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2022 年 08 月 22 日 华康股份 (605077) 

 ——减糖浪潮兴起带动代糖需求高增，功能性糖醇龙头呼

之欲出 

报告原因：首次覆盖  

增持（首次评级） 
投资要点： 

 全球领先的功能性糖醇企业，持续丰富并优化产品结构。公司最初以木糖醇起家，在成长

道路上多次抓住代糖产品迭代机遇，产品线和产能持续扩张，并着重在高技术含量、高附

加值的晶体糖醇领域发力。目前公司拥有木糖醇产能 5 万吨/年、山梨糖醇产能 5 万吨/年、

麦芽糖醇产能 1 万吨/年（在建新增 2 万吨/年）、赤藓糖醇 3 万吨/年以及果葡糖浆 10 万

吨/年，是全球主要的木糖醇、晶体山梨糖醇及晶体麦芽糖醇生产企业之一。此外，公司目

前木糖醇原料木糖的自给率达 70%-80%，行业最高。 

 无糖/低糖消费兴起推动代糖需求高增，打开甜味剂市场空间。随着公众健康意识增强与消

费升级，叠加海内外控糖、减糖政策助推，甜味剂替代成主流趋势，低糖/无糖饮料和食品

逐渐成为消费潮流，各大企业纷纷发力无糖领域，带动代糖市场高速增长。糖醇类甜味剂

优化了人工代糖的非健康因素，甜度更加接近蔗糖且口感清新，被广泛用于食品、饮料、

医药、日化用品等领域，未来发展空间广阔。 

 持续完善全产业链布局，上游保障原料供应，中游加强产品研发和技术工艺改进，下游构

筑渠道和客户壁垒。公司自成立以来持续完善糖醇全产业链布局，先后成立全资子公司焦

作华康和联营企业雅华生物，同时收购高密同利，不断扩大木糖产能以保障公司核心产品

木糖醇原料的稳定供应，助力公司持续稳定盈利。同时公司构建相对完善的销售渠道，有

效覆盖国内及欧洲、美洲、亚洲等世界主要市场，并通过子公司华康贸易开拓国内电商市

场，成立禾甘品牌开拓 C 端市场。凭借过硬的产品质量和良好的口碑，公司与国内外众多

的知名食品饮料行业企业建立了长期稳定合作关系。 

 内生外延布局新赛道，围绕大健康产品，打开未来成长空间。公司参与宁波中药定增，认

购 851.8 万股，权益变动后持股比例为 20%。宁波中药主营业务天然植物提取物的生产工

艺与甜味剂企业从甜叶菊、罗汉果中提取甜菊糖苷、罗汉果苷的工艺具有相通性，参与此

次定增有利于公司整合资源，为未来布局新业务奠定基础。同时，公司与浙江定海工业园

区签订投资协议，拟投建“200 万吨玉米深加工健康食品配料项目”，以玉米为原料，生产

淀粉糖/糖醇、膳食纤维、变性淀粉等系列精深加工产品，以及利用合成生物学绿色制造等

先进技术生产阿洛酮糖、乳酸/聚乳酸、氨基酸等各种产品，进入更加广阔的领域拓展业务

范围，打开未来成长空间。 

 盈利预测与估值：国际领先的功能性糖醇企业，持续完善全产业链布局，丰富并优化产品

结构，内延外伸布局新赛道，开启新的成长。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为

3.08、4.46、5.70 亿元，对应 EPS 分别为 1.35、1.95、2.49 元，当前市值对应 PE 分别

为 22、15、12X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨；产品价格大幅波动；行业竞争加剧。 

 

市场数据： 2022 年 08 月 19 日 

收盘价（元 ） 30.05 

一年内最高/ 最 低 （ 元 ） 47.25/19.77 

市净率 2.8 

息率（分红/ 股 价 ） 2.00 

流 通 A 股 市 值 （ 百 万 元） 4573 

上证指数/深 证 成 指 3258.08/12358.55 

注：“息 率 ” 以 最 近 一 年 已 公 布 分 红 计 算 
 

 
基础数据: 2022 年 06 月 30 日 

每股净资产 （ 元 ） 10.85 

资产负债率% 29.83 

总 股 本/ 流 通 A 股（ 百 万 ） 228/152 

流通 B 股/H 股 （ 百 万 ） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2021 2022H1 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,594 950 2,121 2,515 2,788 

同比增长率（%） 20.8 29.9 33.1 18.6 10.8 

归母净利润（百万元） 237 142 308 446 570 

同比增长率（%） -22.9 22.7 30.0 44.9 27.9 

每股收益（元/股） 1.45 0.62 1.35 1.95 2.49 

毛利率（%） 23.0 20.9 22.6 26.0 28.7 

ROE（%） 9.7 5.7 11.2 14.0 15.2 

市盈率         
注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 国际领先的功能性糖醇企业，持续完善全产业链布局，丰富并优化产品结构，内延

