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全文摘要
安琪酵母正受益于三大积极因素：国内及海外需求回暖、糖蜜价格处于下行周期，以及酵母蛋白等新业务商业化加速，预示着公司业绩增长潜力。为支撑收入目标，公司计划加大生产与开发衍生品力度，预计至2025年收入倍增，年增速达15%。糖蜜成本占比高，价格低位运行为公司带来成本优势。新兴业务酵母蛋白受益于乳清蛋白价格上涨，市场需求扩大，产能扩张预期推动收入增长。此外，海外业务拓展和市场份额提升亦为增长助力。综上，安琪酵母的收入与利润增长被看好，估值合理，建议投资人关注。

章节速览
00:00 安琪酵母成本红利与新兴业务双轮驱动
讨论了安琪酵母在成本端和新兴业务方面的双重优势，指出糖蜜价格下行周期对公司毛利率的积极影响，以及酵母蛋白等新兴业务的商业化放量，强调了公司未来收入增长的潜力和成本控制能力。

04:29 酵母蛋白市场趋势与成本分析
对话探讨了糖玉成本下降及其他原料成本上涨对毛利率的影响，以及酵母蛋白作为乳清蛋白替代品的市场潜力。尽管糖玉成本下降，但整体成本受其他原料和能源成本上涨影响有限。酵母蛋白因乳清蛋白涨价而市场需求增加，具备成本和性能优势，正逐步替代乳清蛋白，尤其在素食和代餐领域表现突出。公司正加速扩产，预计今年收入将实现翻倍增长，显示酵母蛋白商业化趋势已初步形成。

08:43 酵母蛋白产能扩张与市场策略分析
对话围绕酵母蛋白产能的未来规划和市场策略展开。计划在2027年和2028年通过新增和改造生产线，实现产能的快速增长。公司采取主动定价策略，维持价格稳定，以防止市场过早饱和，并计划在未来扩大规模后调整价格。酵母蛋白业务的利润率有提升空间，规划产能达10万吨，预计收入可观。同时，公司正积极拓展海外市场，特别是在埃及、印尼和俄罗斯等新兴市场，以匹配当地需求。

13:31 公司海外业务增长与优势分析
对话围绕公司海外业务的显著增长及其优势展开，指出海外收入占比持续提升，尤其在2025年达到20%的增幅，远超国内个位数增长。海外盈利能力优于国内，得益于原料成本低、区域调配灵活及全球龙头产能优势。尽管上半年受中东局势影响，但自7月起，海外收入增速已恢复并超过国内。未来，随着印尼、俄罗斯、埃及等地新产能的陆续投产，公司海外市占率有望提升，展现广阔发展空间。

17:07 安琪酵母全球布局与竞争策略分析
对话讨论了全球酵母行业竞争态势，重点分析了新兴市场产能布局及高附加值衍生品开发策略。指出乐斯福、伊莲玛丽等企业通过并购、投建产能抢占市场，验证赛道价值。安琪酵母海外布局具有竞争壁垒，未来收入有望恢复高增长，酵母蛋白受益于替代需求快速商业化，糖蜜价格下行提供成本红利，预计利润率水平上移，26年、27年估值分别为18倍和14倍，强调投资机会。

发言总结
发言人1
他，开源证券食品行业研究员张思敏，对安琪酵母的最新市场观点进行了介绍。安琪酵母当前处于收入恢复、成本下行及新产品商业化放量的三重共振状态，具体表现为国内和海外市场需求的恢复、糖蜜价格的下行以及酵母蛋白等新产品的商业化进展。张思敏预计，未来五年安琪酵母收入目标可达300亿元，年均增速约15%，实现收入翻倍。成本端，糖蜜价格的下行有利于提升公司毛利率，长期采购策略和替代性原料的使用有助于锁定成本优势。在新兴业务方面，酵母蛋白受益于乳清蛋白价格上涨带来的替代需求，预计将实现快速增长。此外，海外业务扩张也为公司提供了增长空间，特别是在新兴市场的拓展和盈利能力的提升。综上所述，安琪酵母的成本红利、新兴业务增长和海外市场的扩展为其未来发展提供了强有力的支撑，建议关注其投资机会。

