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(%) 今年
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个月 

3 
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窦宝德 47.36  
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百龙创园 
  
成长性凸显，毛利率提升 
  
公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年实现营业总收入 11.52 亿元，同比
增长 32.64%；归母净利润 2.46 亿元，同比增长 27.26%；扣非归母净利润 2.31 亿
元，同比增长 31.72%。其中，第四季度营收 3.31 亿元，同比增长 54.46%，环比增
长 14.61%；归母净利润 0.63 亿元，同比增长 21.97%，环比降低 0.04%。2025 年一
季度公司营收 3.13 亿元，同比增长 24.27%；归母净利润 0.81 亿元，同比增长
52.06%。看好公司在功能糖优质赛道的良好成长性，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2024 年各主要品类营收均保持较高增长，膳食纤维收入增速达 40%以上。2024
年 5 月公司“年产 30,000 吨可溶性膳食纤维项目”、“年产 15,000 吨结晶糖项目”全
面投产，对公司年内产品产能及盈利能力带来积极影响，叠加境内外客户需求增
长，2024 年公司收入逐季提升。全年公司营业总收入同比提升 32.64%至 11.52 亿
元，其中第四季度实现营业总收入 3.31 亿元，同比 / 环比分别增长
54.46%/14.61%。分产品看，2024 年公司膳食纤维、益生元、健康甜味剂产品分
别实现收入 6.24 亿元、3.22 亿元、1.56 亿元，分别同比+40.42%、+25.43%、
+13.85%，毛利率分别为 41.60%、 27.97%、 19.04%，分别同比+2.64pct、 -
0.89pct、-5.36pct。分区域看，2024 年公司境内、境外地区分别实现收入 4.09 亿
元、6.98 亿元，同比分别-1.19%、+58.42%，境外收入占比同比提升 11.49pct 至
63.08%。 

 2025Q1 营收同比高增，业绩增速高于收入。2025 年一季度公司实现营业总收入
3.13 亿元，同比、环比分别+24.27%、-5.42%；归母净利润 0.81 亿元，同比、环
比分别+52.06%、+29.22%，业绩增速高于收入。2025 年一季度公司膳食纤维、
益生元、健康甜味剂分别实现收入 1.70 亿元、0.86 亿元、0.50 亿元，同比分别
+25.40%、+17.27%、+105.31%，健康甜味剂收入实现翻倍增长。 

 毛利率持续提升。2024 年公司毛利率为 33.65%，同比提升 0.92pct，2025 年一季
度公司毛利率同比提升 5.99pct 至 39.74%，我们判断毛利率提升主要来源于：1.
新项目投产减少产线切换成本并实现部分原料自产；2.产品结构中高附加值产品
占比提升。公司 2024 年费用率保持稳健，销售/管理/研发/财务费用率分别为
2.96%/2.90%/3.86%/-0.68%，分别同比-0.08pct/+0.44pct/+0.11pct/-0.03pct。净利率
方面，2024 年公司净利率为 21.33%，同比降低 0.90pct，2025 年一季度公司净利
率为 25.99%，同比提升 4.75pct。 

 立足大健康赛道，项目投建及新品开发推动公司收入、业绩增长。2024 年公司项
目顺利投产，实现营收高速增长、盈利能力提升，目前公司在建项目包括“功能
糖干燥扩产与综合提升项目”、“泰国大健康新食品原料智慧工厂项目”，建成后有
望进一步缓解公司产能压力、增强公司客户服务能力和国际竞争力。此外，公司
持续丰富产品结构，2024 年重点推出异麦芽糖醇、结晶果糖等产品并实现量产，
看好公司在功能糖领域的高成长性。 

估值 

 2024 年新建项目顺利放量，公司收入、业绩增长势头良好，调整公司 2025-2026
年盈利预测，并给予 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年公司 EPS 分别为 1.05
元、1.34 元、1.63 元，对应 PE 分别为 25.8 倍、20.2 倍、16.6 倍，维持买入评
级。 

评级面临的主要风险 
 竞争加剧导致毛利率下降；新项目投产进度不及预期；关税风险等。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 868 1,152 1,525 1,929 2,368 

增长率(%) 20.3 32.6 32.4 26.5 22.8 

EBITDA(人民币 百万) 241 339 466 586 710 

归母净利润(人民币 百万) 193 246 340 432 527 

增长率(%) 28.0 27.3 38.3 27.2 22.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.60 0.76 1.05 1.34 1.63 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.03 1.36  

