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发言人1   00:00
各位投资人，大家晚上好。我是开源证券的食品二研究员张思敏，欢迎大家参会。今天晚上由我来跟大家汇报一下安琪酵母的最新的观点。安吉项目现在的这个状态是有着三重共振的逻辑，一方面是在收入端，国内的需求在恢复，海外的需求也在恢复。第二个在成本端，糖蜜仍然是处于下行的周期中。第三块就是在这个产品端，除了第二曲线像外衣等衍生品以外，公司新拓展的这个酵母蛋白品类也是迎来了从0到1的商业化放量。这三条线同时往上走，这个在安琪过去的历史中是不多见的那对于公司而言，成本红利其实给的是时间，新兴业务给的主要是空间。

发言人1   00:56
从公司十五五规划目标来看，这个目标是收入达到300亿元以上。基本是相比于25年实现翻倍的这个水平，对应的年均收入增速大概是15%。为了配合这个收入翻倍的目标，公司现在也是持续的在扩产能，去拓展上下游的衍生品。所以短期来看，市场是主要聚焦于公司的这个利润放量。

发言人1   01:23
中长期的维度来看，收入体量的增长就是它的核心的看点。首先第一个逻辑就是成本红利，成本这一块，公司的成本结构也是非常集中的。原材料占到营业成本的大概百分之六七十，糖蜜又占到百原材料的80%左右。折算下来的话，糖蜜采购的成本大概是占占到总成本的一半左右。这个意味着糖蜜成功成本。糖蜜的价格每变动10%，理论上来说对公司的毛利率的影响大概是两个多百分点。虽然说在实际兑现中会有一定的折减，但是仍然还是公司利润释放的重要的来源。

发言人1   02:06
公司每年是会在假期去集中采购全年的用量，2026年的成本已经差不多都锁定了，不会太受现货价格的一个波动。那到8截止到8月99月份的这个数据来看的话，广西糖蜜的现货价格最低的都在600元每吨左右，也是低于上一大剂的这个价格的。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   02:38
同时从基于广西去年炸鸡的糖蜜可能还有一些库存，并且酵母酒精这些下游的需求没有增长。同时公司也是在大量的使用一些替代性的原料，整体来看需求端的支撑是比较弱的那供给端来看的话，因为今年广西期的种植和生长的情况都比较好，所以说糖和糖蜜的产量可能还会有一些增长。所以预计今年糖蜜的价格还是会在低位，整个成本红利还是处于一个释放的区间。那具体的这个下行空间来看的话，我们认为可能这个下行的空间有限，但是在低位可能会维持的比较久一些，这个原因主要是过去这个市场看场面的话，可能会看看这个酒精厂的盈亏平衡。

发言人1   03:33
安琪把这个水解糖的产能从75万吨推向120多万吨。糖蜜价格的这个定价权就开始往安琪自己的手里去转移。也就是说公司既是唐蜜的最大的买方，同时它又有可替代的原料路线。这是一个比较难被竞争对手去复制的成本方面的一个护城河。同时也会把糖蜜价格的波动能够实现一个放缓的这样一个机制。不管是下行还是上行的这个波动幅度相对来说就会比以往要更平缓一些。整个来看的话，成本红利并不是一个短期的一次性的收益，而是至少能够延续到明年，甚至说可能在28年还会继续延续的这样一个间窗口。

发言人1   04:30
但是除了藏品价格以外，公司其他的这个原材料价格也会对成本造成一定的影响。其他的一些原料辅料，还有能源成本，在今年上半年的时候，糖玉成本是下降了20%到30%。但是因为其他的一些原辅料和能源成本有上涨，所以说最终毛利率的提升幅度相对有限。所以后续的话成本端来看，糖蜜的价格走势还是相对乐观的。但是其他原料成本还需要进一步的去做观察。第二个逻辑就是新兴业务，也就是胶母蛋白的接棒。

发言人1   05:08
从需求端来看的话，胶母蛋白的市场目前这个阶段主要还是由竞品涨价所创造出来的这种商业化的市场。因为乳清蛋白的的这个价格今年年初是有非常大的一个涨幅，大概从10万块钱涨到差不多18到20万每吨。这个涨价对于下游的厂家而言，成本压力就是非常大的。那在今年的从法规方面来看，酵母蛋白也是有了法规的支持。另一方面，相比于涨价之后的乳清蛋白，酵母蛋白是具备非常明显的成本优势，所以对它的市场推广是有一个正向促进作用的。

发言人1   05:52
胶原蛋白去年25年的这个均价大概是在4到5万每吨，26 2026年的均价是涨到了5到6万以上的这个价格水平。一些用来替代乳清蛋白的这种中高端的酵母蛋白价格也是涨到了7到10万元每吨以上的这个水平。其实对于中高端的酵母蛋白产品，它的口感的纯净度、消化率、吸收率，包括水溶性产品性状等等，基本上是已经达到了乳清蛋白的这个水平。它的一些氨基酸的组分消化率还有吸收率都可以对标主流的乳清蛋白的这个产品。同时它作为介于植物和动物之间的微生物蛋白，它的可塑性也要更强一些。能够在这种工艺，就是在菌种筛选、发酵，还有各种媒介工艺中，能够去实现一些优化调整，更加适配客户的需求。

