%。

发言人1   24:28
而这个差异其实是非常关键的，在价格还没有明显优势的当下，消费者愿意为了这个专业功能性成分支付溢价。所以正确选择路径是先切专业场景，建立健康认知，再从再逐步切换到频次更高、人群更广普的重点和可转换的场景。但我们其实看到乳清蛋白的这个价格的暴涨，从之前的七八万涨到了目前26万左右。然后也是虽然说这个酵母蛋白是趁着乳清蛋白是加速渗透，但是也是专业场景能够更快去进行渗透的一个例证。

发言人1   25:05
第二在产品和命名和消费者沟通上，描述方式直接影响吸引力。调查显示用牛奶或者鸡蛋中的这个DNA对微生物进行编码，这样的表述会严重削弱产品的吸引力。而强调与传统产品的相似性，或者强调没有动物园的差异性，会有一个正面的效果。强化高蛋白健康属性也是加分项。

发言人1   25:27
第三渠道上率先用餐饮和高性能的零售切入。调查显示55%的消费者愿意在餐厅尝试精密发酵的产品。国内植物肉鲜区新麒麟的路径也就很有参照的路径路径参照的意义。它收缩了电商C端的业务，主要与快餐，先是茶饮，新零售这样的商超，这样典型的连锁大V合作。昌健生物就把这个三蛋白虾片导入河马，也是一个正确的选择。

发言人1   25:58
逻辑有三层，生产方式、渠道，生活方式类的这个渠道更容易触达，重视健康，愿意常见的原点人群。可以借助消费者对渠道的信任转提高转化大批合作就能够撬动渠道杠杆快速上量。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。然后我们再落地到这个标的上，第一家是安琪酵母，我们判断是酵母蛋白业务是有一个深度的协同，有希望目前也正在逐步成长为公司收入增长的新引擎。是其实安琪去做这个微生物蛋白，其实是有非常明显的优势的。

发言人1   26:43
从这个主页底盘来看，安琪生根酵母和深加工的这个产业有数十年了。截至24年底，国外建有16个酵母工厂。225年底就是国内外有16个酵母工厂，总产能是接近50万吨。国内市场份额达到55%，全球份额就是全球份额是超过20%，是全国第一，全球第二的酵母龙头。

发言人1   27:05
酵母发酵是典型的重资产产能依赖性的业务，按其几十年累计的真累积的也是这门生意最核心的能力。就是看这个微生物蛋白的三个优势。第一个是业务的深度协同，酵母蛋就蛋白属于酵母主业的副产品，技术经验可以复用，生产成本预计是低于其他竞争对手的。然后第二就是审批先发公司，2017年就而2017年就具备了酵母蛋白制备技术，并且持续迭代。主导申报的食品原料，2023年11月成功获批，是国内微生物蛋白获批的第一强。

发言人1   27:38
第三是产能壁垒。那目前就是公司目前公司已经有的发酵的这个产能是1.6万吨，那在建的是超过5万吨，然后2023年是规划建设10万吨。同时跟客户共同研发终端产品，产品端来看的话就是酵母是人类使用历史最悠久的生物微生物之一，消费技术天然良好。

发言人1   28:01
酵母蛋白是处于这种优质全价蛋白，优质的菌株叠加技术工艺，蛋白含量可以提升到80%以上。必须的氨基酸占比优于植物蛋白和乳清蛋白是相当的那这个思路凝胶性比较好，饱腹感强。公司已经推出了这个子品牌m pro然后还有这个肉制品、冰棒、烘焙，然后蛋白棒、牛轧糖这样的终端产品相继落地。今年的大幅放量实际是应用在蛋白粉里面的这个领域的。所以实际上这个氨基酵母的蛋白的发展的速度也是超过我们的预期的。目前产品已经是实现了一个供不应求的状况，是公司的第三大产品了。

发言人1   28:42
产品核心的定位是乳清蛋白的替代原料，目前暂时没有做QC，那就叫做原料供应。下游大概3分之1在海外，3分之2在国内，应用就覆盖了覆盖了食品休闲、食品饮料、咖啡、奶茶、乳制品这样的场景产品已经可以做到完全没有意义。为了可以适配对风味要求比较高的饮料场景，那代表性客户包括星巴克，全球可以供应，也在和霜也曾经和双汇合作。所以就从这个产能的规划上来看，十五五是目标做到10万吨的。目前已经建成了酵母蛋白发酵产能的1.6万吨，然后公告是超过5万吨，分三步走。我们后面在这个安琪酵母的深度报告的汇报中，可以进行进一步的展开。

