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上篇报告我们分析了在减糖趋势加速的背景下，公司以爱乐甜向消费端创业的

机遇，本篇报告我们将进一步探讨如何去理解爱乐甜的市场潜力及先发优势。 

核心观点 

 爱乐甜面对终端用糖千亿级完全替代市场：爱乐甜零卡糖作为直接用糖场

景的替代品，目前从餐饮业的小 B 和直接消费 C 端两个角度进行推广。我

国蔗糖年消费量达 1600 万吨，此外还有少量淀粉糖消费。其中 70%是食品

工业需求，另外 30%即 500 万吨小 B 端和 C 端糖的直接消费就是爱乐甜的

替代目标。我们将前者再分为手工烘焙、现制饮料（奶茶、咖啡等）和餐饮

烹饪，则上述四个细分场景的糖消费量级分别约为 200、60、60 和 180 万

吨，可见小 B 端替代潜力巨大，占总直接替代空间的 64%，尤其是手工烘

焙和现制饮料，也是公司产品推广合作的重点抓手。按照可查询的小 B 和

C 端零卡糖的单位甜度价格，完全替代市场潜力在千亿以上。 

 爱乐甜先发优势明显：从商业模式、品牌建设和时代需求三方面看，我们认

为公司方向正确，先发优势明显。商业模式上，公司以头部或网红小 B（如

乐乐茶）为切入口，借助成熟品牌流量推向较大客群，相对单纯杀入 C 端

能力跨度和教育成本更低；C 端的铺设与小 B 端渗透呼应，加深品牌印象，

也能够引发其他潜在合作意愿。品牌建设上，消费品牌的核心在于心智的占

领，一是塑造专业性，二是打造爆款特征；参考业内成功案例如宝矿力、Oatly

燕麦奶、薇诺娜等，爱乐甜通过聚焦减糖垂直领域及“丁香医生”的医学权

威背书塑造专业性，而“爱乐甜”这一品牌名本身具有传播性和故事性，与

流量商家合作引流也具备爆款体质。时代需求上，十九大以来国家陆续出台

健康行动政策，减糖是其中重要一环，下游也将做出积极的表率；而国内未

见在产品和品牌上成体系的减糖方案供应方，这是爱乐甜迎来的时代机遇。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 20-22 年归母净利润分别为 8.04、11.57 和 14.16 亿元。按

照可比公司 21 年 23 倍市盈率，给予目标价为 47.38 元并维持买入评级。 

风险提示 

 产品和原材料价格波动；新产能投放不及预期；终端市场开拓不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 01月 12日） 39.99 元 

目标价格 47.38 元 

52 周最高价/最低价 37.43/18.92 元 

总股本/流通 A 股（万股） 56,083/55,909 

A 股市值（百万元） 17,773 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2021 年 01 月 12 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -7.90 4.59 -7.45 66.53 

相对表现 -8.66 -1.40 -12.72 38.01 

沪深 300 0.76 5.99 5.27 28.52 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,133 3,972 3,738 4,484 5,078 

  同比增长(%) -7.7% -3.9% -5.9% 20.0% 13.2% 

营业利润(百万元) 1,063 940 939 1,349 1,651 

  同比增长(%) -11.9% -11.6% -0.1% 43.7% 22.4% 

归属母公司净利润(百万元) 912 809 804 1,157 1,416 

  同比增长(%) -10.8% -11.3% -0.6% 44.0% 22.4% 

每股收益（元） 1.63 1.44 1.43 2.06 2.53 

毛利率(%) 33.0% 31.3% 33.0% 38.0% 40.6% 

净利率(%) 22.1% 20.4% 21.5% 25.8% 27.9% 

净资产收益率(%) 24.7% 19.3% 17.2% 21.8% 22.8% 

市盈率 24.6 27.7 27.9 19.4 15.8 

市净率 5.7 5.0 4.6 3.9 3.3 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1 如何看爱乐甜的战略 

