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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.49 

流通 A 股(亿股) 1.25 

52 周内股价区间(元) 20.81-31.83 

总市值(亿元) 54.43 

总资产(亿元) 15.98 

每股净资产(元) 5.66 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年中报，上半年实现收入 4.1亿元，同比+5.2%，实现归

母净利润 9110万元，同比+16.1%；其中单 Q2实现收入 2.2亿元，同比+12.1%，

实现归母净利润 4665 万元，同比+23.5%。 

 膳食纤维和健康甜味剂系列发力，推动公司业绩增长。23年上半年公司益生元

系列产品实现营业收入 1.1 亿元，同比下降 26.9%，主要是由于公司在募投项

目尚未投产前，产能相对有限，根据客户需求，相应增加了膳食纤维系列和健

康甜味剂系列产销量导致；公司膳食纤维系列产品实现营业收入 2.1 亿元，同

比增长 23.9%，主要来源于聚葡萄糖在国内食品饮料客户销售持续增长，聚葡

萄糖需求的增长导致报告期膳食纤维系列产品销量及销售收入快速增长；健康

甜味剂系列产品实现收入 8106万元，同比增长 54.2%，主要是得益于境外市场

对该产品需求的快速增长。 

 产能持续扩张，业绩有望持续增长。公司“年产 20000 吨功能糖干燥项目”已于

23 年 4 月底投产，该项目建成后年可生产 8000 吨低聚果糖（粉体），5000 吨

抗性糊精（粉体），7000吨聚葡萄糖产品（粉体）。预计公司目前在建项目“年

产 15000吨结晶糖项目”和“年产 30000吨可溶性膳食纤维项目”在 2023年

12 月可以顺利投产。项目投产后，公司产能将达到 10 万吨以上，在一定程度

上缓解产能紧张的问题。新投产项目中，以高毛利率的固体产品为主，将进一

步提升公司的盈利能力。预计未来公司营收及利润会随着产能逐步释放而持续

增长。 

 国内益生元领先企业，产品丰富应用广泛。公司是国内规模较大、产品齐全的

益生元、膳食纤维和阿洛酮糖生产企业，主要产品定位中高端，具体包括低聚

异麦芽糖、低聚果糖、低聚半乳糖、低聚木糖、抗性糊精、聚葡萄糖、阿洛酮

糖等。公司产品应用广泛，可添加到功能性食品、烘焙食品、乳制品、婴幼儿

奶粉、功能性饮料、保健品等诸多下游终端产品之中。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS分别为 0.81元、1.16元、1.63

元，对应动态 PE分别为 27倍、19倍、13倍。公司 23年新建产线逐步投产，

产能逐步释放，公司产品下游需求旺盛，新建产能毛利率高，给予公司 24 年

23 倍 PE，目标价 26.68 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期风险，原材料价格大幅上涨风险，产能投放不及

预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 721.89  898.40  1235.20  1713.40  

增长率 10.49% 24.45% 37.49% 38.71% 

归属母公司净利润（百万元） 150.80  201.34  289.42  404.76  

增长率 44.34% 33.51% 43.75% 39.85% 

每股收益EPS（元） 0.61  0.81  1.16  1.63  

净资产收益率 ROE 11.21% 13.29% 16.40% 19.17% 

PE 36  27  19  13  

PB 4.05  3.59  3.08  2.58  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内益生元、膳食纤维领先企业 

公司成立于 2005 年 12 月 30 日，是集产、学、研于一体以生物工程为主导产业的高新

技术企业。公司是国内规模较大、产品齐全的益生元、膳食纤维和阿洛酮糖生产企业，同时

也是全球主要益生元、膳食纤维和阿洛酮糖生产商之一，连续多年被中国轻工业联合会评选

为“中国轻工业百强企业”、“中国轻工业食品添加剂及配料行业十强企业”。 

图 1：公司设立以来重要产品推出时间  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司产品种类丰富。公司主要产品定位中高端，具体包括低聚异麦芽糖、低聚果糖、低

