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2022 年 06 月 01 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖: 亚香股份（2022 年第 53 期） 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对本周询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 下周二（6 月 7 日）有一家创业板上市公司亚香股份询价。 

 

◆ 亚香股份（301220）：公司主营业务为香料的研发、生产和销售。凭借规模化的生

产优势、丰富的产品品类、严格的质量控制和较强的研发能力，公司积累了优质、

稳定的客户渠道和资源，与国际香料香精、奇华顿、芬美意、ABT 等香精香料行业

国际知名公司以及玛氏箭牌、亿滋国际、高露洁等快速消费品行业的知名公司建立

了长期稳定的合作关系。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 5.11 亿元/5.75 亿元

/6.21亿元，YOY依次为 13.78%/12.51%/8.05%,三年营业收入的年复合增速 11.42%；

实 现 归 母 净 利 润 0.85 亿 元 /0.78 亿 元 /0.91 亿 元 ， YOY 依 次 为

59.97%/-7.70%/16.93%，三年归母净利润的年复合增速 19.96%。最新报告期，2022Q1

公司实现营业收入 1.89 亿元，同比增长 38.60%；实现归母净利润 0.31 亿元，同比

增长 79.24%。根据公司初步预测，预计 2022H1 公司净利润同比增长 22.94%至

51.86%。 

 投资亮点：1、公司品牌与客户资源积累深厚，与全球香料巨头建立稳定合

作。凭借优质产品，公司多年以来积累了众多客户资源，2019 年至今公司产

品直接供给国际十大香精香料公司中的奇华顿、芬美意、国际香料香精、德

之馨等六家，更通过 ABT 等贸易商间接实现对十大国际香精香料公司的全覆

盖。另外，公司客户还包括玛氏箭牌、亿滋国际、高露洁、薇美姿、都市牧

场等国内外知名快消企业。2、公司产品线丰富，其中 WS-23凉味剂为明星产

品，点面结合筑口碑。公司目前能量产各类香料 160 余种；其中 WS-23 凉味

剂销量约 280 吨，全球市占率达到 80%，产品优势明显。由于行业具有产品

单价高、批量小的特点，终端客户单次采购品种多、采购规模小，公司有望

凭借细分产品的突出竞争力加上较为全面的产品覆盖进一步打造公司口碑、

提高客户认可度，提升市场份额。3、海外化妆品行业复苏强劲，下游需求回

暖带动公司业绩预期向好。公司产品出口地主要为美国、欧洲等国家和地区。

2022 年一季度海外化妆品龙头增长较好，欧莱雅、雅诗兰黛等 22Q1 业绩均

较快增长；在此背景下，公司主营产品受下游需求提振影响，配合新建基地

武穴坤悦完成试生产验收并释放产能，公司整体业绩预期向好。 

 同行业上市公司对比：公司可比上市公司选取华宝股份、爱普股份、金禾实

业、新和成和科思股份等。目前，同业平均收入规模为 52.88 亿元，PE-TTM

（剔除负值/算数平均）为 21.48X，平均毛利率为 12.94%；相较而言，亚香

股份当前的收入规模、收入增速、以及毛利率皆处于行业的中下位区间。 

 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 

  

分析师 李蕙 
SAC执业证书编号：S0910519100001 

lihui1@huajinsc.cn   
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一、亚香股份 

公司主营产品涵盖天然香料、合成香料、凉味剂等；其中，天然香料主要包括丁香酚香兰素、

阿魏酸香兰素、天然桂酸甲酯、天然覆盆子酮等产品，合成香料主要包括女贞醛、格蓬酯、苹果

酯等产品，凉味剂主要包括 WS-23、WS-3等产品，前述产品主要作为配制香精的原料或直接作为

食品添加剂，终端产品主要应用于食品饮料、日化等行业，公司产品具有广泛的下游应用领域和

发展空间。截止目前，公司已成功开发天然香料、合成香料和凉味剂三大系列共计逾 160种产品。 

凭借规模化的生产优势、丰富的产品品类、严格的质量控制和较强的研发能力，公司积累了

优质、稳定的客户渠道和资源，与国际香料香精、奇华顿、芬美意、ABT等香精香料行业国际知

名公司以及玛氏箭牌、亿滋国际、高露洁等快速消费品行业的知名公司建立了长期稳定的合作关

系。 

图 1：公司主营业务及其下游应用情况 

 
资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

 