上篇报告中我们从减糖新消费的大趋势出发，分析了公司作为甜味剂 toB 的“隐形冠军”拓展能力

圈，以终端代糖产品“爱乐甜”向消费领域创业的机遇和优势。公司由传统的化工制造业向消费行

业拓展也得到市场极大兴趣，尤其是近期公司所属行业分类由化学原料及化学制品制造业切换至

食品制造业，进一步扩大了对市场的辐射面。随着公司爱乐甜业务不断发展，未来跨行业的关注度

有望持续提升。但我们认为，市场对这块业务所面对的空间以及公司战略构架和优势并没有形成较

为具体的认识。 

上一篇报告我们粗略测算国内食糖除工业需求外的直接消费量约 500 万吨，这也是爱乐甜在大的

toC 框架下所面对的市场，这其中包括餐饮（to 小 B）和居民直接食用（toC）两个板块，而公司

爱乐甜现有的产品序列和商业合作针对这两个子版块也有所区分和侧重。另一方面，消费品的核心

在于消费者心智的抓取，我们认为公司在品牌树立等市场营销方面也处在正确的方向上。以爱乐甜

为载体，公司由上游制造向终端应用环节延伸，以产品+服务的模式提升食品添加剂产品的附加值，

并通过贴近并教育消费者推动减糖意识觉醒，也将进一步倒逼食品工业加速向减糖转型。健康消费

的政策陆续出台也印证了我们对减糖趋势拐点的判断，尤其是国内首部地方性健康法规《深圳经济

特区健康条例》今年 1 月 1 日起正式开始实施，其中第四十七条就对含糖饮料销售场所的标识进

行了明确规范，并设置相应处罚规则，从微观层面引导减糖生活方式的普及。总而言之，我们公司

认为的事业顺应时代潮流，并具有很大的先发优势，具体如下： 

图 1：《深圳经济特区健康条例》碳酸饮料销售提示标识（2021 年 1 月 1 日实施） 

 

资料来源：深圳市卫健委，东方证券研究所 

 

2 爱乐甜面对怎样的市场空间 

作为一款终端零卡糖/代糖产品，爱乐甜针对的是消费和生活领域直接食用糖并且对糖的使用是有

明确感知的场景，可以是直接吃糖果制品，或是在饮料及其他食品加入固态糖或者糖浆的操作。我
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们上一篇报告中测算，我国全年 1600 万吨的蔗糖消费量，此外还有包括少量果葡糖浆等的淀粉糖

消费，扣除 70%左右的食品工业的 B 端消费，剩下 30%即约 500 万吨为糖的直接消费情景，这也

就是爱乐甜瞄准的领域，而这个领域又可以分为餐饮业的 to 小 B 和直接的 toC 端。另一方面，从

爱乐甜的产品序列和形态看，有 1 倍和 6 倍甜度零卡糖固体颗粒，可以用于 C 端和小 B 端的烘焙、

饮料和烹饪等场景；也有高浓度糖浆，包括小瓶装的家用风味糖浆和大桶浓浆，分别用于 C 端和

小 B 端的饮料制作。所以厘清这些细分场景的替代潜力对理解爱乐甜的直接市场空间至关重要。 

图 2：公司爱乐甜现有主要产品形态 

 

资料来源：淘宝网，东方证券研究所 

2.1 居民直接食糖消费量 

根据中国统计年鉴的数据，近年来我国居民食糖消费水平较为稳定。城镇、农村居民年度食糖直接

消费量分别为 1.2kg 和 1.4kg，全国居民平均水平在 1.3kg 左右。以 14 亿人口基数测算，居民直

接食用的食糖量为 182 万吨，这是爱乐甜 toC 端产品所面对的替代市场。 

图 3：居民人均食糖消费量（千克/年，2019） 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 
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2.2 餐饮食糖消费量 