调整幅度(%)   1.9  (1.5)  

市盈率(倍) 45.3 35.6 25.8 20.2 16.6 

市净率(倍) 5.8 5.2 4.5 3.9 3.3 

EV/EBITDA(倍) 27.1 14.7 17.9 14.4 11.7 

每股股息 (人民币) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 

股息率(%) 0.8 1.1 1.0 1.2 1.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2024 年财务报告摘要 

(百万元) 2024 年 2023 年 同比增长（%） 

一、营业总收入 1,151.65  868.26  32.64  

二、营业总成本 877.91  666.38  31.74  

营业成本 764.11  584.10  30.82  

营业税金及附加 9.68  7.61  27.17  

销售费用 34.12  26.41  29.23  

管理费用 33.41  21.37  56.37  

研发费用 44.46  32.56  36.56  

财务费用 (7.88) (5.67) (39.00) 

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 1.27  2.70  (52.86) 

投资收益 6.98  8.17  (14.55) 

资产处置收益 (0.02) 0.08  (122.57) 

资产减值损失 (0.78) (0.10) (716.67) 

信用减值损失 (6.41) (2.69) (138.47) 

其他收益 10.34  13.64  (24.21) 

四、营业利润 285.13  223.69  27.47  

加：营业外收入 0.61  0.17  260.92  

减：营业外支出 0.43  2.34  (81.59) 

五、利润总额 285.31  221.52  28.80  

减：所得税 39.71  28.52  39.23  

六、净利润 245.60  193.00  27.26  

减：少数股东损益 0.00  0.00  - 

七、归属母公司净利润 245.60  193.00  27.26  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2. 公司 2024 年第四季度财务报告摘要 

(百万元) 2024Q4 2023Q4 同比增长（%） 

一、营业总收入 331.26  214.47  54.46  

二、营业总成本 256.15  170.93  49.86  

营业成本 215.58  151.92  41.90  

营业税金及附加 4.45  1.80  147.35  

销售费用 10.57  5.36  96.95  

管理费用 13.28  7.90  68.04  

研发费用 19.02  7.94  139.66  

财务费用 (6.75) (4.00) (68.87) 

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 1.27  2.70  (52.86) 

投资收益 3.60  3.45  4.33  

资产处置收益 (0.02) (1.12) 98.46  

资产减值损失 (0.74) (0.09) (684.02) 

信用减值损失 (4.57) (1.71) (167.56) 

其他收益 2.06  8.05  (74.45) 

四、营业利润 76.72  54.83  39.93  

加：营业外收入 0.54  0.03  1,604.54  

减：营业外支出 0.09  (0.25) 134.71  

五、利润总额 77.17  55.11  40.03  

减：所得税 14.16  3.45  310.05  

六、净利润 63.01  51.66  21.97  

减：少数股东损益 0.00  0.00  - 

七、归属母公司净利润 63.01  51.66  21.97  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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图表 3. 公司 2025 年第一季度财务报告摘要 

(百万元) 2025Q1 2024Q1 同比增长（%） 

一、营业总收入 313.30  252.11  24.27  

二、营业总成本 216.81  191.77  13.06  

营业成本 188.78  167.01  13.03  

营业税金及附加 2.41  1.76  37.19  

销售费用 7.79  9.39  (17.05) 

管理费用 7.38  5.03  46.86  

研发费用 10.87  8.94  21.54  

财务费用 (0.42) (0.36) (16.58) 

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 (0.98) 0.00  - 

投资收益 1.39  1.61  (13.27) 

资产处置收益 (2.24) 0.00  - 

资产减值损失 0.00  0.00  - 

信用减值损失 0.00  0.00  - 

其他收益 1.73  1.08  59.68  

四、营业利润 96.39  63.03  52.94  

加：营业外收入 0.04  0.01  374.31  

减：营业外支出 0.61  0.00  - 

五、利润总额 95.82  63.03  52.01  

减：所得税 14.40  9.49  51.70  

六、净利润 81.42  53.54  52.06  

减：少数股东损益 0.00  0.00  - 

七、归属母公司净利润 81.42  53.54  52.06  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 868 1,152 1,525 1,929 2,368  净利润 193 246 340 432 527 

营业收入 868 1,152 1,525 1,929 2,368  折旧摊销 47 80 88 100 114 

营业成本 584 764 985 1,245 1,535  营运资金变动 109 (67) (27) (113) (50) 

