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I+G 行业供需格局向好，产品发展有望持续 
 
行业观点 

 I+G 作为核苷酸调味品，增鲜效果显著，在鸡精、增鲜味精、酱油、调味包
等复合调味品中获得广泛应用，且应用范围仍在持续扩展。 

 餐饮、食品加工领域 I+G 需求稳步增长，家庭复合品调味品市场持续渗透。
消费者“在外就餐”占比逐渐提升，方便食品种类丰富满足多维消费需求，
餐饮及食品加工领域的调味品需求持续增长。I+G 作为强效增鲜剂，是提升
鲜美味道，掩盖异味的绝佳调味品，用量微小效果显著，伴随着餐饮及食品
加工行业的发展，I+G 的市场需求将稳步提升；同时高端复合调味品市场快
速发展，将 I+G 产品带入家庭调味品需求市场，伴随高端复合调味品的渗透
率提升，I+G 有望获得较大的增量需求。 

 作为味精的协同替代产品，I+G 有望获得味精产品上行的发展支撑。I+G 作
为味精之王，一方面可以与味精协同使用，大幅提升增鲜效果，同时由于极
少的产品用量就可以达到极佳调味效果，I+G 可以部分替代味精产品，是味
精的协同兼替代品。在调味产品复配过程中，I+G 成味效果更好，相对成本
较低，具有较高的产品性价比。预期未来味精行业供需格局改善，作为协同
替代品，I+G 亦将受到良好的行业支撑，从而具备较为坚实涨价动力。 

 过剩产能逐步消化，行业进入壁垒较高，呈现高度垄断格局。国外企业为规
避反倾销政策大力在国内兴建产能，国内企业也相继扩产，过剩产能导致产
品价格大幅下落，行业位居低谷期长达 6 年，而随着下游需求的持续增长，
过剩的 I+G 产能逐步被消化，开始呈现供给不足的市场格局；受到技术、规
模等因素影响，行业内的企业具有极强的先发优势，行业污染治理以及市场
容量有限等方面提升了行业进入壁垒，I+G 产品呈现高度垄断的市场格局。 

 行业协同性提升，供需格局向好，产品具有继续上行空间。国内 I+G 三家供
应商皆有氨基酸产品布局，在氨基酸业绩下行压力下，I+G 的产品供需格局
良好，是企业提升盈利的关键。I+G 产品供给有限，需求稳步提升，市场供
不应求，同时下游市场极其分散，议价能力较弱，I+G 行业预期将逐步演变
成卖方主导市场，企业具有较强的提价意愿，产品具有继续上行空间。 

投资建议 

 我们认为 I+G 行业整体呈现供不应求局面，产品价格有上行空间，I+G 生产
企业有望大幅受益于 I+G 的产品盈利提升，建议关注星湖科技和梅花生物。 

 星湖科技 I+G 产品业绩弹性较高。公司目前以食品添加剂和生化药物作为公
司发展主力。在生化药物方面布局多年，毛利虽有波动，但却为公司提供基
础盈利。公司是国内第一家核苷酸食品添加剂生产企业，过去受到 I+G 行业
低谷影响，产品盈利不佳，但伴随着行业供需格局的逐步改善，I+G 等核苷
酸添加剂产品将为公司提供充分的盈利弹性，带动公司整体业绩大幅增长。 

 梅花生物基础夯实，发展稳健。公司主要布局氨基酸、调味类产品以及其他
综合业务，收益于 I+G 产品价格提升，抵消了其他产品价格下滑带来的影
响，氨基酸业务相对稳定，而公司作为第二大味精供应商，公司受益于行业
污染治理带来的供给侧结构优化，目前味精行业库存相对较低，产品价格持
续增长，公司味精生产稳定，产品盈利提升将大幅带动公司盈利增长。 

风险提示 

 原材料及能源价格波动风险；大幅兴建产能导致产能过剩风险 
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一、“味精之王”——I+G，历经波澜迎来新发展 