就 to 小 B 而言，最切实可感的用糖场景要数近年快速发展且爆品层出不穷的现制饮料，包括新式

茶饮、现磨咖啡等，以及手工烘焙店。在消费升级的大趋势下，我国新式茶饮和现磨咖啡行业都处

于较快的发展期，新老品牌纷纷抢占赛道。据奈雪的茶与 CBNData 公司去年共同发布的《2020 新

式茶饮白皮书》以及 NCBD（餐宝典）去年的报告，二者当前市场规模今年均达到千亿元水平。基

于此市场规模，我们对现制饮料的用糖规模进行粗略测算。由于底层数据极为分散且不可得，而且

饮品因为品种差异，客单价和含糖量均存在较大差别，我们采用自上而下的方式进行估算。假设平

均客单价 20 元/杯，单杯含糖量约 60g，则新式茶饮和现磨咖啡直接用糖量级为 60 万吨。 

图 4：我国新式茶饮行业市场规模及预测（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CBNData，奈雪的茶，东方证券研究所 

 

图 5：我国现磨咖啡行业市场规模及预测（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：NCBD，东方证券研究所 

表 1：现制饮料用糖量估算（2021 年） 

项目 数据 

市场规模（亿元） 2000 

客单价（元/杯） 20 

数量（亿杯） 100 

单杯含糖量（克/杯） 60 

现制饮料糖需求量（万吨） 60 

资料来源：互联网，东方证券研究所 

我国烘焙行业发展还处于相对初期位置，人均烘焙消费量较欧美日韩发达国家仍然具有很大差距，

未来有很大的发展空间。目前烘焙行业规模约 2600 亿，对应烘焙产品消费量约 1200 万吨。除食

品工业的长保、短保产品外，手工类烘焙门店产品占到近 73%，是烘焙行业的中坚力量，即 870

万吨以上的产品消费量。其中蛋糕和糕点在烘焙行业占比在 80%以上，也是耗糖量最高产品，糖

添加比重可达到 20-30%，其余产品包括餐包、吐司等糖添加量在 10-15%，那么烘焙产品加权平

均糖添加量为 23%，对应到手工烘焙店的糖消费量在 200 万吨。 
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图 6：我国烘焙零食行业市场规模及预测（亿元） 

 

资料来源：公开信息，东方证券研究所 

表 2：手工烘焙用糖量估算（2021 年） 

项目 数据 

烘焙产品量（万吨） 1200 

手工类烘焙占比 73% 

手工类烘焙产品量（万吨） 874 

烘焙产品含糖量 23% 

手工类烘焙产品糖需求量（万吨） 201 

资料来源：互联网，东方证券研究所 

可以看出，现制饮料和手工烘焙的糖消费量达到 260 万吨，是小 B 领域最重要的耗糖终端。以 500

万吨直接耗糖总量扣除上述二者以及居民直接食糖量，其余 50 万吨直接需求量可以认为是餐饮烹

饪领域制作菜品时所需。至此，我们得以大致拆分我国终端用糖结构，其中餐饮行业占比 64%，

包括手工烘焙（40%）、现制饮料（12%）、餐饮烹饪（12%），直接食用占比 36%。 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2016 2017 2018 2019 2020E



 
 
 