外伸布局新赛道，开启新的成长。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 3.08、4.46、

5.70 亿元，对应 EPS 分别为 1.35、1.95、2.49 元。，当前市值对应 PE 分别为 22、15、

12X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 关键假设点 

 我们认为在下游客户端需求持续增长的前提下，公司新产能释放节奏加速，未来

2-3 年的盈利增长点主要来自于木糖醇、山梨糖醇、麦芽糖醇以及赤藓糖醇产销量的增

长。同时，成本端主要原材料玉米淀粉价格出现回落，产品盈利能力将逐步增强。 

主要产品销量假设：假设公司 2022-2024 年木糖醇销量为：4.50、4.80、5.00 万

吨；山梨糖醇销量为：5.00、5.50、6.00 万吨；麦芽糖醇销量为：1.50、2.40、2.85

万吨；赤藓糖醇销量为：0.63、2.10、2.85 万吨；果葡糖浆销量为：8.00、6.80、6.80

万吨。 

主要产品价格假设：假设公司 2022-2024 年木糖醇平均价格为：2.50、2.52、2.55

万元/吨；山梨糖醇平均价格为：0.87、0.88、0.89 万元/吨；麦芽糖醇平均价格为：1.11、

1.12、1.14 万元/吨，赤藓糖醇平均价格为：1.25、1.28、1.30 万元/吨；果葡糖浆平

均价格为：0.30、0.30、0.30 万元/吨。 

 有别于大众的认识 

 市场认为公司作为功能性糖醇龙头，下游食品饮料需求增长稳定，业绩难有爆发式

增长，同时未来成长性不足。 

我们认为随着人们消费观念的变化和健康意识的觉醒，代糖行业迎来快速发展，下

游食品饮料公司不断推出低糖/无糖新品，打开了甜味剂的市场空间，尤其像元气森林

这样的爆款产品也将不断出现。目前甜味剂产品中蔗糖和果葡糖浆的占比仍旧高达

90%，人工合成甜味剂、天然甜味剂以及糖醇的替代空间广阔。公司是全球木糖醇、晶

体山梨糖醇、晶体麦芽糖醇主要供应商，在功能性糖醇方面持续扩能扩产，同时不断开

发具有潜力的新品，业绩有望维持较高增速。同时，为了未来长期发展，公司正在浙江

定海工业园布局第二基地，拟投建“200 万吨玉米深加工健康食品配料项目”，以玉米

为原料生产淀粉糖/糖醇、膳食纤维、变性淀粉等系列精深加工产品，以及利用合成生

物学绿色制造等先进技术生产阿洛酮糖、乳酸/聚乳酸、氨基酸等各种产品，切入空间

更加广阔的领域，拓展自身业务范围，打开未来的成长空间。 

 股价表现的催化剂 

 1）下游需求维持高增长，带动公司产品价格上涨；2）下游行业出现类似“元气森

林”的爆款产品；3）新增产能释放节奏加速；4）政府出台“糖税”等控糖、减糖政策。 

 核心假设风险 

 1）原材料价格大幅上涨；2）产品价格大幅波动；3）行业竞争加剧。 
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1. 华康股份：国际领先的功能性糖醇企业 

1.1 立足木糖醇产业链，持续丰富产品线 

公司是一家国际领先的功能性糖醇企业。华康股份成立于 2001 年，2007 年完成股份

制改造，2021 年在上交所挂牌上市。公司是集研发、生产与销售为一体的现代化大型功能

性糖醇生产企业，生产规模与综合实力位居行业前列，主要产品包括木糖醇、山梨糖醇、

麦芽糖醇、赤藓糖醇、果葡糖浆等多种功能性糖醇、淀粉糖，是全球主要的木糖醇、晶体

山梨糖醇及晶体麦芽糖醇生产企业之一。公司产品广泛应用于食品、饮料、医药、日化等

下游行业，具有较高的市场认可度。公司与国内外众多的知名食品饮料企业建立了良好的

长期合作关系。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，申万宏源研究 

 

表 1：公司主要产品产能（万吨） 
分类 产品 产能 在建产能 备注 

功能性糖醇 

木糖醇 5 
 

主要为晶体木糖醇 

山梨糖醇 5 
 

主要为晶体山梨糖醇 

麦芽糖醇 1 2 副产 0.6 万吨液体糖醇，预计 2022 年 8 月投产 

赤藓糖醇 3 
 

2022 年 5 月试车成功 

淀粉糖 果葡糖浆 10 
 

主要为 F55 型果葡糖浆 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

持续完善糖醇全产业链布局，推进产业整合保障原材料供应。公司前身为浙江省开化

日用化工厂，早在 1983 年便取得医药级木糖醇生产许可，并投建了木糖醇生产线，1987

年口服医药级木糖醇年产能为 700 吨。公司成立后，立足木糖醇产业链，在扩大产能的同

时持续完善全产业链布局，2003 年成立焦作华康，建立木糖原料生产基地，以玉米芯为原

料生产木糖，目前产能约 1.4 万吨；2016 年设立联营企业雅华生物（持股 50%），以半纤

维素为原料生产木糖，扩大了木糖生产的原料来源，目前产能约 1.6 万吨；2021 年收购高
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密同利进一步扩大木糖产能，其木糖产能约 1 万吨。同时公司建有利用色谱分离技术从木

糖母液进一步提取木糖的生产线。公司当前木糖醇年产能 5 万吨，原料木糖的自给率达

70%-80%以上，是全球木糖醇企业中自给率最高的。2022 年公司变更“年产 3 万吨木糖

醇技改项目”募投项目，投建“年产 3 万吨 D-木糖绿色智能化提升改造项目”，进一步保

证公司木糖醇原料的稳定供给，有效降低业务成本。 

半纤维素碱液制备木糖技术壁垒高，且更具环保和成本优势。2010 年，全球最大的食

品添加剂生产商丹尼斯克投资 3375 万美金在奥地利的工厂成功从粘胶纤维工业废水中提

取食品级木糖，并实现规模化生产。与以玉米芯为原料的工艺相比，这种生产工艺成本较

低，且工艺主要为物理过程，更加经济环保。为了扩大公司木糖生产的原料供应，提高产

品的市场竞争力，公司与宜宾丝丽雅、宜宾雅泰生物合资组建四川雅华生物（公司持股 50%），

以半纤维素废碱液为原料，成功研发食品级木糖生产工艺。该工艺主要通过低酸水解技术、

膜分离技术、MVR 蒸发技术、色谱分离技术等一系列新型技术来制备结晶木糖，大幅节省

能源消耗，整体成本较玉米芯为原料的生产工艺降低 30%以上。值得一提的是，这种工艺

的产能主要由生产线性能、半纤维素碱液供应量及质量等因素决定。尤其半纤维素碱液供

应量及质量是关键，目前较难找到能够满足大规模生产木糖的原料源。公司半纤维素碱液

由宜宾丝丽雅提供，它是全球最大的粘胶长丝生产企业之一，半纤维素碱液是其生产过程

中的副产物，双方合作不仅实现了对相关副产物的循环经济再利用，有利于降低其环保处

理负荷，并且实现了各方的互利共赢。除了雅华生物外，国内还有唐山三友化纤可以利用

自身副产的半纤维素碱液来制备木糖，但其半纤维素碱液的供应有限且不稳定；另外圣泉

集团全资子公司圣泉唐和唐 1.5 万吨木糖醇项目在今年上半年披露投产，其木糖的生产原

料来自秸秆中的半纤维素。 

表 2：公司半纤维素制备木糖相关专利 
专利号 专利名称 

ZL201210417195.0 一种溶解浆木片预水解液制备木糖的方法 

ZL201611197899.6 一种木糖母液的处理方法 

ZL201811473078.X 一种半纤维素连续水解制备木糖液的系统及其方法 

ZL201822126285.X 一种木糖母液连续饱充除杂设备 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