1.1、高端食品增味剂 I+G，味精之王 

 呈味核苷酸增鲜效果显著，I+G 应用逐步推广。呈味核苷酸早期在动物肉
类中发现，经过日本的呈味研究和推广，逐渐在产品调味方面获得了广泛
的应用。呈味核苷酸一般以二钠盐的形式存在，由于商业化生产的限制，
主要包括５ ’-肌苷酸钠（IMP）和５ ’-鸟苷酸钠（GMP），而 I+G 则是由
IMP和 GMP按 1:1 合成，与其他鲜味剂协同使用可以明显增鲜数倍甚至数
十倍，而对酸、苦、腥等等不良风味能够有效抑制。  

经过推广，I+G 在鸡精、鸡粉、增鲜味精、酱油、调味包等复合调味品中
的应用比例不断提升，产品的应用范围也在持续扩展。 

图表 1：I+G 增味剂产品应用十分广泛 

产品  I+G 一般用量  产品  I+G 一般用量  

罐头汤 0.02-0.03g/kg 调味汁 0.1-0.3g/kg 

罐头芦笋 0.03-0.04g/kg 酱油 0.3-0.5g/kg 

罐头蟹 0.01-0.02g/kg 调味番茄酱 0.1-0.2g/kg 

罐头鱼 0.03-0.06g/kg 蛋黄酱 0.12-0.18g/kg 

罐头家禽、香肠 0.06-0.1g/kg 小吃食品 0.03-0.07g/kg 

蔬菜汁 0.05-0.1g/kg 脱水汤粉 1-2g/kg 

加工干酪 0.05-0.1g/kg 速煮面汤粉 3-6g/kg 
 

来源：梅花集团，国金证券研究所 

 I+G 本身是一种核苷酸类调味品，适量补充有助于提高肝功能、提升免疫
力维持正常代谢等，而极少的产品用量就可以极大地放大鲜味效果，作为
食品健康调味剂逐渐获得大范围应用。 

1.2、历经多年波澜，行业步入发展新阶段 

 早期 I+G 大量依赖进口，产品市场海外垄断。历史上我国对于调味料的开
发过程相对落后，在过去较长的一段时间内，我国都处于味精单质时代，
因而在 20 世纪 80、90 年代，由于技术及工艺的限制，我国尚未形成 I+G
产品的生产能力，产品长期依赖进口，而由于海外产品供应商高度集中，
日韩企业几乎垄断了市场，产品价格长期处于高水平，国内市场亦未获得
大幅度推广，仅维持千吨需求市场。 

 国内 I+G行业发展历经起伏，产品应用获得大幅拓展。1999 年，星湖科技
以原有的生物发酵和生化合成技术为基础，率先建立了国内首条 I+G 产品
生产线，开启了产品的发展之路。20 年来，国内 I+G 行业历经起伏，但产
品获得了大幅推广，市场空间稳步提升。 

由于星湖科技是我国最早进行 I+G 产品布局的企业，产品的发展跟随国内
市场变化盈利水平波动较大。虽然星湖科技的食品添加剂业务中仍然包括
其他种类产品，但其布局主力仍为 I+G 产品，其业务的盈利水平可以相对
较好的发展 I+G 行业的多年的行业走向。 
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图表 2：国内 I+G 行业的历史变化 

 
注：星湖科技从 1999 年开始生产 I+G，归类于食品添加剂中，期间产品包括味素、酱油等，后由于味素等产品淘汰落后产能，现在食

品添加剂业务主要包括 I+G、IMP、果葡糖等高端产品。 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 第一阶段：龙头杀价，行业艰难起步。从 2000 年，星湖科技率先进行
产能布局，产品国产化发展受到国际龙头企业的大幅打压，国外企业
凭借多年布局建立的技术及成本优势，进行大幅的产品压价，I+G 产
品由 1999 年的 20 万/吨价格大幅下降至 8-9 万/吨，国内企业的盈利水
平不足，不得不加大成本优化，行业起步发展艰难。 

 第二阶段：反倾销保护，企业暂得喘息。海外龙头企业由于成本、污
染等问题，将生产逐步向东南亚地区转移，2005 年、2009 年，星湖
科技先后申请反倾销调查，对日韩、印尼泰国的 I+G 产品征收反倾销
税。在反倾销税的保护下，国内企业获得了短暂的发展机会，产品价
大幅回升。 