发言人1   06:52
除了对于乳清蛋白的替代以外，在一些其他的特定场景中，酵母蛋白也是具备一些差异化的优势。比方说在一些代餐，尤其是在一些素食的这个领域，它的这个表现也是优于乳清蛋白的。当然一开始的时候，作为这个乳清蛋白的替代品，因为下游客户基于一些成熟的工艺，还有配方的稳定性相关的一些考虑，不会选择完全去替代。基本上会会有一个替代的比例。比方说把原来的5%到10%，或者甚至再高一些的20%的这个组分替代为酵母蛋白。但是从这个市场的情况来看，今年的差不多年终左右，也有很多原本没有合作意向的客户，都在向公司主动的索要合作开发配方。所以说整个从产业趋势的角度来看，胶原蛋白的商业化的趋势已经是有初步的成型了。它已经实现了从0到1的一个放量阶段。

发言人1   08:00
从供给端的这个角度来看，目前公司也在密集的去进行扩产。除了价格上涨以外，产能的产能的建设和未来的投产产能释放的速度可能是会超过市场预期的那比方说之前公司所建设的2万吨的酵母蛋白产线，现在也是扩展到了3.2万吨。今年上半年酵母蛋白板块实现了大概1.8个亿的收入，全年预计能有三个亿的收入。去年同期的这个收入是1.6亿，今年基本上能达到百分之百左右的一个收入增速。

发言人1   08:44
从产能的这个角度来看，刚才也提到有有一些扩产，现在基本上有1.2万吨的生产线是这条最快是在2027年会释放产能。然后还有3000吨的，原来有外溢的改造的产能，这一块也是会在2027年的，差不多六月份投产。之前原定的2万吨的这个生产线，预计在2027年年底投产的这条生产线，公司也是近期出了公告，调整为3.2万吨的这个生产线。所以整体上看下来，2027年和2028年酵母蛋白的产能和收入都会保持一个较快的增长，现在整整个市场是处于供不应求的一个状态的，只不过说因为公司目前的产能受限，所以收入都还没有完全的去释放出来。

发言人1   09:37
那这个里面扩展速度这块有一个点就是在于新建产能可能会有相对会比较长的一个时间周期。但是因为关于产线跟酵母蛋白的这个产线，绝大部分的设备是可以共用的。所以说改造YE产线是非常快的。差不多3到6个月，最快三个月就可以把一条就可以把这个Y一改YE产线改造为酵母蛋白的产线。所以说后续如果公司在这个胶母蛋白的这一块产能会更加受限一些，那可能除了芯片以外，改造外一产线也是也是一个比较好的方式。

发言人1   10:20
目前从国内的市场来看，安琪酵母在酵母蛋白这个品类上几乎没有有效的竞争对手。最核心的壁垒其实不只是技术，更多的还是副产品的一些销售渠道。因为是生产酵母蛋白的话，必然会产生一些副产品，比方说YE还有酵母的细胞壁，所以说如果没有成熟的外衣和细胞壁的销售渠道，那胶原蛋白的成本就不具备优势。这条壁垒的话其实是公司相对于行业的其他竞对非常核心的一点优势。因为这个壁垒是来自于已经有很多年积累的YE的这个渠道。同样的，胶原蛋白这块的利润率也是需要把其他的副产品配套销售结合起来，完整综合的去看啊。现在这块的净利率差不多是10%左右，和目前公司整体的净利率水平也是相当的。

发言人1   11:18
这个里面还有一个点是当前其实公司的酵母蛋白定价是相对偏低的。这个其是公司主动控制的，主动的一个定价策略。因为当前的这个价格水平是相对来说具备一定的防御性，能够规范可控的去去打造整个市场的一个秩序，避免因为价格涨得太高，所以有大量的竞争对手短期内进入这个行业，大规模的扩建产能，最后导致市场快速的饱和。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   11:59
供不应求，所以说产品价格未来来看的话，也是会以稳步提升为主，不会有非常大幅的这种上调。公司也是希望能够利用这样的一个定价水平的窗口期，去快速的做一些产能的建设投放，快速的去占领市场。等到未来这一块也形成了比较大的一个体规模体量以后，公司再去考虑涨价。所以说从长期的这个维度来看，胶母蛋白业务的利润率还是有比较充足的一个提升空间的。在公司的这个实物规划中看，差不多酵母蛋白的这个规划产能有10万吨，其中一半会是高纯度的酵母蛋白。那这十万吨如果按照均价5万块、5万元每吨的这个价格来算的话，差不多就能够有50个亿的收入。所以说这一块的空间还是非常大的，这是第二。

发言人1   12:59
第三快的话主要是海外业务的扩展。主要在这个海内外市场的对比上来看，国内市场基本上是相对来说偏稳健的这个市场。酵母的这个增量需求主要是来自于海外的渗透率和消费量有提升空间的一些新兴市场。比方说公司在埃及，在印尼、俄罗斯这样的一些产能，都在去做一些扩张，然后去匹配当地的一个项目的需求。