积极拓展产品线，优化产品结构，提升公司竞争力。自 2008 年起公司不断丰富和优化

产品结构，依靠创新促增长，先后投建了麦芽糖醇、果葡糖浆、山梨糖醇、赤藓糖醇等产

品线，并在高技术含量、高附加值的晶体糖醇领域发力，不断提升高附加值产品产能。目

前公司拥有木糖醇产能 5 万吨/年、山梨糖醇产能 5 万吨/年、麦芽糖醇产能 1 万吨/年（在

建 2 万吨/年）、赤藓糖醇 3 万吨/年以及果葡糖浆 10 万吨/年，能够充分满足客户的多样

性需求，同时多元化的布局发展能够避免单一产品价格变化导致业绩大幅波动的情况，有

助于降低经营风险，支撑公司稳定健康发展。 
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图 2：公司产业链一览 

 

资料来源：公司公告，公司官网，申万宏源研究 

 

布局“线上+线下”双渠道战略，开拓糖醇 C 端市场，打造“禾甘”品牌。禾甘品牌

成立于 2003 年，主要经营木糖醇、0 卡糖、阿拉伯糖等多种食糖代糖类产品的零售业务，

是国内领先的甜味料品牌。多年来，依托公司在 B 端市场沉淀的技术、供应链、成本等优

势，禾甘构建了覆盖全国各地区的资源、营销、物流体系，形成了线上线下一体化的售卖

渠道，线上包含天猫、淘宝、京东、拼多多等电商平台，线下已入驻世纪联华、华润万家、

永辉超市、永旺超市、欧尚、沃尔玛、盒马、苏果等大型商超。 

图 3：禾甘品牌发展历程 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

公司股权结构清晰，核心团队深耕行业，具有丰富的经验。陈德水、程新平、徐小荣、

余建明分别直接持有公司股份 15.90%、5.62%、5.28%、4.43%，四人组成的经营团队为

公司的实际控制人。公司核心经营管理团队具有大量生产操作及管理经验，陈德水在 1991

年进入开化华康药厂工作，历任技术员、糖醇分厂厂长、木糖醇车间副主任、厂长等；余

建明在 1993 年加入开化华康药厂，历任财务科长、厂长助理等；程新平 1989 年就在开化

华康药厂工作，历任技术员、技改科科长、副厂长等；徐小荣 1991 年加入开化华康药厂，

历任技术员、质检科长、副厂长等。 

 

 



  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 9 页 共 25 页                        简单金融 成就梦想 

 

图 4：公司股权结构清晰（2022 年中报） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.2 公司业绩稳步增长，盈利能力有望加强 

公司营收稳步提升，盈利能力有望增强。2020 年，受到疫情影响，公司营收同比下滑

12.7%至 13.20 亿元，但由于木糖醇主要原料木糖自制单位成本和采购均价均有所下降，

加之出口退税率上升等原因，使得公司核心产品木糖醇毛利率进一步提高，同时公司调整

产品结构，降低毛利率较低的果葡糖浆产品的收入占比，公司全年销售利润率创下新高，

归母净利润同比增长 13.7%至 3.07 亿元。2021 年，为了克服疫情反复、国际海运费用、

人民币兑美元上涨等困难，公司及时调整经营思路和营销策略，在稳定国际市场业务的前

提下，充分挖掘国内市场，逐步提升内销业务占比，国内市场实现营收 9.27 亿元，同比增

长 50.9%，主营业务收入占比由 2020 年的 46.8%上升至 58.4%。得益于国内市场的开发，

公司全年营收同比增长 20.8%至 15.94 亿元。但由于主要原料价格上涨导致产品毛利率大

幅降低，加之海运费上涨以及美元兑人民币贬值等影响，全年归母净利润同比下滑 22.9%

至 2.37 亿元。2022 年上半年，公司实现营收 9.50 亿元，同比增长 29.9%，实现归母净利

润 1.42 亿元，同比增长 22.7%，盈利能力逐步恢复。随着 3 万吨赤藓糖醇项目在 5 月份试

车成功，同时 2 万吨晶体麦芽糖醇预计在 8 月份建成投产，这些相对高附加值产品产能释

放有望持续增强公司的盈利能力。 

图 5：公司营业收入及增速  图 6：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 7：海内外市场同步开发（亿元）  图 8：2016-1H2022 年公司销售利润率 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 9：公司费用管控成效显著  图 10：国内玉米淀粉出厂价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，中国粮食信息网，申万宏源研究 

 

公司致力于功能性糖醇产品的研发、技术创新和工艺改进，多年来持续加大研发投入，

取得了丰富的研发成果。作为高新技术企业，公司一贯重视创新研发以及与高校和相关科

研院所的产学研合作，2017 年成立了“华康-浙江工商大学糖醇应用研发中心”；2018 年

成立了“浙江省博士后科研工作站”；2019 年公司被认定为国家企业技术中心；2020 年

成立了主要以生产工艺研究、产品应用开发、基础与功能研究为三大方向的现代化糖醇研

究院；2021 年，华康“功能性糖醇工程技术中心”被认定为省级工程技术中心，“功能性

糖醇研究院”被认定为省级重点企业研究院。截至 2021 年 12 月 31 日，公司共获得授权

专利 173 项，其中授权发明专利 29 项，授权实用新型 141 项，通过 PCT 申请途径获得日

本授权专利 3 项。 
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图 11：公司持续加大研发投入 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2. 无糖/低糖消费趋势推动代糖需求高增，打开甜