 第三阶段：过度竞争，行业跌入低谷。高盈利水平终将带来新的进入
者，海外企业为了规避产品征税，开始在国内设厂生产，国内企业也
先后进行产线建设，I+G 产能短期大幅释放。至 2013 年全球约有
48000 吨产能，其中 2 万吨位于国内，而国内需求不足 15000 吨，其
中仍有 5000 吨产品进口，产能过剩严重，价格大幅下滑。I+G 行业跌
入低谷，产品价格在 5-8 万/吨来小幅波动，企业盈利空间极其有限。 

图表 3：2013 年全球 I+G 产能情况（吨） 

企业  地区  产能  

国内 

星湖科技 广东 10000吨 

韩国希杰 聊城 7000吨 

梅花集团 
 

3000吨 

海外 

日本味之素 
日本 2000吨 

泰国 10000吨 

韩国希杰 印尼 8000吨 

韩国大象 韩国 6000吨 

麒麟味元 印尼 2000吨 

全球 总计  48000吨 
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来源：公司公告，公开信息，国金证券研究所 

 供需格局逐渐好转，行业进入发展新阶段。历经长达 6 年的行业低谷期，
I+G 产业迎来新的发展机遇：一方面，经过极长时间的产业低谷，行业内
的企业盈利空间微弱，同时行业环境治理趋严，行业内小规模企业以及落
后产线逐步退出行业竞争；另一方面，虽然产品盈利长期位于低谷，但是
产品需求仍在保持持续增长，低价促使市场开拓速度加快，稳步增长的下
游需求逐步消化了产品的过剩产能，行业步入了发展的新阶段。 

二、饮食领域消费持续升级，I+G 产品需求不断增长 

2.1、消费理念升级，“方便”餐饮持续发展，I+G 市场应用有望提升 

 年轻一代消费理念变化，“方便”餐饮逐渐发展成趋势。随着时代的发展，
社会生产主力群体已经逐步由 60、70 后向 80、90 后人群过渡，新一代劳
动主力人群在消费理念、消费能力等方面较之前形成较大差异。城镇人口
工作时长较长，工作压力偏大，难以有充足的时间和精力在家就餐，方便
快捷成为新一代年轻人日常餐饮的关键考虑因素。尤其在一、二线城市，
工作及生活区具有较长距离，在外解决午饭以及晚饭是年轻人的主流选择。
根据市场调查，80、90 后人群外出就餐频率明显提升，而随着劳动主力的
年轻化，外出就餐占比将会有持续提升。 

同时随着外卖平台的发展，我国外卖送餐网络快速搭建，使得足不出户便
可解决吃饭问题，外卖就餐模式逐渐融入新一代群体的生活，潜移默化的
提升了“在外就餐”的市场占比。 

图表 4：80、90 后年轻人外出就餐频率明显较高  图表 5：2018 年外出就餐频率变化 

 

 

 

来源：艾瑞咨询，国金证券研究所  来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 国内就餐结构的持续变化将带动国内调味品的市场需求持续提升。近年来
我国餐饮行业持续发展，方便、快捷、美味成为行业发展的主要动力。由
于外出就餐的味道要求远高于家庭烹饪，因而在餐饮渠道内单位食物的调
味品消耗量亦明显增多，餐饮渠道中每千克食物的调味品摄入量较家庭烹
饪高出 57%。随着我国年轻消费主力群体的转移，外出就餐已经逐渐演化
成一种消费习惯，在总体饮食中的占比不断提升。可以预期国内餐饮结构
的持续变化将带动国内调味品市场需求的提升。 
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图表 6：我国餐饮行业收入逐渐增加  图表 7：餐饮渠道调味品消耗量远高于家庭 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 方便食品种类日趋多样，“方便”饮食渗透提升亦将扩大调味品的需求市场。
在传统认知中，受到方便面固有观点的影响，常常认为方便食品虽然快捷
方便，却并不营养健康，但随着方便行业的发展，产品种类大幅拓展，速
冻、密封、自热食品市场渗透快速提升，方便食品亦能逐步满足消费者的
多维需求。 