金禾实业深度报告 —— 如何理解爱乐甜的潜力与优势 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

8 

图 7：我国食糖终端直接消费量结构 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.3 市场潜力测算 

我们按照淘宝上所查询的零卡糖价格测算市场潜力。对小 B 的三大场景而言，我们采用爱乐甜专

门为餐饮业提供的大桶装零卡糖浆的定价，即单位甜度 22 元/kg（2.2 万元/吨）；对于 C 端场景，

由于爱乐甜相对于同行零卡糖产品有明显溢价，我们还是按照上篇报告中所采用的同行平均 40 元

/kg（4 万/吨）的单位甜度价格保守测算，则完全替代直接蔗糖消费的市场潜力在千亿以上。进一

步如果考虑各场景的替代难易程度，我们分别假设手工烘焙、现制饮料、餐饮烹饪、直接食用的目

标渗透率为 30%、40%、15%和 15%，则以当前静态各场景耗糖量测算的市场潜力也有 300 亿以

上。其中小 B 场景的市场潜力最大，且随着我国烘焙、新式茶饮需求规模的持续增长，这块蛋糕还

有扩大的空间。当然必须要说明的是，由于对小 B 的商业模式是以产品+配方服务的方式开展，是

非标准化的，故价格也很难绝对统一；类似的，C 端产品同样因为产品形态和包装的不同价格也有

所差异，我们在此主要是为认识市场潜力提供一种角度。 

表 3：零卡糖终端替代市场潜力测算 

直接终端 
耗糖量 

（万吨） 

零卡糖价格 

（万元/吨） 

完全替代规模 

（亿元） 
替代比例 E 

测算替代规模 

（亿元） 

小 B-手工烘焙 201 2.2 442 30% 133 

小 B-现制饮料 60 2.2 132 40% 53 

小 B-餐饮烹饪 57 2.2 126 15% 19 

C-直接食用 182 4.0 728 15% 109 

合计 500  1428  313 

资料来源：东方证券研究所 
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3 爱乐甜的优势如何？ 

面对国内直接用糖千亿级的完全替代市场，目前国内未见在产品和品牌上成体系的参与者。然而从

商业模式、品牌建设和时代需求三个方面看，我们认为公司具备很强先发优势，具体如下： 

3.1 商业模式 

从前文测算可以看出，零卡糖在 to 小 B 场景的市场潜力最大，我们认为这也是爱乐甜业务开展的

最重要抓手，即为餐饮企业提供甜味解决方案。不仅仅是从市场空间的角度，从商业逻辑的角度看

也是合理的选择。一方面，在业务启动初期重点与头部或网红餐饮企业小 B 端合作并进行品牌露

出，能够借助成熟品牌的流量快速推向较大的客户群体；另一方面，提供甜味配方相当于公司从最

擅长的原料制造向技术服务拓展一步，相对单纯杀入 C 端而言能力跨度和教育市场的成本更低。

企业在减糖消费的大趋势下也有产品升级的需求，能通过与爱乐甜在产品和品牌上合作，为自身的

消费者带来减糖、代糖的认知和理念，同时还能体现出品牌的社会责任感，是一件彼此双赢的事业。

而 C 端在线上平台和线下商超的铺设与小 B 端呼应，让产品从商家渗透到消费者日常生活可及之

处，加深品牌印象；也能够引发潜在合作商的合作意愿。通过对爱乐甜现有商业活动的观察，我们

认为其布局也正是如此展开。一方面与包括乐乐茶、SeeSaw 咖啡、ABC Cooking 等现制茶饮、

咖啡和烘焙头部企业合作并不断拓展新客户，另一方面通过线上线下的方式铺设销售渠道。 

图 8：爱乐甜代表性合作餐饮商家举例 

 

资料来源：互联网，东方证券研究所 

3.2 品牌建设 

爱乐甜是公司向消费领域拓展能力圈的新的创业，而消费品牌的核心在于消费者心智的占领，参考

当前市面上获得成功的品牌，我们认为公司正处在正确的道路上，并且具有很强的先发优势。我们

认为心智占领的能力来自两个方面，一是塑造专业性，二是打造爆款特征。 

 专业性 

爱乐甜作为一款零卡糖产品，为消费者带来的是获得甜味的同时不产生碳水带来的负担，健康是其

最本质的标签。那么作为一款与健康高度相关的产品，通过品牌塑造传达出的专业性往往决定了消

费者的第一印象及购买意愿。回顾市面上成功的类似案例，我们认为专业性一般可通过两个方面打
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造，一是通过权威背书，二是专注垂直功能领域，二者相辅相成。而医生、医疗机构是对健康相关