（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 5.11 亿元/5.75 亿元/6.21 亿元，YOY 依次为

13.78%/12.51%/8.05%,三年营业收入的年复合增速 11.42%；实现归母净利润 0.85 亿元/0.78 亿

元/0.91亿元，YOY依次为 59.97%/-7.70%/16.93%，三年归母净利润的年复合增速 19.96%。最新

报告期，2022Q1 公司实现营业收入 1.89 亿元，同比增长 38.60%；实现归母净利润 0.31 亿元，

同比增长 79.24%。 

2021年，公司主营业务收入按产品类型分为三大板块，包括天然香料（3.09亿元，50.78%）、

合成香料（1.11 亿元，18.17%）和凉味剂（1.89 亿元，31.05%）。2019-2021 年报告期间，天

然香料是公司的主要收入来源，销售收入占比基本维持在 50%左右；同时，凉味剂业务的下游客

户需求增加，其销售收入占比也由 2019年的 27.28%提升至 2021年的 31.05%。 
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图 2：公司收入规模及增速变化  图 3：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 4：公司销售毛利率及净利润率变化  图 5：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况 

公司主营业务为香料的研发、生产和销售，归属于香料香精制造行业。 

从全球范围来看，自上个世纪七十年代开始，随着全球经济的发展，尤其是发达国家经济的

发展，生活水平不断提高，人们对食品、日用品的品质要求愈来愈高，促进了香料香精行业高速

增长。据智研咨询发布的数据，全球香精香料的市场规模从 2015年的 241亿美元增长至 2019年

281亿美元，复合年均增长率为 5.1%。同时，整体产业呈现向发展中国家市场转移的趋势；根据

IAL咨询机构的预测，亚洲市场是全球香料香精消费需求最大的地区，约占全球市场份额的 40%，

其次是北美和西欧市场。 
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图 6：2010-2020 年全球香精香料市场规模 

 

资料来源：智研咨询，华金证券研究所 

从国内范围来看，近年来，我国香精香料行业进入了稳定快速发展的时期，据国家统计局数

据，2011年至 2017年全国规模以上香料香精企业销售收入从 469.72亿元增长至为 660.02亿元，

年复合增速为 5.83%。同时，我国香料香精行业在产品数量、技术创新、生产规模和管理体制方

面都取得了长足的进展。在发展中国家和地区中，中国是少数能在香料香精生产上与发达国家相

抗衡的国家之一，香兰素和乙基香兰素的出口量已占全球供应量的 50%以上，麦芽酚和乙基麦芽

酚也已占据大部分国际市场。 

而从国内竞争格局上看，我国香料香精行业集中度较低，大量中小企业竞争激烈；2017 年

全国规模以上香料香精企业为 351家，年销售额 660.02亿元。香料产品小批量、交货快的特点，

以及客户对产品质量保证的需求上升，都对中小企业都构成了一定挑战，而原材料价格上涨以及

环保压力迫使无力扩张的中小企业逐步退出市场或融入大企业。未来在行业快速增长的大背景下，

我国香精香料行业将加快淘汰落后的小企业，壮大龙头企业规模。 

图 7：2011-2017 年全国规模以上香料香精企业销售收入 

 

资料来源：国家统计局，华金证券研究所 

（三）公司亮点  
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1、公司品牌与客户资源积累深厚，与全球香料巨头建立稳定合作。香料具有一定的品牌壁