当然方便食品想要扩展市场，在简便快捷的基础上还需满足美味要求，因
而产品加工生产过程中需要大量使用调味料，在馅料、汤料、酱料等产品
上调味品应用持续增加，为了满足组合调味料的口感要求，已经有较多产
品中添加 I+G 增味。可以预期随着多样化的方便食品的市场拓展，I+G 产
品在食品加工领域的需求亦将稳步提升。 

图表 8：方便食品种类快速丰富 

方便产品种类  具体产品  

即食食品 面包、糕点、馒头、油饼、三明治、寿司等 

速冻食品 速冻水饺、包子、汤圆等需经简单加热或水煮类产品  

密封食品 罐头鱼、罐头牛肉等经过密封杀菌或真空包装腌制品等食品  

冲泡食品 类似于方便面、方便粥等通过加热水冲泡即可使用的产品 

自热食品 以石灰粉等加水放热后加热食物，如自热火锅、自热便当等  
 

来源：国金证券研究所 

 综合来看，随着国内消费主力逐步变化，消费者“在外就餐”占比逐渐提
升，同时方便食品种类逐步丰富，市场需求稳步增长。为了提升市场，商
家对产品的味道重视程度极高， I+G 作为强效增鲜剂，是提升鲜美味道，
掩盖异味的绝佳调味品，与其他调味料混合使用，用量微小效果显著，预
期伴随着餐饮及食品加工行业的持续发展，I+G 的市场需求将持续增长。 

2.2、健康饮食理念持续发酵，高端调味品市场发展带动 I+G 产品需求 

 生活水平提高，家庭调味品消费水平有明显提升。随着人们生活水平提升，
在家烹饪过程中更注重健康饮食，选择新鲜优质食材和优质调味品是健康
烹饪的主要提升渠道。而调味品产品价格相对较低，选购空间充足，购买
方便，是家庭烹饪改变的首要突破点，高端产品的将率先获得突破。 

近年来国内调味品企业陆续推出高端调味产品，通过对原有单一化的调味
品进行复配，添加多重调味料，大幅提升原有的调味作用，实现产品的结
构升级。以酱油为例，近几年来我国酱油行业持续推出鲜味酱油，在原有
酱油中添加 I+G 等调味品，提升调味效果，目前我国的酱油市场结构已经
获得了大幅改变，至 2017 年高端产品市场占比已经显著提升，占比达到
22%，中低端占比仍然占据主导，未来随着消费群体消费观念以及消费习
惯的改变，高端调味品占比仍将进一步提升。 
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图表 9：2017 年我国酱油市场结构占比（每 500ml）  图表 10：高端酱油的含钠量明显下降 

 

 

 

来源：产业信息网，国金证券研究所  来源：产品信息，国金证券研究所 

 高端产品提升调味效果的同时降低产品含盐量，产品用量将有明显提升。
可以看到，我国原本大量使用的黄豆酱油含盐量非常高，每 15ml 酱油中就
含有约 3.5g 食盐，出于产品调味效果以及健康角度出发，国内高端酱油的
复配比例提升，而含盐量却大幅下降。长期以来在烹饪中，调味品的含盐
量是限制产品用量的关键，而含盐量的下降将有效促进烹饪过程中对调味
料的使用量，在实现产品高端化发展的同时，亦大幅提升产品的市场需求。  

 复合调味品将成为国内调味品市场发展主要方向。伴随着人们生活水平的
提升，调味品的消费水平不断升级，生产厂商通过向高端复合调味品方向
持续发展，不断提升产品发展空间。经过前期的市场拓展，我国的复合调
味品市场规模获得了较大的发展，市场仍然保持较高增长速度，而其中主
要的复合调味品中，鸡精、火锅调味料、中西式复合调味产品等都已经逐
步开始使用 I+G 产品提高调味口感。目前我国的复合调味品在调味料产品
中的市场占比大约为四分之一，相较于美日韩等过接近 6 成以上的市场份
额，国内复合调味品仍然具有极大的提升空间。未来复合调味品市场的拓
展将有效带动国内 I+G 产品市场需求的快速提升。 

图表 11：我国复合调味品市场规模  图表 12：我国复合调味品产品分布情况 

 

 