产品具备最直接背书能力的主体。 

从食品行业看，极具代表性的成功案例要属日本的运动饮料宝矿力水特（Pocari Sweat）。宝矿力

水特由日本第三大药企大冢制药于 80 年代推出，而大冢最核心的产品其实是点滴注射液，在日本

被誉为“点滴之王”。宝矿力水特诞生的品牌故事正是 70 年代时，公司员工在海外出差期间因水

土不服、食物中毒而腹泻不止，为防止脱水需要大量注射生理盐水，由此萌发了生产可直接饮用以

补充水分和电解质的饮料的想法，作为“能喝的点滴液”，宝矿力水特应运而生。产品的形态，包

括色泽、成分和口味，乃至命名中的“Sweat”，都能让消费者迅速且精准地与补充体液相关联，

植入快速解除“口渴”甚至“体渴”的概念，专注补充电解质来解渴的垂直领域。对应用场景的设

定除运动以外，还包括其他任何出汗要补水的场景，如泡温泉、饮酒过度等等。再加上大冢医药制

造的技术功底的加持，产品本身做出了明显的差异化，在竞争激烈的运动饮料领域实现存在感。 

同时，宝矿力水特的一大特色是获得医师推荐这一权威背书，在日韩等对成熟的市场，医生对患有

轻度感冒、发烧造成失水的患者都会建议喝宝矿力水特来调养。产品也获得了日本最大的医生咨询

网站“AskDoctors”的医师推荐，在拥有超过 29 万名医生会员的日本最顶级的面向医疗从业人员

的专门网站“m3.com”上注册的医生，会对商品和服务进行评价，只有在满足一定标准的情况下

才能成为“AskDoctors”的“经医生确认的商品”。医生平台的权威推荐，满足了消费者对健康和

功能性的诉求，促进产品接受度和粘性的形成。 

图 9：宝矿力水特医师推荐 

 

资料来源：宝矿力水特官网，东方证券研究所 

如果把视野从食品领域向其他消费行业拓展，功能性护肤品或者说“药妆”则是另一个更具代表性

的健康相关行业。虽然国家药品监管局出于规范市场、杜绝虚假宣传等原因，从 19 年起不允许企

业以“药妆”、“医学护肤品”等概念宣传产品，但市场并没有因此消失而是保持快速增长，其背

后是问题肌肤的增加与消费者重视度的提高，需求越来越刚性。欧睿以“皮肤学级护肤品”的口径

统计了相关市场的规模，近 10 年国内皮肤学级护肤品市场规模平均增速达到 19%，远高于国内护

肤品整体市场 10%的增速。对于护肤品来说，专业和科学是产品力壁垒的来源。参考近年来快速

成长的头部国民功能性护肤品牌“薇诺娜”和“玉泽”的成功案例，我们发现品牌塑造出的专业性
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同样来源于一方面在具体功能领域的垂直深耕，主打某一核心功效并贴上标签；另一方面则是医生

和相关机构作为高势能专业群体的权威背书。例如上海家化与瑞金医院皮肤科合作于 09 年推出的

品牌“玉泽”，主打的皮肤屏障（即皮肤角质层和皮脂膜）修护的功效与概念。上海家化 18 年还

与瑞金医院成立了联合实验室，瑞金皮肤科团队也以玉泽产品临床研究成果的论文获得国家级科

研优秀奖项，形成强有力的背书。 

图 10：国内皮肤学级护肤品市场规模（亿元）及增速 

 

资料来源：前瞻产业研究院，东方证券研究所 

表 4：国内皮肤学医师主打的头部护肤品牌 

品牌 专注功效 机构背书 科研成果 

薇诺娜 敏感肌护理 
昆明医科大学第一附属医院

（云南省皮肤病医院） 

17 年发布《薇诺娜医学护肤品及其在临

床中的应用》，包含 11 篇国家级共识与

指南，64 篇基础研究和临床应用文章 

玉泽 皮肤屏障修护 瑞金医院、华山医院等 

相关论文荣获国家教育部“2019 年度高

等学校科学研究优秀成果奖(科学技术)”

一等奖 

资料来源：公开信息，东方证券研究所 
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图 11：薇诺娜零售额（百万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，东方证券研究所 

 