聚半乳糖、低聚木糖、抗性糊精、聚葡萄糖、阿洛酮糖等，为国内乃至全球行业内为数不多

的具备多品种规模化生产能力的企业之一。 

表 1：公司产品种类 

大类  主要品种  产品功效及应用  

益生元系列  

低聚异麦芽糖  

以精制淀粉为原料，采用生物酶转化、精制而成，是第一代功能性低聚糖，性价比高，具有低热量、低甜

度、防龋齿、改善肠道微生态、促进矿物质吸收、防治腹泻和便秘的作用。广泛应用于饮料、乳制品、冷

饮、焙烤食品，此外，还可作为畜肉加工品、水产制品、果酱油、蜂蜜加工品等的配料。 

低聚果糖  

以蔗糖为原料，采用生物酶转化、精制而成，具有低热量、减轻肝脏肾脏的负担、预防肥胖、防龋齿、改

善肠道微生态、降低血清中胆固醇和甘油三酯的含量、促进矿物质吸收、防治腹泻和便秘的作用。广泛应

用于乳制品、婴幼儿奶粉、保健品、饮料、烘焙食品、饲料中。 

低聚半乳糖  

以精制乳糖为原料，采用生物酶转化、精制而成，低热量，是母乳中天然存在的一种低聚糖，具有很强的

益生菌增殖作用，与低聚果糖搭配使用，被称为“黄金益生元”，可矫正亚洲人群乳糖不耐症。广泛应用

于乳制品、婴幼儿奶粉、保健品、饮料、烘焙食品中。 

低聚木糖  

以玉米芯为原料，预处理后采用生物酶转化、精制而成，低热量，对顽固性便秘人群的效果极佳，被誉为

“超强益生元”，具有超强的益生菌增殖作用，在食品加工中耐酸耐热性极佳，应用范围很广。广泛应用

于乳制品、保健品、饮料、烘焙食品、饲料中。 

膳食纤维系列  

抗性糊精  

目前最为畅销的可溶性膳食纤维之一，含量高达 90%以上，热量低，可抑制餐后血糖水平快速上升，可

调节血清中胆固醇和甘油三酯水平，可降低内脏中的中低密度脂肪含量。广泛应用于保健品、饮料、烘焙

食品、代餐类食品、瘦身产品、特膳食品。 

聚葡萄糖  
以精制葡萄糖、山梨醇为原料，高温真空聚合、精制而成的一种可溶性膳食纤维，性价比高，应用范围广。

应用于糖果、烘焙食品、冷饮、乳制品、保健品、饮料、代餐类食品、建筑材料及部分化工产品中。 

其他淀粉糖

（醇）  
麦芽糖醇  

以精制淀粉为原料，采用生物酶转化、氢化处理、精制而成，热量低，属于无糖类产品，可直接作为糖尿

病人的甜味补充剂。具有极高的耐温性，能符合特殊加工工艺。作为无糖产品广泛应用于饮料、各种馅料、

食品、糖果中。 
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大类  主要品种  产品功效及应用  

麦芽糖浆  
以精制淀粉为原料，采用生物酶转化、精制而成，能快速给人体提供能量。作为蔗糖替代产品广泛应用于

饮料、食品中。 

果葡糖浆  
以精制淀粉为原料，采用生物酶转化、精制而成，能快速给人体提供能量。作为蔗糖替代产品广泛应用于

饮料、食品中。 

麦芽糊精  / 

健康甜味剂  阿洛酮糖  

阿洛酮糖以精制淀粉为原料，经生物酶转化、精制获得的果糖作为底物（或直接以果糖、葡萄糖或果葡糖

浆为原材料），利用果糖差向异构酶转化，精制而成，热量几乎为零，甜度约为蔗糖的 70%，具有高溶

解度，又具有调节血糖的生理功能，广泛应用于食品、饮料、保健品中。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司产品应用领域广泛。公司产品可添加到功能性食品、烘焙食品、乳制品、婴幼儿 奶

粉、功能性饮料、保健品等诸多下游终端产品之中。目前，公司产品已应用于  Quest Nutrition、

Halo Top、One Brands、General Mills、娃哈哈、农夫山泉、蒙牛、伊利、旺旺、王老吉、

达利、脑白金、汤臣倍健、康宝莱、东阿阿胶、新希望、红星美羚、均瑶健康、南方黑芝麻、

双汇、科迪乳业、雅士利、飞鹤乳业等诸多知名品牌产品中。 

表 2：公司产品部分应用下游产品 

  主要产品  

食品  

 

饮料  

 

乳制品  

 

保健品  

及功能性食品  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司股权结构稳定，实控人窦氏父子。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

公司产品供不应求，营收稳步增长。23 年上半年实现收入 4.1 亿元，同比+5.2%，实现

归母净利润 9110 万元，同比+16.1%；其中单 Q2 实现收入 2.2 亿元，同比+12.1%，实现归

母净利润 4665 万元，同比+23.5%。上半年公司益生元系列产品实现营业收入 1.1 亿元，同

比下降 26.9%，主要是由于公司在募投项目尚未投产前，产能相对有限，根据客户需求，相

应增加了膳食纤维系列和健康甜味剂系列产销量导致；公司膳食纤维系列产品实现营业收入

2.1 亿元，同比增长 23.9%，主要来源于聚葡萄糖在国内食品饮料客户销售持续增长，聚葡

萄糖需求的增长导致报告期膳食纤维系列产品销量及销售收入快速增长；健康甜味剂系列产

品实现收入 8106 万元，同比增长 54.2%，主要是得益于境外市场对该产品需求的快速增长。 

图 3：公司营收  图 4：公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司三费率呈下降趋势，研发费用稳步提升。公司治理得当，三费率呈现下降趋势；其