味剂市场空间 

2.1 无糖/低糖消费兴起，代糖市场规模快速增长 

无糖/低糖饮料和食品持续热销，全球甜味剂市场规模迅速增长。随公众健康意识增强

与消费升级，人们的饮食消费逐渐由温饱型向营养型、保健型转变，甜味剂替代成主流趋

势，各大饮料巨头纷纷开始推出低糖、无糖新品。可口可乐旗下零度可乐 1Q2022 年全球

销量同比增长 14%。2018 年国内品牌元气森林用“零糖、零脂、零卡”的苏打气泡水成

功刺激国内饮料市场，无糖饮料在国内迎来快速发展阶段。《健康中国饮料食品减糖行动

白皮书（2021）》显示，2014 年我国无糖饮料销售占比仅 1.25%，2014-2019 年复合增

长率在 40%以上，无糖饮料市场份额占比从 2019 年的 2.85%上升至 2021 年的 4.07%。

根据《中国零糖饮食市场研究报告》，预计 2026 年我国无糖饮料市场可达 301 亿，增速

快，空间大。无糖/低糖的消费趋势带动代糖市场高速增长。 

图 12：部分热销的无糖饮料 

 

资料来源：天猫，申万宏源研究 
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图 13：国内传统含糖饮料市场规模  图 14：国内无糖饮料市场规模 

 

 

 

资料来源：CNKI，艾瑞咨询，申万宏源研究  资料来源：CNKI，艾瑞咨询，申万宏源研究 

 

海内外政策助推全球减糖、控糖趋势。据世界银行统计，在上世纪二三十年代，丹麦、

芬兰、挪威等国家率先开始征收糖税，截至目前全球已经有超过 50 个国家和地区制定了糖

税制度。2019 年，国家卫健委发布《健康中国行动（2019-2030 年）》，鼓励全社会减

盐、减油、减糖，提倡人均每日添加糖摄入量不高于 25g，同时倡导食品生产经营者使用

食品安全标准允许使用的天然甜味物质和甜味剂取代蔗糖。2021 年，深圳发布《深圳经济

特区健康条例》，鼓励全社会参与减盐、减油、减糖健康饮食行动，鼓励商店、超市开设

低盐、低脂、低糖食品专柜等。 

表 3：部分国家“糖税”政策 
国家 时间 糖税政策 

墨西哥 2014 对含糖饮料额外征税 10% 

智利 2014 对含糖饮料征税，对无糖饮料减税 

葡萄牙 2017 对含糖量低于 80g/L 的饮料征税 0.15 欧元，高于 80g/L 的征税 0.3 欧元 

印度 2017 对果汁或果肉饮料征税 12%，对含糖碳酸饮料征税 40% 

阿联酋 2017 对能量饮料和碳酸饮料分别征税 100%和 50% 

法国 2017 对含糖饮料征收的固定 5 欧元/100L 改为累进制，含糖量越高税费越高 

英国 2018 所有软饮料糖税分每 100mL 含糖 5g 以上或 8g 以上两档，最高税率 20% 

南非 2018 对含糖量在 4mg/mL 以上的饮料征税 0.21 兰特/g 

资料来源：三元生物招股书，申万宏源研究 

 

表 4：国内“减糖”相关政策 
相关文件 时间 具体内容 

《国民营养计划（2017-2030 年）》 2017.7 积极推进“三减三健”（减盐、减油、减糖）的全面健康生活方式 

《健康口腔行动方案（2019-2025）》 2019.2 开展“减糖”专项行动，鼓励企业进行“低糖”或“无糖”的声称 

《健康中国行动（2019-2030 年）》 2019.7 倡导人均每日添加糖摄入量不高于 25g 

《深圳经济特区健康条例》 2021.1 
鼓励全社会参与减盐、减油、减糖健康饮食行动，鼓励商店、超市开设低盐、

低脂、低糖食品专柜等 

资料来源：政府官网，申万宏源研究 
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2.2 甜味剂产品迭代升级，天然代糖、糖醇更贴合健康需求 

甜味剂种类众多，代糖产品不断迭代升级，口感和功能性各不相同。一般而言，我们

说的糖指的是蔗糖，果糖、葡萄糖、麦芽糖等也都是糖。代糖本质上不是糖，它们几乎不

参与新陈代谢、不增加热量，是蔗糖的良好替代品。随着人们对健康饮食重视程度的提升，

以及相关患病人群糖类食品控制需要，代糖产品逐步崛起。目前市场上的代糖产品主要分

为三类，包括人工合成甜味剂、天然甜味剂以及糖醇类甜味剂。其中，人工合成甜味剂凭

借较高的工业化水平和极高的甜度占据了大部分代糖市场，并且随着产品的迭代升级，安

赛蜜、三氯蔗糖等新一代产品逐渐弥补了传统糖精、甜蜜素等产品在口感风味和安全性上

的不足。天然甜味剂主要从天然植物中提取，是公认的安全性最高的代糖，以罗汉果苷为

例，其甜度是蔗糖的 300 倍且甜味持续时间长，同时罗汉果作为药食同源的药材，还具有

清热、镇咳、润肠等药用保健功效。糖醇类甜味剂包括木糖醇、山梨糖醇、麦芽糖醇和赤

藓糖醇等，主要以玉米芯、玉米淀粉等加工制得，优化了人工代糖的非健康因素，甜度更

加接近蔗糖，且口感清新。 

图 15：甜味剂种类较多 

 

资料来源：CNKI，申万宏源研究 

 

表 5：人工合成甜味剂产业发展历程 
时间 产品 特征 

第一代 1879 年 糖精 历史最悠久的甜味剂，安全性受质疑，西方国家已禁用，国内仅有 4 家生产商 

第二代 1937 年 甜蜜素 具有价格优势，有致癌风险，世界 40 多个国家已禁用，我国目前仍允许使用 

第三代 1965 年 阿斯巴甜 被认为是比较安全的甜味剂，被 90 多个国家和地区批准使用 

第四代 1967 年 安赛蜜 不能被代谢，不产生热量，是公认的性价比高、安全性好的甜味剂，已在全球 100 多个国家使用 

第五代 1976 年 三氯蔗糖 以蔗糖为原料的功能性甜味剂，具有较好的溶解性和稳定性，但价格较高 

第六代 1993 年 纽甜 分别于 2002、2010 年通过美国、欧盟生产批准，国内于 2003 年批准 

资料来源：《中国安赛蜜行业分析报告》，观研报告网，申万宏源研究 

 

表 6：各类甜味剂指标对比 

 
甜味剂 甜度 口感 安全性 联合国建议日摄入量/g 

天然糖 
蔗糖 1 清甜 不适于肥胖人士和糖尿病患者 

 
葡萄糖 80% 清甜、微酸 不适于肥胖人士和糖尿病患者 

 