图 12：玉泽零售额（百万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，东方证券研究所 

爱乐甜专注于健康无热量的甜味来源，主攻包括饮品、烘焙、烹饪等日常生活与消费中与用糖最近

的场景，在功能上本身就具备很强的垂直性，容易贴上标签。同时，爱乐甜与国内最大的医学健康

内容与医疗健康服务的平台——丁香医生合作，爱乐甜成为丁香医生独家授权的零卡糖品牌，不仅

在产品包装上进行了显眼标识，还与丁香医生举办了系列线下的“换糖行动”。丁香医生从 14 年

成立已经成为医疗健康领域的头部新媒体，在各大平台相关板块的粉丝数几乎常年登顶，权威性高。

借助丁香医生的权威背书，能够帮助提高国人对低糖饮食观念的重视，引导开展健康的饮食习惯，

同时打消传统概念对零卡糖相关的天然或者合成甜味剂在使用安全性方面的疑虑，推动需求侧的

觉醒。参考护肤品品牌的成功经验，我们展望如果公司未来能够与科研机构在上述领域有进一步的

论文、专著等成果落地，将能够进一步提升自身的专业性和品牌力，更好地占领消费者心智高地。 

图 13：爱乐甜与丁香医生合作 

 

资料来源：淘宝网，公开信息，东方证券研究所 
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 爆款特征 

第二个方面是爱乐甜正在打造并且逐渐具备的爆款特征，我们认为这也从两个方面体现，一是新奇

的名称或概念，二是联手头部餐饮引流。这其中最典型的案例是这两年风靡的 Oatly 燕麦奶。Oatly

于 90 年代起源于瑞典，核心卖点是通过在欧盟获得专利的酶解技术萃取燕麦中的营养成分并转化

为液体饮料——“可以喝的燕麦”。虽然从营养成分的角度看，燕麦奶在蛋白质方面明显不如传统

牛奶，而碳水又较高，营养的性价比是明显逊色的。但因为专注植物蛋白，对乳糖不耐人群友好，

符合一类小众群体的刚性需求；且植物性产品自带健康、环保、素食等概念光环，本身也极具个性

和话题性。Oatly 于 18 年初进入中国市场，以“咖啡大师燕麦饮”这款产品和精品网红咖啡馆合

作的方式切入，并且以精品咖啡文化发展领先的上海为起点，快速覆盖咖啡门店并形成辐射。截至

19 年 Oatly 在大中华区总共覆盖包括咖啡馆、素食、零售等多个场景的近 3000 家门店。我们认为

个性化的概念叠加上传播人群的精准定位，是 Oatly 成为爆款的一大重要因素。20 年 4 月，星巴

克中国宣布启用 Oatly，以星巴克发起的“GOODGOOD 星善食”为合作载体，主要是倡导健康身

心以及爱护地球的理念，燕麦奶进一步进入主流视野。而借助顶级头部餐饮的流量，小众爆款得以

进一步出圈成为大众爆款。其实对于星巴克这种头部企业而言，与具备健康、环保等概念的品牌合

作，也满足了其彰显自身社会责任感的需求。 

从这一角度看，爱乐甜是国内少有的拥有独立品牌的零卡糖产品，品牌名具备传播产品效果和品牌

故事的功能，容易引起好奇和关注，在推广上也是以头部或者网红茶饮、烘焙商家为合作对象引流

来打造爆款。而在减糖健康生活方式的大趋势下，食品、餐饮企业也将积极在减糖转型上表态，反

过来也会推动它们与国内领先的零卡糖品牌合作的需求，爱乐甜在其中就具备很强先发优势。 

表 5：Oatly 燕麦奶营养成分与某主流品牌常规牛奶对比 

每 100ml 营养成分 Oatly 燕麦奶 Oatly 燕麦奶（咖啡大师） 纯牛奶 脱脂纯牛奶 

能量 kj 191 245 284 139 

蛋白质 g 1.0 1.0 3.2 3.2 

脂肪 g 1.5 1.5 4.0 0 

碳水化合物 g 6.6 6.5 4.8 5 

膳食纤维 g 0.8 0.8 0 0 

钠 mg 42 42 0 0 

钙 mg 120 120 100 100 

资料来源：淘宝网，东方证券研究所 
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图 14：Oatly 燕麦奶宣传概念 

 