中销售费用占比 3.16%，管理费用同比小幅增加，占比 2.13%；公司重视研发，研发费用呈

上升趋势，受开发项目新增影响，研发费用较上年同期增加 3.14%。 
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图 5：公司三费及三费率（百万元）  图 6：公司研发投入及占比（百万元）  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司益生元系列 2023-2025 年销量 2.57 万吨、3.01 万吨、3.84 万吨；价格综

合历史数据、调研资料及行业整体供需判断 2023-2025 年均价分别为 1.3 万元/吨、1.4 万元

/吨、1.5 万元/吨，其中 24-25 年随着售价较高产品逐步投产，均价有所上升，由于售价较高

产品成本也较高，预计 23-25 年毛利率分别为 31.7%、31.6%、31.5%。 

假设 2：公司膳食纤维系列 2023-2025 年销量 2.29 万吨、3.82 万吨、5.26 万吨；价格

综合历史数据、调研资料及行业整体供需判断 2023-2025 年均价分别为 1.6 万元/吨、1.5 万

元/吨、1.6 万元/吨，价格波动主要系不同价格细分产品投产影响；受到高毛利产品产能扩大

影响，毛利率分别为 40.0%、42.2%、43.7%。 

假设 3：公司健康甜味剂系列 2023-2025 年销量 7500 吨、13500 吨、17500 吨；价格

综合历史数据、调研资料及行业整体供需判断 2023-2025 年均价分别为 1.8 万元/吨、1.4 万

元/吨、1.4 万元/吨，售价变动系新产线产品售价影响；预计 23-25 毛利率为 30%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

益生元系列  

收入  246.1 338.6 417.4 562.6 

增速  
 

37.6% 23.3% 34.8% 

毛利率  32.2% 31.7% 31.6% 31.5% 

膳食纤维系列  

收入  338.8 367.7 558.1 830.9 

增速  
 

8.5% 51.8% 48.9% 

毛利率  37.9% 40.0% 42.2% 43.7% 

其他淀粉糖醇  

收入  16.6 22.6 32.2 37.4 

增速  
 

36.1% 42.5% 16.1% 

毛利率  4.9% 6.9% 9.7% 11.8% 
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单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

健康甜味剂  

收入  94.7 137.5 187.5 237.5 

增速  
 

45.2% 36.4% 26.7% 

毛利率  31.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

其他  

收入  25.7 32 40 45 

增速  
 

24.5% 25.0% 12.5% 

毛利率  16.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

合计  

收入  721.9 898.4 1235.2 1713.4 

增速  
 

24.4% 37.5% 38.7% 

毛利率  31.7% 33.6% 35.0% 36.3% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 9.0 亿元（+24.4%）、12.4 亿元（+37.5%）和

17.1 亿元（+38.7%），归母净利润分别为 2.0 亿元（33.5%）、2.9 亿元（+43.8%）、4.0 亿

元（+39.9%），EPS 分别为 0.81 元、1.16 元、1.63 元，对应动态 PE分别为 27 倍、19 倍、

13 倍。 

综合考虑业务范围，选取了食品添加剂行业 3 家上市公司作为估值参考，其中百龙创园

是国内领先的膳食纤维和益生元生产企业，科拓生物主要生产益生菌相关产品，嘉必优主要

生产多不饱和脂肪酸 ARA、藻油 DHA 及 SA、发酵来源β-胡萝卜素等多个生物合成营养素

产品，亚香股份为香精香料生产公司，主要产品为凉味剂；上述公司在各自侧重的业务上有

所区别。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

300858.SZ 科拓生物  44.9 17.1 0.75 0.54 0.80 1.05 41.9 31.4 21.3 16.2 

688089.SH 嘉必优  32.3 19.2 0.88 0.87 1.15 1.53 84.5 22.1 16.7 12.6 

301220.SZ 亚香股份  27.7 34.3 1.62 1.74 2.49 3.38 22.6 19.7 13.8 10.2 

平均值  49.7 24.4 17.3 13.0 

605016.SH 百龙创园  54.9 22.1 0.22 0.81 1.16 1.63 25.5 27.0 18.8 13.4 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，公司 2024 年估值为 19 倍，行业平均值为 17 倍。考虑到公司 23 年新建

产线逐步投产，产能逐步释放，公司产品下游需求旺盛，新建产能毛利率高，23 年-25 年净

利润增速较高，其中 24-25 年净利润增速约 40%，看好公司成长性，给予公司高于行业平均

水平的估值，给予公司 24 年 23 倍 PE，目标价 26.68 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

3 风险提示 

下游需求不及预期风险，原材料价格大幅上涨风险，产能投放不及预期风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 721.89  898.40  1235.20  1713.40  净利润 150.80  201.34  289.42  404.76  