 
来源：Frost&Sullivan，国金证券研究所  来源：前瞻产业研究院，国金证券研究所 

 调味品属于生活必需品，I+G 单位产品耗量极少，价格敏感度有限。不同
一般的增鲜产品，I+G 的增鲜效果极其显著。以复合味精为例，I+G 同单
一味精掺混的复合味精的增鲜效果是原产品的几倍。可以说 I+G 在下游产
品中的用量极少就能产生极好的调味效果，在下游产品应用过程中，单位
产品中的 I+G 调味品成本占比极低，因而在 I+G 的下游分散的产品应用市
场中，下游产品对价格敏感度较低，价格变化对需求影响相对较为有限。 
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图表 13：复合味精相当于单一味精克数  图表 14：I+G、味精在食物中的用量 

单一味精 

g 

I+G 
g 

制复合味精 

g 

相当于单一味精 

g 

99 1 100 290 

98 2 100 360 

97 3 100 430 

96 4 100 520 

95 5 100 600 
 

 用量 味精 I+G 

脱水汤类及肉汁 600-800g 12-16g 

罐头食品等肉类 10-20g 0.6-1g 

调配肉类 11g 0.2g 

蛋黄酱 40g 1.5g 

点心类 1kg 18g 

即食汤粉 1kg 20g 
 

来源：《呈味核苷酸促进调料工业新发展》，国金证券研究所  来源：日本味之素，国金证券研究所 

 餐饮领域、食品加工发展带动 I+G 市场需求持续增长，而高端复合调味料
的发展带动 I+G 进入家庭需求市场。伴随着家庭高端调味品消费提升，复
合调味品市场获得快速发展，使得 I+G 逐步走入家庭调味品需求市场，持
续为 I+G 产品带来增量空间；而同时在餐饮行业和产品价格领域，I+G 产
品需求稳步提升，市场空间不断增长。 

图表 15：国内调味品各应用渠道需求仍有持续增长空间 

 
来源：前瞻产业研究院，国金证券研究所 

2.3、味精行业整合优化，I+G 作为重要协同替代产品，行业具备上行动力 

 环保治理影响行业供给，味精产品价格维持高位。味精生产是典型的生物
发酵行业，以玉米为原料进行产品深度加工，经过多年的粗放式发展，国
内有较多小规模企业陆续进入。生物发酵行业是极其典型的高污染、高耗
能行业，产品生产过程中会产生大量污水，对水体污染较为严重。 

多年来，行业内一些小规模企业虽然不具备规模及成本优势，但仍然位居
于行业之中，以低盈利水平勉力维持，但近年来环境审查要求趋严，行业
内众多小规模企业在环保审查中不得不检修停产。2018 年，受到国家环保
回头看审查行动影响，味精行业众多小规模产能停产，产量下滑超过 10%，
直接导致行业供给大幅下滑，市场供不应求，价格大幅提升。 
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图表 16：环保检查趋严味精生产受到较大影响（万吨）  图表 17：味精行业集中度有望进一步提升 

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 行业无效产能占比提升，环保重压下行业供给格局有望持续优化。多年来，
味精行业产能持续提升，行业规模不断增长，然而近 10 年来，伴随着国内
味精产能的增长，行业开工率却在持续下滑，无效产能占比明显提升。
2017 年以来，国家大幅提升环保治理要求，行业内众多小规模企业既无规
模优势，也无环保能力，预期将在未来环境治理中逐步退出市场，味精行
业的供给格局有望获得持续优化。 

 味精价格持续提升，支撑 I+G 产品价格上行。2018 年由于环保督查影响，
味精行业供给不足，然而味精下游多为刚性需求，产品供给短缺大量消耗
了味精行业库存，目前产品库存水平尚未完全恢复，味精价格持续提升。
而考虑到环保要求趋严，小规模企业长期难以开工复产将逐步退出市场，
行业集中度将持续提升，产品将获得长期稳步发展。 

而 I+G 作为味精之王，一方面可以与味精协同使用，增鲜效果大幅提升，
同时由于极少的产品用量就可以达到极佳效果，可以部分替代味精产品，
可以说 I+G 是味精产品的协同兼替代品。在调味产品复配过程中，I+G 成
味效果更好，相对成本较低，具有较高的产品性价比。预期未来味精行业
供需格局改善，作为协同替代品，I+G 亦将受到良好的行业支撑，从而具
备较为坚实涨价动力。 