要点回顾
安琪酵母目前的经营状况和未来展望如何？
发言人1：安琪酵母当前处于三重共振的逻辑中，收入端国内和海外市场同步恢复，成本端糖蜜价格下行周期有利于成本控制，产品端酵母蛋白实现从0到1的商业化放量。公司预计在未来几年内，通过扩产能、拓展上下游衍生品等方式实现收入翻倍的目标，即达到300亿元以上，年均收入增速约15%。

糖蜜价格对公司利润的影响有多大？除了糖蜜价格外，其他原材料成本如何影响公司整体成本？
发言人1：糖蜜成本占公司总成本的一半左右，糖蜜价格每变动10%，理论上对毛利率的影响约为两个多百分点。尽管实际兑现会有所折减，但糖蜜仍是公司利润释放的重要来源。目前，公司已提前采购锁定2026年的成本，且受益于糖蜜价格低位运行，成本红利将持续释放，预计这一优势将持续至明年甚至更久。尽管糖蜜价格走势相对乐观，其他一些原料辅料和能源成本的上涨仍会对毛利率产生一定压力。不过，公司通过提高水解糖产能以及替代性原料的使用，能够一定程度上缓解成本压力，并将糖蜜价格波动的影响控制在较低水平。

胶母蛋白作为新兴业务的发展情况如何？
发言人1：胶母蛋白市场目前阶段主要由竞品涨价驱动，尤其是乳清蛋白价格上涨使得酵母蛋白具备明显成本优势和市场推广的正向促进作用。酵母蛋白在口感、消化率、吸收率及水溶性等方面已达到乳清蛋白水平，并且在代餐、素食等领域表现出差异化优势。需求端的增长和供给端的扩产将推动胶母蛋白业务的快速发展，预计2027年和2028年产能和收入都将保持较快增长。

新建产能的时间周期是多久，改造酵母蛋白产线所需时间是多长？
发言人1：新建产能可能有相对较长的时间周期，但改造酵母蛋白产线由于大部分设备可共用，改造速度非常快，最快只需要3个月就可以将一条Y一改造成酵母蛋白产线。

安琪酵母在酵母蛋白市场的竞争优势体现在哪些方面？
发言人1：安琪酵母在酵母蛋白品类上几乎没有有效竞争对手，其核心壁垒不仅在于技术，更在于成熟的副产品销售渠道，尤其是对酵母细胞壁等副产品的处理能力，这使得公司在成本上具备优势。

公司当前如何控制酵母蛋白的定价策略？
发言人1：公司主动采取偏低的定价策略，当前价格水平具有防御性和可控性，有助于规范市场秩序，避免因价格过高导致大量竞争对手短期内进入行业，造成市场饱和。未来随着供不应求情况加剧，产品价格将以稳步提升为主，公司希望利用这一窗口期快速建设产能并占领市场。

海外业务对公司未来发展的影响如何？
发言人1：海外业务的扩展对公司未来发展至关重要。海外市场增长迅速，占收入比例持续提升，盈利能力优于国内，为公司净利率上移提供支撑。目前，海外收入增长较快，尽管今年上半年受到中东局势和汇率波动的影响，但下半年预计会有较快增速，且海外业务在原料成本端更具优势，全球龙头产能大多集中在海外，有助于公司提价转成本，并在全球竞争中保持领先地位。

对于公司未来的展望，收入和盈利方面有哪些预期？
发言人1：未来展望中，收入方面，海外业务在短期扰动因素消除后，随着新产能释放，有望恢复较高增长；同时酵母蛋白受益于乳清蛋白价格高企带来的替代需求，将形成公司新的增长点。盈利端，糖蜜价格预计延续下行趋势，为公司提供持续的成本红利，同时产品结构优化和海外占比提升将进一步推高利润率水平，因此公司整体利润率有望进一步上移。