营业税金及附加 8 10 13 16 20  其他 (155) 42 (8) (7) (7) 

销售费用 26 34 46 56 66  经营活动现金流 195 301 393 413 584 

管理费用 21 33 42 51 62  资本支出 (312) (282) (403) (403) (303) 

研发费用 33 44 58 71 85  投资变动 80 103 (8) (8) (8) 

财务费用 (6) (8) (3) (1) (2)  其他 8 6 5 5 5 

其他收益 14 10 11 12 11  投资活动现金流 (224) (173) (406) (406) (306) 

资产减值损失 0 (1) 0 0 0  银行借款 0 10 0 101 (101) 

信用减值损失 (3) (6) (3) (4) (4)  股权融资 (40) (85) (85) (108) (132) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 6 5 3 1 2 

公允价值变动收益 3 1 0 0 0  筹资活动现金流 (34) (70) (82) (5) (232) 

投资收益 8 7 5 5 5  净现金流 (63) 58 (95) 1 46 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 224 285 396 503 614        

营业外收入 0 1 0 0 0  财务指标 

营业外支出 2 0 2 2 1  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 222 285 395 502 613  成长能力      

所得税 29 40 55 70 85  营业收入增长率(%) 20.3 32.6 32.4 26.5 22.8 

净利润 193 246 340 432 527  营业利润增长率(%) 26.7 27.5 39.0 26.9 22.0 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 28.0 27.3 38.3 27.2 22.1 

归母净利润 193 246 340 432 527  息税前利润增长率(%) 32.8 33.7 46.2 28.3 22.9 

EBITDA 241 339 466 586 710  息税折旧前利润增长率(%) 23.9 40.6 37.7 25.6 21.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.60 0.76 1.05 1.34 1.63  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 28.0 27.3 38.3 27.2 22.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 22.3 22.5 24.8 25.2 25.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 25.8 24.8 26.0 26.1 25.9 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 32.7 33.7 35.4 35.5 35.2 

流动资产 774 901 911 1,049 1,208  归母净利润率(%) 22.2 21.3 22.3 22.4 22.3 

货币资金 176 287 192 193 239  ROE(%) 12.8 14.6 17.6 19.1 19.9 

应收账款 167 229 263 327 358  ROIC(%) 17.3 18.6 21.2 21.4 23.4 

应收票据 2 3 3 3 4  偿债能力      

存货 152 187 248 305 377  资产负债率 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 10 12 13 16 16  净负债权益比 (0.1) (0.2) (0.1) 0.0 (0.1) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.2 3.0 2.4 2.1 2.7 

其他流动资产 267 184 193 205 214  营运能力      

非流动资产 980 1,112 1,427 1,730 1,920  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 

长期投资 59 61 61 61 61  应收账款周转率 5.5 5.8 6.2 6.5 6.9 

固定资产 330 975 1,054 1,222 1,388  应付账款周转率 6.4 7.3 9.3 9.6 11.1 

无形资产 14 18 19 20 21  费用率      

其他长期资产 577 58 293 427 450  销售费用率(%) 3.0 3.0 3.0 2.9 2.8 

资产合计 1,754 2,014 2,339 2,779 3,127  管理费用率(%) 2.5 2.9 2.8 2.7 2.6 

流动负债 242 302 373 489 442  研发费用率(%) 3.7 3.9 3.8 3.7 3.6 

短期借款 0 10 10 111 10  财务费用率(%) (0.7) (0.7) (0.2) (0.1) (0.1) 

应付账款 187 130 198 203 223  每股指标(元)      

其他流动负债 55 162 165 175 209  每股收益(最新摊薄) 0.6 0.8 1.1 1.3 1.6 

非流动负债 5 32 32 32 32  每股经营现金流(最新摊薄) 0.6 0.9 1.2 1.3 1.8 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.7 5.2 6.0 7.0 8.2 

其他长期负债 5 32 32 32 32  每股股息 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 

负债合计 246 334 405 521 474  估值比率      

股本 249 323 323 323 323  P/E(最新摊薄) 45.3 35.6 25.8 20.2 16.6 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 5.8 5.2 4.5 3.9 3.3 

归属母公司股东权益 1,508 1,679 1,934 2,258 2,653  EV/EBITDA 27.1 14.7 17.9 14.4 11.7 

负债和股东权益合计 1,754 2,014 2,339 2,779 3,127  价格/现金流 (倍) 44.9 29.1 22.3 21.2 15.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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