图表 18：味精价格仍维持高位 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

三、I+G 行业供给持续优化，产品持续发展动力充足 
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3.1、行业历经整合，进入壁垒持续提升，I+G 产品呈现寡头垄断格局 

 I+G 行业历经整合，小规模企业逐步退出市场。I+G 产品最早起源于日本，
行业早期由日、韩企业主导整体的行业发展，然而由于生产高耗能、高污
染等问题，产业逐步向中国、印尼、泰国等地转移，经过持续的产能扩充，
我国已经成为 I+G 最大的生产国，亦是全球最大的消费市场。然而过度的
产能扩充也导致我国 I+G 行业产能过剩，行业历经了长达 6 年的低谷期。
多年低迷的市场状态下，产品盈利能力极差，行业内小规模企业难以参与
市场竞争，逐步退出市场，行业供给持续整合。 

 技术壁垒较高，规模效应突出，I+G 行业呈现高度的寡头垄断格局。相比
于一般的微生物发酵产品，I+G 的生产技术水平要求较高，多年来仍然具
有较高的行业壁垒；而作为微生物发酵产品，I+G 的产品生产与玉米深加
工产业链多产品的协同性明显，在产能建设过程中，在原材料加工环节，
能源利用环节都需进行大量的资金投入，行业具有极强的规模效应。技术
及规模的双重制约下，I+G 行业目前呈现了高度的寡头垄断格局，目前行
业产能主要集中于韩国希杰、日本味之素、星湖股份和梅花生物四家公司，
而目前全球有效产能约为 6 万吨左右，企业受到开工限制，I+G 行业供给
难以满足持续增长的产品需求。  

 环保治理仍将长期成为化工行业发展常态，限制新项目审批。近三年来，
国家大力提升环境治理要求，企业在生产过程的污染审查严格，污染不达
标企业将难以生产。而 I+G 为产污行业，环保治理常态下，行业供给将时
时受到监管。同时由于行业的污染性，国家在新项目的审批过程将极为严
格，预期未来将高度限制新的行业进入者。 

 先进入者具有极强的先发优势，大幅提升 I+G 行业的进入壁垒。I+G 行业
隶属微生物发酵行业，行业的污染性、规模效应以及市场容量限制等因素
都大幅提升了行业的进入壁垒： 

 环境治理严格审查限制新项目审批。近三年来，国家大力提升环境治
理要求，企业在生产过程的污染审查严格，而 I+G 为产污行业，环保
治理常态下，行业供给将时时受到监管，国家在新项目的审批过程将
极为严格，预期未来将高度限制新的行业进入者。 

 行业龙头企业的生产优势明显：对于微生物发酵行业，规模和生产优
化是降低企业产品生产成本的关键。而目前全球 I+G 的生产企业都历
经了接近十年甚至是几十年的产品布局，经过长期的生产环节和技术
改进，企业的生产环节优势明显； 

 市场容量相对较小，限制新进入者进行大规模产能投放：I+G 是强效
增味剂，较一般调味品市场容量较小，虽然市场仍在持续发展，但市
场规模远不及一般调味品。而 2019 年来，化工行业安全事故频发，国
家对新建化工项目审批极为严格，规模较小的新建项目极难获得批准，
而规模过大的产能投入将极有可能就此将行业打入低谷。 

 规模效应以及市场容量双重驱动，无形中为行业发展建立了极强业发展壁
垒。目前行业的主要竞争者主要为 4 家龙头供应商，新的竞争者难以进入，
行业预期将长期处于高度垄断的寡头格局。 

3.2、企业协同性有望提升，行业供需持续向好，仍有发展空间 

 I+G 企业兼有氨基酸产线布局，需求下行加大氨基酸产品盈利压力。目前
全球主要的 I+G 产品供应商都是主要的生物发酵多产品布局企业，国内
I+G 供应商聊城希杰、梅花生物、星湖科技三家企业都是氨基酸、核苷酸
产品一体布局的龙头企业，皆建有苏氨酸、赖氨酸产线。 