人工代糖 

糖精 500 倍 浓重苦味和金属味 过量服用会中毒，三级致癌物 2.5 

甜蜜素 40-60 倍 余味欠佳 过量食入危害肝脏及神经系统  

阿斯巴甜 200 倍 纯正 存在安全隐患，苯丙酮尿症患者不宜食用 40 
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安赛蜜 200 倍 后苦味 安全性好 15 

三氯蔗糖 600 倍 较纯正 安全性好 15 

纽甜 6000 倍 纯正 安全性好 15 

糖醇+天然代糖 

山梨糖醇 60%-70% 清凉感 安全性好 
 

木糖醇 1.2 倍 微清凉感 具有抗龋齿功效 
 

麦芽糖醇 75%-95% 柔和 安全性好 
 

赤藓糖醇 70%-80% 纯正、微清凉感 安全性好 不设限制 

罗汉果苷 300 倍 罗汉果香 安全性好 
 

甜菊糖苷 250-450 倍 苦涩味浓重 安全性尚未普遍承认 4 

甘草素 200-500 倍 特殊风味 安全性好 
 

资料来源：CNKI，《中国安赛蜜行业分析报告》，申万宏源研究 

 

糖醇和天然代糖更加贴合健康需求，有望逐步替代传统糖类以及人工合成代糖。根据

《健康中国饮料食品减糖行动白皮书（2021）》数据，全球主要的甜味剂市场仍旧以蔗糖

为主，占比高达 78%，果葡糖浆占比 12%，人工合成甜味剂占比 9%。随着公众意识的增

加和政策的助推，代糖产品将加速对蔗糖的替代。同时，随着人们对人工合成甜味剂的深

入研究，发现它们在安全性上存在着隐患，因此人们对于甜味剂的来源及安全问题的关注

度不断加强。糖醇类甜味剂和天然甜味剂优化了人工合成甜味剂的非健康因素，未来市场

空间极为广阔。 

图 16：全球糖及甜味剂市场占比  图 17：全球甜味剂使用变化趋势 

 

 

 

资料来源：《健康中国饮料食品减糖行动白皮书（2021）》，

申万宏源研究 

 资料来源：CNKI，英敏特，申万宏源研究 

2.3 功能性糖醇应用领域广泛，市场需求广阔 

功能性糖醇下游应用领域广泛，拥有巨大的市场空间和广阔的发展前景。糖醇是糖的

醛基、酮基或半缩醛羟基被氢还原后得到的多元醇化合物。气候寒冷的北欧地区和俄罗斯

等国很早就利用白桦树液制取“桦糖”代替白糖，其味清凉甜美胜于蔗糖，它的主要成分

就是木糖醇。进入 20 世纪后，欧洲企业通过对淀粉进行深加工，开发高附加值产品，各类

功能性糖醇产品相继问世。20 世纪 70 年代后，随着功能性糖醇的大规模量产，其代糖以

及健康保健等功效也被人们逐渐熟知，整个产业快速发展。20 世纪 80 年代后，功能性糖

醇产品应用领域持续拓展，被广泛用于食品、饮料、医药、日化用品等领域，市场空间进

一步扩大。进入 21 世纪后，随着以中国为代表的亚太地区功能性糖醇工业的迅速发展，逐
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步取代欧洲成为全球最大的功能性糖醇产地。中国淀粉工业协会数据显示，2021 年国内糖

醇产量约为 152.2 万吨，同比增长 10.7%。另外，随着对功能性糖醇功能的不断研究和开

发，它们也开始应用于化工、蓄电池等行业，用于合成树脂、表面活性剂、化工醇、泡沫

聚酯、蓄电池极板的制造，这也为功能性糖醇行业带来了新的发展机遇。跟据 Meticulous 

Research 预测，2022 年全球功能性糖醇产品市场规模预计可达 32.68 亿美元。 

图 18：中国糖醇产量持续增长  图 19：2020 年中国功能性糖醇产量细分结构占比 

 

 

 

资料来源：中国淀粉工业协会，申万宏源研究  资料来源：中国淀粉工业协会，申万宏源研究 

 

木糖醇：最主流的功能性糖醇之一，主要用于生产口香糖等休闲食品。木糖醇主要由

富含多缩戊糖的农业废弃物生产，如玉米芯、麦秆、棉籽皮等。尽管木糖醇的售价高于蔗

糖，但因其具有低热量、不致龋齿、低血糖反应等多种特性，可用于食品加工（烘烤加工、

酸奶加工、糖果加工等）、医药（眼药水、护肝、止咳糖浆等）、日化（牙膏、润肤乳液

等）以及国防（炸药乳化剂等）、塑料（添加剂、增塑剂、粘合剂等）、皮革、涂料等行

业，需求量大。Imarc 数据显示，2017 年全球木糖醇市场规模为 8.00 亿美元，下游领域

中口香糖占据绝对的主导地位，占比达 66.3%。预计 2018-2023 年的年均复合增长率约

5.60%，2023 年市场规模将达到 11.10 亿美元。当前国内木糖醇主要为出口，根据中国海

关数据，2021 年出口量为 4.23 万吨，占总产量的 80%以上。 

公司拥有晶体木糖醇产能 5 万吨，是全球除丹尼斯克外主要的木糖醇生产商，目前原

料木糖自给率达 70%-80%以上，成本优势显著。 

图 20：全球木糖醇市场规模（亿美元）  图 21：2017 年全球木糖醇各应用领域占比 

 

 

 

资料来源：Imarc，申万宏源研究  资料来源：Imarc，申万宏源研究 
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图 22：国内休闲食品市场规模持续增长  图 23：国内木糖醇产量及出口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Frost&Sullivan，申万宏源研究  资料来源：观研报告网，中国海关，申万宏源研究 

 