资料来源：互联网，东方证券研究所 

3.3 时代需求 

开头所提及的深圳健康条例是国内减糖政策逐步推行落地的一个微观缩影。事实上，慢性病已经成

为我国居民主要死亡原因和疾病负担。加之医保负担日益加大，医保基金结余/支出比常年维持历

史低位。所以无论从维护人民健康的坚定决心还是医保负担的客观压力出发，党和国家采取政策引

导和干预的手段降低居民生病率、延长健康寿命都具有极强的意愿以及合理性。从 17 年十九大报

告起，卫健委近年来以“三减三健”（减盐、减油、减糖、健康口腔、健康体重、健康骨骼）为核

心推出系列政策，减糖正是其中重要一环。20 年因为新冠疫情，工作重心转向抗疫，但从减糖食

品饮料的市场反应来看，也正是疫情触发了减糖生活方式的向上拐点。随着国内疫情平复可控，我

们判断减糖政策的加码推进回再次回归日程表，餐饮和食品的头部企业也有望在这一浪潮中做出

更多积极的响应和表率，这是爱乐甜即将迎来的时代机遇。 

表 6：国家层面减糖相关政策 

时间 政策 出处 

2017 年 10月 健康中国方略 十九大报告 

2018 年 9 月 “三减三健”专项行动（“三减”包括减盐、减油、减糖） 国家卫健委 

2019 年 3 月 《健康口腔行动方案（2019—2025年）》 国家卫健委 

2019 年 7 月 健康中国行动（2019—2030年） 国家卫健委 

资料来源：政府网站，东方证券研究所 
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图 15：我国医保收支情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

从金禾自身的能力配置上看，随着 20 年 7 月合肥的金禾研究所开业启动，公司合肥、滁州、南京

三大基地构成的“三位一体”研发平台搭建完毕。合肥研究所是公司前端研发基地，负责现有产品

技术优化和工艺改进以及新产品的储备；滁州本部承接研究所的成果，进行放大和产业化落地；南

京的金禾益康，即爱乐甜的经营主体，则是产品应用开发的基地，以及进行品牌推广。而且我们认

为，益康子公司的爱乐甜事业不仅仅是公司在市场营销方面的技能拓展和延伸，与下游餐饮、食品

客户在配方上更加深度的协作开发，还能够加深公司对甜味剂等添加剂应用的理解，更精准地把握

客户的思考方式和需求痛点，从而反过来赋能主业，并通过对外技术服务延伸化工制造的价值链。 

 

4 投资建议 

我们预测公司 20-22 年归母净利润分别为 8.04、11.57 和 14.16 亿元。按照可比公司 21 年 23 倍

市盈率，给予目标价为 47.38 元并维持买入评级。 
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表 7：可比公司估值（截至 2020/01/11） 

可比公司 每股收益（元） 市盈率 

 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

兄弟科技 0.04  0.12  0.19  0.28  119.90  42.62  26.39  17.87  

华鲁恒升 1.51  1.23  1.72  2.09  28.79  35.24  25.28  20.74  

安迪苏 0.37  0.57  0.68  0.78  29.92  19.34  16.36  14.11  

新和成 1.01  1.85  2.11  2.38  36.96  20.13  17.66  15.68  

安琪酵母 1.09  1.59  1.77  2.07  53.98  37.03  33.44  28.47  

保龄宝 0.10  0.28  0.50  0.82  115.30  39.29  21.86  13.47  

调整后平均     59.04  32.92  22.80  17.10  

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

5 风险提示 

1. 产品和原材料价格波动：公司化工产品因为供需变化具有一定的周期波动性，对产品盈利能

力有较为明显的影响。 

2. 新产能投放不及预期：新产能建设投产调试具有不确定性，公司新产品具有达产不及预期的

风险。 

3. 终端市场开拓不及预期：公司 2C 端产品终端需求的打开依赖教育推广和渠道建设，若需求

拓展不及预期将影响放量。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,976 1,776 2,373 3,189 4,290  营业收入 4,133 3,972 3,738 4,484 5,078 

应收票据及应收账款 821 220 475 409 554  营业成本 2,767 2,729 2,505 2,779 3,017 

预付账款 77 65 66 76 88  营业税金及附加 38 32 32 37 43 

存货 311 373 342 379 412  营业费用 130 131 116 139 157 

其他 656 1,567 1,212 1,391 1,303  管理费用及研发费用 166 222 202 238 268 

流动资产合计 3,840 4,000 4,468 5,444 6,648  财务费用 35 (19) 1 9 (1) 