发言人1   13:31
从近年来的这个业绩的情况来看，公司的海外收入占比是持续在提升的。同时公司海外的盈利能力也是优于国内的，那也就相当于公司的这个利润弹性，也不完全是来自于成本红利。海外业务的占比提升，其实也能够为公司的这个净利率上移去提供一定的支撑。这个就跟糖蜜的周期是没有关系的。

发言人1   14:00
整个2025年全年来看的话，海外收入的增长是达到了20%左右的一个增幅。对应的国内收入的增幅就是一个个位数的增长。海外收入的占比也是从二三年的30%多，提升到了目前超过40%的水平。

发言人1   14:24
今年上半年海外的这个收入是有一定的承压，这个主要还是因为中东局势所导致的，影响了产品的发货节奏。另外因为今年上半年其实汇率方面会有一些波动，所以会对损益这一块也会产生生一定的影响。其实从七月份以来，海外的收入就已经在修复了。七月份以来海外收入增速已经高于国内了。下半年来看的话，这个增速因为之前可能发货受到影响的一些区域，那下半年就会有这种补库和补补发货的这个需求。所以下半年我们预计海外的这个收入增速还是会比较快。

发言人1   15:13
海外的优势是在于原料端，相对来说会更便宜一些。因为像俄罗斯的糖蜜价格会相对较低，埃及的糖蜜今年的话也在差不多六百多的这个水平。同时海外的这个糖蜜，它其实是在可以在不同区域之间去做一些调配，所以说整体成本的控制相对于国内而言就会更好。另外因为全球的核心的几家龙头，基本上产能都在海外。所以说如果海外的这个产品价格上涨，其实是他们是具备提价能力的，在成本上涨以后会率先提价，那公司也可以跟随去同步的转价成本。

发言人1   15:57
中长期来看的话，海外的这个空间是很大的。目前公司在海外的市占全在全球的这个市占率，也就中国地区以外这个市占率是基本上不足10%的。所以说后续随着公司在海外去现场去拓展扩建产能，这块的市占率也有一个提升的空间。目前来看的话，在印尼，印尼的这个产线预计是在2027年投产，俄罗斯的产线差不多在2028年投产，埃及的话也是已经在25年新增了2万吨的产能投产。另外从组织结构的这个角度来看的话，公司在海外是有团队就配有当地的这个团队，本地化的经营是比较灵活的。在当地的销售团队，他是可以针对不同区域的消费习惯去研发适配的一些项目的品种。并且能够去调整项目的一些活力工艺等等方面的因素，从而能够提升区域市场的一个竞争力。

发言人1   17:08
全球竞争方面来看，这个竞争的主线一个是新兴市场的产能布局，另外一个就是高附加值衍生品的相关的一些布局，因为现在我们现在在海外的增速也放缓，全球的这个酵母龙头也开始去投产一些干酵母的品类。全球龙头乐斯福是2024年又在印尼投产干酵母。同时17年有收购YE的这个业务，27年有收购一些酵母抽酵母提取物的这个业务。另外伊莲玛丽是在印度投产新的先酵母，去抢占新兴的市场增量。那这些动作就围绕着一方面是这个新兴市场，另外就是围绕着Y一和叫生物，所以说这个竞争对手在并在并购、在投建，在扩展一些新的产能，反过来也印证了这条赛道的价值。也就是说安吉拉姆用YE去切欧美市场的这个策略，去切海外市场的一个策略都是比较正确的，所以说海外在这个竞争方面可能会有一些扰动。但是长期来看的话，只要产能的本地化适配做的好啊，成本相对来说可控，需求也是持续在增长的。那么公司此前在海外的一些先发的这种布局，像外一方面已经深耕了很多年的这种布局，那这个就是具有比较强的竞争壁垒的，海外的这条曲线的向上的一个方向不会改变。

发言人1   18:50
总结一下的话，对于公司未来的展望，一个是收入端海外业务在上半年这个短期扰动因素消退以后，同时随着印尼工厂等这种新产能的释放，海外这一块还是有望恢复较高的增长。另外酵母蛋白受益于乳清蛋白价格高企所带来的这个替代需求，现在也是在快速的进实现商业化的一个体量。同时随着未来规划的这些产能在2728年逐渐的落地投产，释放，有望季形成胶母蛋白这块形成这个公司新的增长点，这个是收入。另外在盈利端的话，短期来看我们认为糖蜜价格还是预计会在延续下行的一个趋势。虽然说它下行的空间可能相对来说不边际会有一些减弱，但是我们认为下行的这个时间长度会比较久一些，能够为公司持续的提供成本的红利，同时产品结构也是在持续的优化，包括海外的这个占比也在持续的提升。来提供一些利润率方面的一些增量，所以整体来看，公司的这个利润率水平还是有望进一步的上移。那当前从估值的角度来看，对应26年、27年的估值分别是18倍和14倍。我们还是提醒各位领导，重视安琪酵母的这个投资机会。今天以上就是我今天的所有汇报，感谢各位参会，谢谢。