发言人1   29:28
第二家公司是富祥药业，然后公司是抗菌抗菌药物抗菌药物酶抑制剂、中间体和原料药的头部企业，舒巴坦他唑巴坦这样的产品在全国占有领先的地位。近年来主业受到疫情扰动和竞争格局恶化而导致收入下滑，原有市场空间受限。公司二三年的瞄准了微生物蛋白快速布局，目前已经成为了国内极少数而实现微生物蛋白千吨级产业化企业的公司之一。富强的看点就在于用制药的能力做食品，三个环节也都在快速的兑现。

发言人1   30:08
第一种就是菌种选育构筑壁垒。全球目前大概有四株菌株可以用于开发真丝，就是开发真菌菌丝这个铁的蛋白质。两株在海外，然后还有就是另外两株在中国。分别是摩米生物三猪就摩米生物然后镰刀菌富祥药业和江南大学的合作发掘的富祥短柄镰刀菌，以及刚刚说的这个瑞普生物和瑞普生物的镰刀菌。同时公司拥有威尼斯镰刀菌十年全球开发制造和销售授权，这种卡位是非常清晰的。

发言人1   30:42
然后第二个就是产能追赶全球领先。公司是基于医药领域发酵生物生产这个生物酶和的同源技术迁移和产业化的经验，快速实现规模化发酵生产。2023年年底就拿到了国外1200吨微生物蛋白原料的订单。公司是投资2.5 3亿元建设年产2万吨微生物蛋白生产车间。那预计在这个就今年是可以投产的，这个进度在追赶全球行业先驱enough。三是市场准入和订单是先行的。公司2025年获批了美国GRES认证，国内申报的威尼斯菌蛋白25年就获批了。

发言人1   31:19
新食品原料商业化方面，2524年的五月和香港植物肉公司绿克蒙，马来西亚替代蛋白公司RT mate签订了1.2万吨微生物蛋白采购协议。目前主要是供应国外替代蛋白的终端厂商，同时协助客户开发终端产品。原料上的定位就意味着他不需要自己烧钱去做消费者教育，订单和批文是核心的变量。

发言人1   31:42
再看一家就是跨界布局的老人家动保龙头瑞普生物。公司的菌丝蛋白联合中科院天津公务生物技术研究所开发。核心菌种是从天津本土土壤中筛选培育的这个威尼斯菌镰刀菌底盘菌株。2025年的11月获批了国加性食品原料证书，是国内首家以自主菌种获得正式批文的企业。这一点的分量在于，就是此前国内获批的真菌蛋白里氨基酵母的这个酵母蛋白来自于酵母主业的积累，富强的威尼斯军的这个蛋白是拥有海外授权的背景。瑞普是第一家全民自主金融走向流批审批流程的企业，说明国内菌种端的自主研发能力也正在补上。

发言人1   32:24
瑞普的路径和富强是高度相似的，主页都是同主业同源快速迁移。一是技术上公司长期深耕生物发酵和菌株改造，核心菌种已经完成了中式和全流程的工艺验证，技术路径是成熟稳定的。第二是产品和场景上，菌丝蛋白以玉米葡萄糖为原料，经生经微生物发酵制成，必须氨基酸的齐全，富含支链氨基酸，然后零胆固醇、低脂肪、低升糖，而且可以高度模拟肉奶的风味和质地，重点切入了肉类食品、蛋白饮料、高蛋白零食这样的高附加值场景，与公司下游的这个肉食品客户资源直接协同。三是产能上，公司投资6.7 9亿元，在天津临港建设年产6万吨级别的这个蛋白产业化基地，部分核心建筑已经封顶，计划2026年第四季度试车，然后达产后产值是16亿元，首批意向订单已经锁定了。这个单体规模在国内微生物蛋白在建项目里是居于首位的。

发言人1   33:26
最后我们来看，其实这个微生物蛋白是大雾食物观和粮食安全命题下的一个战略性的新赛道。技术优越性决定了他对有希望对这个传统蛋白形成降维打击，成功食品供应链。目前行业正是处于导入期的末期，技术进步、监管先例和资本涌入三重催化叠加，商业化正在加速进展。空间上就中性，预计2035年中国微生物蛋白原料端的市场规模600亿乐观看千亿量级。核心这个核心技术，核心竞争格局上的技术为核心产能强化先发优势。我们更看好兼具技术协同和资金实力的实力的发酵龙头氨基酵母。关注安吉酵母、富祥药业和瑞普生物。

发言人1   34:12
以上是我的汇报，感谢大家的收听。然后有任何问题欢迎欢迎提问。就是后续连续食品幺团队。