长期股权投资 3 4 3 3 3  资产减值损失 17 17 2 2 0 

固定资产 1,315 1,774 1,696 1,621 1,483  公允价值变动收益 9 6 8 8 8 

在建工程 227 53 132 164 170  投资净收益 58 29 30 30 30 

无形资产 91 102 98 95 91  其他 14 45 20 30 20 

其他 218 216 93 65 71  营业利润 1,063 940 939 1,349 1,651 

非流动资产合计 1,854 2,149 2,023 1,948 1,818  营业外收入 1 6 4 5 4 

资产总计 5,695 6,149 6,490 7,392 8,466  营业外支出 7 8 8 8 8 

短期借款 180 100 140 120 130  利润总额 1,058 937 935 1,346 1,647 

应付票据及应付账款 779 716 681 743 814  所得税 146 129 131 188 231 

其他 327 308 315 317 325  净利润 912 808 804 1,157 1,416 

流动负债合计 1,287 1,125 1,136 1,180 1,269  少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

长期借款 1 1 1 1 1  归属于母公司净利润 912 809 804 1,157 1,416 

应付债券 468 499 480 480 480  每股收益（元） 1.63 1.44 1.43 2.06 2.53 

其他 19 43 0 0 0        

非流动负债合计 488 543 481 481 481  主要财务比率      

负债合计 1,775 1,667 1,617 1,661 1,749   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 559 559 561 561 561  营业收入 -7.7% -3.9% -5.9% 20.0% 13.2% 

资本公积 411 366 440 440 440  营业利润 -11.9% -11.6% -0.1% 43.7% 22.4% 

留存收益 2,753 3,366 3,868 4,725 5,711  归属于母公司净利润 -10.8% -11.3% -0.6% 44.0% 22.4% 

其他 197 192 4 4 4  获利能力      

股东权益合计 3,920 4,482 4,873 5,731 6,716  毛利率 33.0% 31.3% 33.0% 38.0% 40.6% 

负债和股东权益总计 5,695 6,149 6,490 7,392 8,466  净利率 22.1% 20.4% 21.5% 25.8% 27.9% 

       ROE 24.7% 19.3% 17.2% 21.8% 22.8% 

现金流量表       ROIC 21.4% 16.5% 15.3% 19.7% 20.8% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 912 808 804 1,157 1,416  资产负债率 31.2% 27.1% 24.9% 22.5% 20.7% 

折旧摊销 199 212 396 465 543  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 35 (19) 1 9 (1)  流动比率 2.98 3.56 3.93 4.61 5.24 

投资损失 (58) (29) (30) (30) (30)  速动比率 2.73 3.22 3.63 4.29 4.91 

营运资金变动 420 797 (254) 79 (113)  营运能力      

其它 (543) (863) (74) (6) (8)  应收账款周转率 26.0 20.6 18.8 21.9 21.0 

经营活动现金流 963 906 843 1,674 1,808  存货周转率 8.7 7.8 7.0 7.6 7.5 

资本支出 (392) (517) (387) (415) (401)  总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

长期投资 50 93 (46) 23 (12)  每股指标（元）      

其他 (61) (812) 393 (138) 126  每股收益 1.63 1.44 1.43 2.06 2.53 

投资活动现金流 (402) (1,237) (40) (530) (286)  每股经营现金流 1.72 1.62 1.50 2.99 3.22 

债权融资 26 30 (19) (0) 0  每股净资产 6.99 7.99 8.69 10.22 11.98 

股权融资 (100) (45) 76 0 0  估值比率      

其他 (532) (322) (263) (328) (420)  市盈率 24.6 27.7 27.9 19.4 15.8 

筹资活动现金流 (605) (337) (205) (328) (420)  市净率 5.7 5.0 4.6 3.9 3.3 

汇率变动影响 (12) 10 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.6 17.9 15.2 11.1 9.2 

现金净增加额 (57) (657) 597 816 1,102  EV/EBIT 18.4 22.0 21.5 14.9 12.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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