山梨糖醇：市场规模最大的功能性糖醇，主要分为晶体和液体两大类。山梨糖醇以食

用葡萄糖为原料经加氢反应而得，有晶体和液体山梨糖醇之分，液体山梨糖醇为 50%-70%

的水溶液，生产工艺简单、成本低，约占整体市场的 90%，主要用于牙膏、洗涤产品、化

妆品等日化行业以及水产品、食品加工业，同时还作为生产维生素 C 及化工醇的原料，晶

体山梨糖醇对生产技术水平要求高、工艺较为复杂，主要用于食品生产及医药行业。随着

食品、医药等行业需求的增加，预计晶体山梨糖醇的占比将逐渐提升。Imarc 数据显示，

2018 年全球山梨糖醇市场需求达 251.90 万吨，预计到 2024 年将增长至 279.80 万吨。 

公司现有晶体山梨糖醇产能 5 万吨，是全球主要的晶体山梨糖醇供应商之一，预计未

来公司还将继续扩大产能以满足持续增长的市场需求。 

图 24：全球山梨糖醇市场需求（万吨）  图 25：2018 年山梨糖醇各应用领域消费需求占比 

 

 

 

资料来源：Imarc，申万宏源研究  资料来源：Imarc，申万宏源研究 

 

麦芽糖醇：较早应用于低热量甜味剂的功能性糖醇之一，同样分液体和晶体两类。液

体麦芽糖醇由麦芽糖经氢化还原制得，再经浓缩、结晶、离心、干燥等进一步工序可得到

晶体产品。目前麦芽糖醇的市场消费以液体麦芽糖醇为主，晶体麦芽糖醇对于原料的纯度

要求更高，生产工艺更为复杂，生产成本较高，但由于纯度高、不易染菌、可加工性强、

酸热稳定性好、适合长途运输和保存、添加到产品中更能够发挥其独特功能性等特点，市
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场需求呈现较快增长态势。凭借优异的口感和非结晶性，麦芽糖醇在食品、饮料中使用规

模持续扩大。同时麦芽糖醇还有着良好的保湿性能，可以有效延长食品的保质期，提升化

妆品的保湿效果，这使其在保鲜以及日化领域的需求也不断增长。 

公司现有晶体麦芽糖醇产能 1 万吨，为满足不断增长的销售需求，2021 年公司启动 2

万吨麦芽糖醇技改项目，预计在今年 8 月份建成投产。 

赤藓糖醇：唯一利用生物技术生产的糖醇，元气森林引爆其市场需求，发展前景广阔。

赤藓糖醇以葡萄糖为主要原料，经过解脂假丝酵母、丛梗孢酵母或类丝孢酵母发酵转化制

得，可替代蔗糖应用于乳制品、糖果、焙烤食品、饮料等行业。2018 年，新锐品牌元气森

林精准切入无糖赛道，推出无糖气泡水等新品，引爆了国内无糖饮料市场，其使用的代糖

赤藓糖醇也进入大众的视野，受到市场的广泛关注，带动赤藓糖醇的需求高速增长。2021

年国内赤藓糖醇产量约 10.68 万吨，2017-2021 年年均复合增速达 37.8%。作为新一代代

糖产品，赤藓糖醇未来发展前景广阔，据弗若斯特沙利文预测，2022 年全球赤藓糖醇总需

求量约 17.3 万吨，2024 年将达到 23.8 万吨。火爆的需求也使得国内企业纷纷扩产，叠加

行业新进入者，赤藓糖醇产能大幅增长，整体规模可达 40 万吨，远超市场的需求增长，导

致赤藓糖醇价格出现大幅下跌，目前价格在 12000 元/吨上下。 

公司 3 万吨晶体赤藓糖醇产能项目于今年 5 月底完成试车，目前正在积极推进下游大

客户的验证等相关工作，与中小客户也形成了一定规模的销售。 

此外，功能性糖醇属于低倍甜味剂，公司研究院近年来也在关注和研究其与市场上主

流的高倍甜味剂的复配，如 0 卡糖就是赤藓糖醇和甜菊糖苷、罗汉果苷复配而成。 

图 26：国内赤藓糖醇产量快速增长  图 27：2021 年淘宝+天猫饮料品牌 TOP10（亿元） 

 

 

 

资料来源：智研咨询，申万宏源研究  资料来源：《2022 无糖饮料行业研究报告》，申万宏源研

究 

 

表 7：国内赤藓糖醇主要生产商产能（万吨） 
企业 现有设计产能 规划产能 备注 

三元生物 8.5 5 已陆续投产 

保龄宝 3 3 建设中 

山东福洋 3 
  

宁夏伊品 3 
 

2022 年 1 月投产 

齐鲁生物  
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企业 现有设计产能 规划产能 备注 

东晓生物 10 
  

玉峰实业 5 5 建设中 

丰原药业 
 

3 已完工，在等排污许可 

华康股份 3 
 

2022 年 5 月试车成功 

资料来源：各公司公告，百川资讯，申万宏源研究 

 

3. 全产业链布局优势显著，多赛道布局打开成长 

3.1 构建完整产业链，丰富优化产品结构，持续提升竞争力 

公司深耕功能性糖醇产业，逐步构建了完整的产业链，扩大产能规模的同时丰富优化

产品结构，不断提升竞争力。公司自成立以来持续完善糖醇全产业链布局，先后成立全资

子公司焦作华康和联营企业雅华生物，同时收购高密同利，以保障公司核心产品木糖醇原

料木糖的稳定供应，有效降低生产成本。2022 年公司变更“年产 3 万吨木糖醇技改项目”

募投项目，投建“年产 3 万吨 D-木糖绿色智能化提升改造项目”，进一步扩大木糖产能，

助力公司稳定持续盈利。同时，公司依靠自身研发创新能力，多次抓住市场机遇，不断丰

富和优化产品结构，先后投建了麦芽糖醇、果葡糖浆、山梨糖醇、赤藓糖醇等产品，并在

高技术含量、高附加值的晶体糖醇领域发力，提升自身的竞争力。下游销售渠道方面，公

司构建相对完善的销售渠道，确保公司产品有效覆盖国内及欧洲、美洲、亚洲等世界主要

功能性糖醇消费市场，并通过子公司华康贸易开拓国内电商市场，从单一的 B2B 模式转为

以 B2B 模式为主、B2C 模式相结合的形式。 

表 8：公司控股参股子公司业务介绍 

控股参股子公司 主营业务 

焦作市华康糖醇科技有限公司 以玉米芯为原料，从事木糖系列产品生产。 

山东高密同利制糖有限公司 以玉米芯为原料，从事木糖系列产品生产。 

四川雅华生物有限公司 以半纤维素为原料生产木糖，扩大了木糖生产的原料来源。 

浙江华康贸易有限公司 作为华康股份的销售平台，为全球客户提供更好的增值服务。 

ZHEJIANG HUAKANG PHARMA B.V 位于荷兰阿姆斯特丹，主要为欧洲市场客户提供服务。 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3.2 长期稳定的优质客户有助于新产品、新产能的推广消化 