垒，下游企业为能长期保持产品特有的口感、香气及产品口味的稳定性，通常不会对上游香精供

应商进行大幅度的调整和更换。因此，香精生产企业也不会轻易改变香料供应商。凭借优质产品，

公司多年以来积累了众多客户资源，2019 年至今公司产品直接供给国际十大香精香料公司中的

奇华顿、芬美意、国际香料香精、德之馨等六家，更通过 ABT等贸易商间接实现对十大国际香精

香料公司的全覆盖。另外，公司客户还包括玛氏箭牌、亿滋国际、高露洁、薇美姿、都市牧场等

国内外知名快消企业。 

2、公司产品线丰富，其中 WS-23凉味剂为明星产品，点面结合筑口碑。公司目前能量产各

类香料 160余种，其中凉味剂作为公司较早实现规模化生产的产品，近年来销售规模及占主营比

重较高，2021年营收占比达到 31.05%。其中 WS-23凉味剂销量约 280吨，全球市占率达到 80%，

产品优势明显。由于行业具有产品单价高、批量小的特点，终端客户单次采购品种多、采购规模

小，公司有望凭借细分产品的突出竞争力加上较为全面的产品覆盖进一步打造公司口碑、提高客

户认可度，提升市场份额。 

3、 海外化妆品行业复苏强劲，下游需求回暖带动公司业绩预期向好。公司产品出口地主要

为美国、欧洲等国家和地区，且 2019-2021 年报告期间公司境外销售收入占比相对较高。2022

年一季度海外化妆品龙头增长强韧，欧莱雅、雅诗兰黛 22Q1 营收均保持较快增长，其中欧美市

场表现出色；在此背景下，公司主营产品受下游需求提振影响，配合新建基地武穴坤悦完成试生

产验收并释放产能，公司整体业绩预期向好。 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO募投资金拟投入 1个项目。 

1、 6,500t/a香精香料及食品添加剂和副产 15吨肉桂精油和 1吨丁香轻油和 20吨苧烯

项目：项目建成后，将有助于新增生产基地，扩大公司香料的生产规模。 

表 1：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 

1 
 6,500t/a香精香料及食品添加剂和副产15吨肉桂精油和1

吨丁香轻油和 20 吨苧烯项目 
43,255.49 38,000.00 24 个月 

2 偿还银行贷款项目 4,000.00 4,000.00 - 

 补充流动资金项目 10,000.00 10,000.00 - 

合计 57,255.49 52,000.00 - 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

2021年度，公司实现营业收入 6.21亿元，同比增长 8.05%；实现归属于母公司净利润 0.91

亿元，同比增长 16.93%。根据公司目前的在手订单、经营状况、货运排期以及市场环境，公司

预计 2022年 1-6月营业收入约为 32,082.11万元至 35,856.41万元，同比增长 7.57%至 20.22%；
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预计实现归属于母公司净利润约为 5,229.25万元至 6,459.66万元，同比增长 22.94%至 51.86%；

预计实现扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润约为 5,202.5万元至 6,435.81万元，

同比增长 23.01%至 52.09%。 

公司业务涉及香精香料和食品添加剂，根据业务的相似性，可比上市公司选取华宝股份、爱

普股份、金禾实业、新和成和科思股份等。从可比公司情况来看，同业平均收入规模为 52.88亿

元，PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 21.48X，平均毛利率为 12.94%；相较而言，亚香股份当前

的收入规模、收入增速、以及毛利率皆处于行业的中下位区间。 

表 2：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021 年收入 

(亿元) 

2021 年

收入增速 

2021 年归

母净利润

（万元） 

2021 年净利

润增长率 

2021 年销

售毛利率 

2021 年 

ROE 摊薄 

300741.SZ 华宝股份 158.90 16.78 19.41 -7.31% 100,435.20 -14.90% 71.87% 13.03% 

603020.SH 爱普股份 38.09 21.75 33.45 25.35% 18,866.37 10.83% 16.02% 6.10% 

002597.SZ 金禾实业 203.11 14.42 58.45 59.44% 117,710.25 63.82% 28.17% 20.15% 

002001.SZ 新和成 641.05 14.60 147.98 43.47% 432,415.03 21.34% 44.50% 19.84% 

300856.SZ 科思股份 56.98 39.87 5.09 -10.51% 8,649.27 -7.56% 32.61% 5.60% 

301220.SZ 亚香股份 / / 6.21 9.30% 4,305.15 11.33% 33.95% 12.30% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（六）风险提示 

新产品开发的风险、核心技术失密和核心技术人员流失风险、环保风险、主要原材料价格波

动的风险、客户集中的风险、产能利用率进一步下滑导致经营业绩不及预期的风险、安全生产风

险、生产经营所需资质证书续期的风险、消费者行为改变对下游行业影响的风险、行业声誉风险、

公司产品分类标准变更的风险、公司执行香兰素产品压降计划引致业绩下降的风险等风险。 
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