苏氨酸及赖氨酸是生物必须氨基酸，在医药、化学试剂、食品强化剂、饲
料添加剂等方面获得了大范围的应用，但其下游的需求大量集中于饲料添
加剂领域。此次受到猪瘟疫情影响，我国猪存栏量大幅下降，猪饲料的需
求持续下滑，而禽饲料的需求相对稳定，氨基酸的下游饲料产品需求大幅
下降，氨基酸产品的价格下行压力较强，市场需求量较少，国内企业承受
了较大的盈利压力。 
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图表 19：我国生猪存栏量大幅下滑带动饲料需求下跌 

 
来源：中国农业部，国金证券研究所 

 国内企业控量稳价，已经具有市场协同布局基础。近几年来，国内苏氨酸、
赖氨酸产能持续扩充，行业供给大幅增加，市场一度呈现产能过剩状态，
然而过剩产能稍有改善，2019 年下游饲料需求大幅下滑使得产品价格继续
下跌。而目前全球主要的氨基酸产能皆位于中国，国内企业已经有较为明
确的控量稳价的协同趋势，苏氨酸、赖氨酸行业开工率大幅下行，企业纷
纷稳定产品报价，各大龙头企业已经具备了较为良好的协同基础。 

图表 20：苏氨酸及赖氨酸产品价格变化（元/吨）  图表 21：苏氨酸及赖氨酸行业开工变化 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 受到氨基酸业绩下行压力影响，I+G 产品盈利要求提升，企业协同布局，
市场将呈现卖方格局。由于国内 I+G 三家供应商皆有氨基酸产品布局，产
品销量及盈利下行压力较大，会对整体业绩产生较大影响，在氨基酸业绩
下行压力下，I+G 的产品供需格局十分优质，是企业提升盈利的关键。I+G
行业整体高度集中，需求稳步提升，行业内的竞争者无需通过低价竞争抢
占市场，企业协同布局的基础将有望引导未来产品发展；I+G 产品下游应
用领域多样，市场需求极其分散，下游的购买者的议价能力极弱，I+G 行
业预期将逐步演变成卖方主导市场，企业具有较强的提价意愿。 
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图表 22：I+G 行业供需格局持续优化 

 

来源：国金证券研究所 

 年内暂无新增产能， I+G 产品有望延续上行格局。根据各大厂商的业务规
划，目前仅有希杰聊城 2018 年底新建 1 万吨核苷酸产能，根据常规的项
目建设进程，预期将于 2019 年底投产，真正产能释放预期将需要到 2020
年。在目前已经处于供不应求的格局下，需求仍在稳步增长，供给短期暂
无释放，预期产品价格将延续上行趋势。 

而在寡头市场中，新建产能并不意味着实际供给增多，行业协同性布局有
望维持行业稳步发展。而 I+G 产品凭借极强的产品调味效果市场需求仍在
稳步增长，预期如未来行业扩展有序，产品仍将保持长时间的稳步发展。 

图表 23：2013-2019 年 I+G 价格走势变化（元/公斤） 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 
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 原料、能源价格稳中略降，产品盈利空间丰厚。I+G 产品主要以玉米作为
主要原料，生产过程中仍需大量耗能，因而原料玉米以及煤炭价格变化将
影响产品盈利水平。一方面受到猪瘟影响，玉米作为主要饲料，连同深度
加工饲料添加剂产品的需求将有所下滑，预期全年玉米价格不会有较大上
行；而煤炭价格受到宏观调控影响，价格暂未有明显变化。整体来看 I+G
生产成本变化相对较小，稳中略降，而下游产品供不应求，产品价格预期
将保持上行，产品盈利空间丰厚。 

图表 24：我国玉米及无烟煤价格变化走势（元/吨） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

四、投资建议 

 I+G 产品作为强效增味剂，产品应用效果显著，随着人们在外就餐比例提
升和方便食品种类不断丰富，调味品在餐饮行业、食品加工领域的使用量
持续提升，带动 I+G 原有市场不断增长，同时受益于高端复合调味品市场
快速扩展，I+G 逐步向家用调味品领域进行渗透，为 I+G 产品提供了增量
需求空间。 