公司与下游优质客户建立了长期稳定的合作关系，构筑起客户资源壁垒。功能性糖醇

下游食品、饮料、医药、日化等行业都是国民经济的重要组成部分，这些行业内的客户多

为规模庞大、综合实力雄厚的企业，他们对于功能性糖醇供应商的资金实力、产品品质、

产品稳定性、订单响应时间、生产能力、研发实力等具有较高要求，同时这些大型客户订

单量大、质量要求高，更换供应商可能面临较大的产品风险，因此更倾向于从已建立长期

稳定合作关系的供应商处采购。公司是国内功能性糖醇行业的先行者，在行业内拥有良好

的口碑和品牌影响力，与国内众多的外知名食品饮料行业企业建立了良好的长期合作关系。

长期稳定的优质客户资源也给公司消化新产能、推广新产品提供了便利。 
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表 9：公司主要客户及开始合作时间 
序号 客户名称 开始合作时间 序号 客户名称 开始合作时间 

1 玛氏箭牌 2003 9 土耳其 CCC 公司 2001 

2 亿滋 2003 10 好丽友 2007 

3 太古可口可乐 2012 11 费列罗 2007 

4 不凡帝 2005 12 Cloetta 2006 

5 农夫山泉 2014 13 哇哈哈 2009 

6 汕头麒丰 2016 14 ARCOR 2015 

7 好时 2018 15 劲牌 2011 

8 康师傅 2012 
   

资料来源：公司招股书，申万宏源研究 

3.3 内生外延布局新赛道，打开未来成长空间 

参与宁波中药定增，拓宽涉足领域。2022 年 6 月，宁波中药股份有限公司完成定增，

公司认购 851.8 万股，权益变动后持股比例为 20%。宁波中药所处行业为生物医药制造业，

主营业务为中药原料药、天然植物提取物及功能性食品、保健品的研发、生产、销售，拥

有整套完整的提取、萃取、柱层析、浓缩、干燥等设备，主要产品包括银杏叶、千层塔、

绿茶、生姜、越橘、人参茎叶等多种天然植物的提取物。天然植物提取物的生产与甜味剂

企业从甜叶菊、罗汉果、甘草等植物中提取甜菊糖苷、罗汉果苷和甘草甜素具有相似性，

公司参与此次定增有利于拓宽涉足领域，优化资源整合，为未来布局新业务奠定基础。 

布局健康食品配料领域，加码生物制造产业，进一步拓展公司业务范围，打开未来成

长空间。为了公司长期的发展，公司选址临近港口的浙江定海工业园区，准备建设第二基

地。今年 7 月 23 日以及 8 月 11 日，公司与浙江定海工业园区管理委员会分别签订《项目

投资框架协议》和《项目投资协议》，计划投资约 30 亿元投建“200 万吨玉米深加工健康

食品配料项目”，主要以玉米为原料，生产淀粉糖/糖醇、膳食纤维、变性淀粉等系列精深

加工产品，以及利用合成生物学绿色制造等先进技术生产阿洛酮糖、乳酸/聚乳酸、氨基酸

等各种产品，拓展自身业务范围。项目整体分两期进行建设，一期计划投资约 15 亿元，形

成 100 万吨玉米精深加工能力。同时公司计划成立子公司舟山华康来推进该项目。 

图 28：膳食纤维市场情况及预测（万吨/亿元）  图 29：全球阿洛酮糖市场规模及预测（亿美元） 

 

 

 

资料来源：中国医药生物技术协会膳食纤维技术分会，申

万宏源研究 

 资料来源：Transparency Market Research，申万宏源

研究 
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图 30：全球乳酸消费量及预测（万吨）  图 31：全球氨基酸市场情况及预测 

 

 

 

资料来源：IHSMarkit，申万宏源研究  资料来源：Grand view research，申万宏源研究 

 

4. 盈利预测与估值分析 

关键假设：我们认为在下游客户端需求持续增长的前提下，公司新产能释放节奏加速，

未来 2-3 年的盈利增长点主要来自于木糖醇、山梨糖醇、麦芽糖醇以及赤藓糖醇产销量的

增长。同时，成本端主要原材料玉米淀粉价格出现回落，产品盈利能力将逐步增强。 

主要产品销量假设：假设公司 2022-2024 年木糖醇销量为：4.50、4.80、5.00 万吨；

山梨糖醇销量为：5.00、5.50、6.00 万吨；麦芽糖醇销量为：1.50、2.40、2.85 万吨；赤

藓糖醇销量为：0.63、2.10、2.85 万吨；果葡糖浆销量为：8.00、6.80、6.80 万吨。 

主要产品价格假设：假设公司 2022-2024 年木糖醇平均价格为：2.50、2.52、2.55

万元/吨；山梨糖醇平均价格为：0.87、0.88、0.89 万元/吨；麦芽糖醇平均价格为：1.11、

1.12、1.14 万元/吨，赤藓糖醇平均价格为：1.25、1.28、1.30 万元/吨；果葡糖浆平均价

格为：0.30、0.30、0.30 万元/吨。 

表 10：公司主营业务盈利预测 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1320 1594 2121 2515 2788 

（+/-） -12.7% 20.8% 33.1% 18.6% 10.8% 

毛利率（%） 35.0% 23.0% 22.6% 26.0% 28.7% 

木糖醇      

收入（百万元） 773 883 1124 1210 1273 

销量（吨） 32200 35700 45000 48000 50000 

均价（元/吨） 24000 24720 24967 25217 25469 

毛利率（%） 40% 28% 27% 30% 32% 

山梨糖醇      

收入（百万元） 178 296 435 483 532 

销量（吨） 25480 39200 50000 55000 60000 

均价（元/吨） 7000 7560 8694 8781 8869 

毛利率（%） 41% 22% 25% 27% 30% 

麦芽糖醇      

收入（百万元）      



  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 21 页 共 25 页                        简单金融 成就梦想 

 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销量（吨） 8000 9500 15000 24000 28500 