营业成本 493.34  596.32  802.50  1091.03  折旧与摊销 47.97  33.49  37.29  39.32  

营业税金及附加 5.99  8.13  10.79  15.02  财务费用 -13.95  2.21  1.44  1.60  

销售费用 24.45  22.46  23.47  30.84  资产减值损失 -0.07  0.00  0.00  0.00  

管理费用 20.60  22.46  29.64  39.41  经营营运资本变动 -6.30  -84.14  -109.76  -153.89  

研发费用 27.03  49.41  75.35  114.80  其他  -28.63  -3.59  -0.88  -0.96  

财务费用 -13.95  2.21  1.44  1.60  经营活动现金流净额 149.82  149.31  217.51  290.82  

资产减值损失 -0.07  0.00  0.00  0.00  资本支出 -130.23  -5.00  -6.00  -5.00  

投资收益 8.89  6.12  7.50  6.81  其他  -116.67  -28.56  -26.06  -26.94  

公允价值变动损益 0.00  0.00  1.12  0.93  投资活动现金流净额 -246.90  -33.56  -32.06  -31.94  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 -1.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 176.48  203.53  300.63  428.45  长期借款 0.00  -0.50  -0.50  -0.50  

其他非经营损益  -3.39  -2.19  -2.26  -2.38  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 173.09  201.34  298.37  426.06  支付股利 -10.78  -30.16  -40.27  -57.88  

所得税 22.29  0.00  8.95  21.30  其他  -1.29  -6.75  -3.62  -4.30  

净利润 150.80  201.34  289.42  404.76  筹资活动现金流净额 -13.07  -37.41  -44.39  -62.68  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  现金流量净额 -110.14  78.34  141.06  196.21  

归属母公司股东净利润 150.80  201.34  289.42  404.76           

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 191.69  270.03  411.09  607.30  成长能力     

应收和预付款项 161.96  203.68  278.38  386.70  销售收入增长率 10.49% 24.45% 37.49% 38.71% 

存货  167.71  202.57  271.02  370.05  营业利润增长率 46.77% 15.32% 47.71% 42.52% 

其他流动资产 334.18  335.20  337.15  339.92  净利润增长率 44.34% 33.51% 43.75% 39.85% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 24.10% 13.65% 41.85% 38.31% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 499.45  473.17  444.10  411.99  毛利率 31.66% 33.62% 35.03% 36.32% 

无形资产和开发支出 14.74  12.65  10.56  8.47  三费率 4.31% 10.75% 10.52% 10.89% 

其他非流动资产 102.22  136.77  171.33  205.88  净利率 20.89% 22.41% 23.43% 23.62% 

资产总计 1471.95  1634.08  1923.62  2330.32  ROE 11.21% 13.29% 16.40% 19.17% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 10.24% 12.32% 15.05% 17.37% 

应付和预收款项 109.58  108.32  148.74  208.05  ROIC 19.55% 24.72% 31.75% 38.60% 

长期借款 0.00  -0.50  -1.00  -1.50  EBITDA/销售收入  29.16% 26.63% 27.47% 27.39% 

其他负债 17.41  11.67  11.60  12.45  营运能力         

负债合计 126.99  119.49  159.34  219.00  总资产周转率 0.52  0.58  0.69  0.81  

股本  177.52  248.53  248.53  248.53  固定资产周转率 2.19  2.64  3.23  4.42  

资本公积 579.80  508.79  508.79  508.79  应收账款周转率 4.59  4.89  5.09  5.11  

留存收益 573.10  744.28  993.43  1340.31  存货周转率 3.40  3.22  3.37  3.39  

归属母公司股东权益 1344.96  1514.60  1764.28  2111.32  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 104.92% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1344.96  1514.60  1764.28  2111.32  资产负债率 8.63% 7.31% 8.28% 9.40% 

负债和股东权益合计 1471.95  1634.08  1923.62  2330.32  带息债务/总负债 0.00% -0.42% -0.63% -0.68% 

     流动比率 7.06  8.65  8.11  7.64  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 5.68  6.92  6.41  5.98  

EBITDA 210.49  239.23  339.36  469.37  股利支付率 7.15% 14.98% 13.91% 14.30% 

PE 36.09  27.03  18.81  13.45  每股指标         

PB 4.05  3.59  3.08  2.58  每股收益 0.61  0.81  1.16  1.63  

PS 7.54  6.06  4.41  3.18  每股净资产 5.41  6.09  7.10  8.50  

EV/EBITDA 15.52  19.68  13.35  9.16  每股经营现金 0.60  0.60  0.88  1.17  

股息率 0.20% 0.55% 0.74% 1.06% 每股股利 0.04  0.12  0.16  0.23  

数据来源：Wind，西南证券 
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上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 
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