 经过多年的行业低谷，早期盲目扩充带来的过剩产能逐步消化，叠加环保
治理影响，行业供给不足，短期暂无新增产能释放，行业呈现供不应求局
面，产品价格将持续上行；而长期来看，I+G 行业规模、技术壁垒较高，
受到环境治理以及市场容量限制，行业内企业具有极强的先发优势，有效
阻碍了新的竞争者。而 I+G 行业高度集中，企业协同性将有望提升，预期
I+G 产品将长期维持稳健发展。 

4.1、星湖股份——多年布局生物发酵行业，产品业绩弹性较强 

 食品添加剂和生化药物成为带动公司发展主力。公司从上市之初就一直从
事生物发酵和生物化工领域，在食品加工、饲料加工、医药制造等领域进
行业务布局。由于饲料产品盈利空间极弱，公司现阶段主要布局高端核苷
酸食品添加剂、核苷酸&氨基酸医药制品。 

 化学原料药持续布局，提供基础盈利空间：公司以肌苷生产起家，多年来
在生化药物领域持续投入布局，相继扩充了利巴韦林、脯氨酸、鸟苷、腺
苷、腺嘌呤等公司主要医药产品，产品销量位居前列。公司在生化药物领
域布局多年，持续投入，具有生产和技术优势。虽然生化药产品受到原料
价格以及终端产品需求波动影响，产品毛利有所波动，但却为公司的业绩
提供了相对坚实的基础。 

 坚持发展高端食品添加剂业务，提升公司业绩弹性：公司是国内第一家核
苷酸食品添加剂生产企业，多年来公司坚持发展高端核苷酸添加剂业务，
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产品涵盖 I+G、IMP、果葡糖等高端调味品。过去多年公司受到呈味核苷
酸行业低谷影响，产品盈利水平较差，但伴随着行业供需格局的逐步改善，
I+G 等核苷酸添加剂产品将为公司提供充分的盈利弹性，随着产品价格及
盈利水平的提升将带动公司业绩大幅增长。 

图表 25：星湖科技营业收入变化（百万元）  图表 26：星湖科技分产品毛利率变化情况 

 
注：为保持历史连续性，将 2015 年后披露项目进行整合 

 

 
注：为保持历史连续性，将 2015 年后披露项目进行整合 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

4.2、梅花生物——稳健经营，长效发展 

 规模优势夯实发展基础，多年布局坚持稳健发展。公司多年来发展较为稳
健，在周期波动明显的行业中，公司凭借持续的技术革新和成本优化建立
了较强的市场竞争优势，而通过在西北部进行大规模基地建设，获取原料
及能源的相对优势，以规模生产为基础，实现公司长效发展。目前公司已
经成为国内氨基酸生产龙头，味精产品产能位居全球第二位，奠定了坚实
的发展基础。 

 氨基酸产品多样布局，I+G 价格提升稳定盈利水平。受到行业产能大幅扩
充影响，赖氨酸、苏氨酸产品供给过剩，产品价格持续下跌，然而受益于
公司多样化的产品布局，I+G 产品供需格局好转，产品供给不足，价格持
续上行，从而极大程度上稳定了公司整体氨基酸的产品盈利水平。 

 味精行业格局向好，提升公司盈利空间。由于微生物发酵行业污染较高，
在国家大力整治环境污染问题的趋势下，小规模味精厂受到较大影响，行
业开工大幅下滑，长期有望逐步退出市场。受益于行业供给格局的改善，
味精行业库存相对较低，产品价格持续增长，公司味精生产稳定，产品盈
利提升将大幅带动公司盈利增长。 

图表 27：梅花生物营业收入变化（百万元）  图表 28：梅花生物分产品毛利率变化情况 
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注：为保持历史连续性，将 2015 年前披露项目进行整合 注：为保持历史连续性，将 2015 年前披露项目进行整合 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

五、风险提示 

 原材料及能源价格波动风险：I+G 产品主要以玉米为主要原料，产品大量
耗能，因而原材料玉米以及煤炭价格将较大程度上影响产品盈利能力； 

 大幅兴建产能风险：由于 I+G 是强效增味剂，较一般调味品市场容量较小，
若目前行业内企业盲目扩充产能将极大程度上影响产品价格； 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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