均价（元/吨） 10500 11025 11135 11247 11359 

毛利率（%） 38% 23% 20% 26% 30% 

果葡糖浆      

收入（百万元） 213 238 242 206 206 

销量（吨） 85000 85000 80000 68000 68000 

均价（元/吨） 2500 2800 3024 3024 3024 

毛利率（%） 10% 6% 6% 8% 9% 

赤藓糖醇      

收入（百万元）   79 268 371 

销量（吨）   6300 21000 28500 

均价（元/吨）   12500 12750 13005 

毛利率（%）   12% 20% 25% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

国际领先的功能性糖醇企业，持续完善全产业链布局，丰富并优化产品结构，内延外

伸布局新赛道，开启新的成长。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 3.08、4.46、

5.70 亿元，对应 EPS 分别为 1.35、1.95、2.49 元。 

可比公司估值： 

选取百龙创园、莱茵生物、晨光生物作为可比公司，百龙创园主要产品包括益生元系

列、膳食纤维系列、其他淀粉糖（醇）系列和健康甜味剂系列；莱茵生物是国内植物提取

行业龙头，产品包括天然甜味剂（甜叶菊提取物、罗汉果提取物）、工业大麻提取物、茶

叶提取物等；晨光生物主营业务也属于天然植物提取物细分领域，主要系列产品包括天然

色素、香辛料提取物和精油、营养及药用提取物、天然甜味剂、保健食品等。 

可比公司 2022 年平均 PE 约 24X，华康股份 2022 年 PE 为 22X，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

表 11：可比公司估值 

公司代码 公司简称 
市值 股价 归母净利润（亿元） PE 

（亿元） （2022/8/19） 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

605016.SH 百龙创园 48.59 27.37 1.04 1.95 2.96 4.16 47 25 16 12 

002166.SZ 莱茵生物 70.20 12.42 1.18 2.36 3.66 5.58 59 30 19 13 

300138.SZ 晨光生物 80.88 15.18 3.52 4.56 5.70 7.09 23 18 14 11 

平均 
      

43 24 17 12 

605077.SH 华康股份 68.65 30.05 2.37 3.08 4.46 5.70 29 22 15 12 

资料来源：Wind，申万宏源研究（百龙创园、莱茵生物、晨光生物为 Wind 一致预测） 

 

表 12：合并利润表 

百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

一、营业总收入 1320 1594 2121 2515 2788 

其中：营业收入      
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百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他类金融业务收入 0 0 0 0 0 

二、营业总成本 1012 1400 1870 2129 2280 

其中：营业成本 858 1227 1641 1861 1988 

其他类金融业务成本 0 0 0 0 0 

税金及附加 9 8 11 13 14 

销售费用 18 28 32 38 42 

管理费用 48 53 68 78 84 

研发费用 65 84 117 138 153 

财务费用 13 1 2 1 0 

加：其他收益 25 17 18 20 18 

投资收益 22 51 62 74 89 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

信用减值损失 2 -4 0 0 0 

资产减值损失 0 -1 0 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 0 

汇兑收益及其他 0 0 0 0 0 

三、营业利润 356 257 331 480 615 

加：营业外收入 1 0 0 0 0 

减：营业外支出 9 3 0 0 0 

四、利润总额 349 254 331 480 615 

减：所得税 41 17 23 35 45 

五、净利润 307 237 308 446 570 

持续经营净利润 307 237 308 446 570 

终止经营净利润 0 0 0 0 0 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 307 237 308 446 570 

六、其他综合收益的税后净额 0 0 0 0 0 

七、综合收益总额 307 237 308 446 570 

归属于母公司所有者的综合收

益总额 
307 237 308 446 570 

八、基本每股收益 3.51 1.50 1.35 1.95 2.49 

全面摊薄每股收益 1.34 1.04 1.35 1.95 2.49 

当期发行在外总股数 87 163 228 228 228 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 13：合并现金流量表 
百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

净利润 307 237 308 446 570 

加：折旧摊销减值 64 96 73 88 156 

财务费用 15 6 2 1 0 

非经营损失 -5 -55 -62 -74 -89 

营运资本变动 -44 -29 44 -64 -54 

其它 -1 9 0 0 0 

经营活动现金流      
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百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本开支 253 360 572 680 652 

其它投资现金流 -96 -895 62 74 89 

投资活动现金流 -348 -1255 -510 -606 -563 

吸收投资 0 1394 0 0 0 

负债净变化 -2 -26 -32 -31 -31 

支付股利、利息 61 120 2 1 0 

其它融资现金流 0 -28 0 0 0 

融资活动现金流 -64 1220 -34 -32 -31 

净现金流 -79 228 -180 -242 -11 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 14：合并资产负债表 
百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 599 1803 1579 1401 1443 

现金及等价物 249 1314 1134 892 881 

应收款项 198 274 258 320 366 

存货净额 151 200 172 174 182 

合同资产 0 0 0 0 0 

其他流动资产 1 15 15 15 15 

长期投资 53 59 59 59 59 

固定资产 704 989 1488 2081 2577 

无形资产及其他资产 73 154 154 154 154 

资产总计 1430 3004 3280 3694 4233 

流动负债 379 456 455 455 455 

短期借款 115 121 120 120 120 

应付款项 252 270 270 270 270 

其它流动负债 13 65 65 65 65 

非流动负债 111 114 83 52 20 

负债合计 490 570 538 506 475 

股本 87 163 228 228 228 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

资本公积 171 1470 1405 1405 1405 

其他综合收益 0 0 0 0 0 

盈余公积 79 103 133 178 235 

未分配利润 602 698 975 1377 1890 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益 940 2434 2742 3188 3758 

负债和股东权益合计 1430 3004 3280 3694 4233 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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5. 风险提示 

1）原材料价格大幅上涨：公司山梨糖醇、麦芽糖醇、赤藓糖醇、果葡糖浆等产品的主

要原材料为淀粉，其价格大幅上涨将影响公司盈利能力。 

2）产品价格大幅波动：公司产品价格会受到宏观经济、下游需求等因素影响，若价格

出现大幅波动或下降将影响公司业绩。 

3）行业竞争加剧：下游需求持续增长，行业产能大幅扩张将导致企业间竞争加剧，可

能会对公司业绩和发展前景带来影响。 
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