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本期投资提示： 

⚫ 基本面：深耕食品添加剂产业，向上开拓原料产线。公司 2004 年成立，总部位于江苏连

云港。发展至今，公司已形成了以山梨酸钾、丙酸钙等防腐类食品添加剂为主、以磷酸氢

二钾和柠檬酸钾等其他类食品添加剂为辅的产品体系，其中核心产品山梨酸钾和丙酸钙均

为世界卫生组织和联合国粮农组织共同推荐的安全高效防腐类食品添加剂。目前公司已于

2020 年投产一条 6,500 吨/年山梨酸生产线，开始自主生产山梨酸，进一步缓解成本端

压力。满足客户多样化需求，生产、贸易业务双管齐下。为满足客户对不同产品的需求，

公司从事三聚磷酸钠和酸式焦磷酸钠等产品的贸易业务，即公司向供应商采购部分产品再

销售给客户，赚取买卖差价，贸易业务是公司自产业务和受托加工业务的有益补充，有利

于公司更好地满足客户多样化需求，增强客户粘性。2019 年、2020 年、2021 年、

2022Q21 公司贸易业务收入占各期主营业务收入比例分别为  34.85%、30.69%、

26.78%和 33.34%。聚焦技术创新，新型生产工艺解决行业痛点。丙酸钙和山梨酸钾是

公司主营业务产品。但丙酸钙的浓缩结晶工序不连续，单位能耗较高且效率较低，该问题

令该行业普遍饱受困扰。公司通过工艺创新实现了丙酸钙连续蒸发结晶，克服了丙酸钙生

产过程间歇性的缺点，降低了单位能耗和产品成本。同时公司通过工艺创新使山梨酸钾的

干燥工序热交换效率有了明显提高，提升了山梨酸钾产品的生产效率。营收增速迅猛，盈

利能力稳中有进。2022 年实现营收 6.48 亿元，近 3 年 CAGR 为+25.93%；2022 年实

现归母净利润为 7357.38 万元，近 3 年 CAGR 为+65.69%；2022 年毛利率 19.91%，

较 2021 年上升 3.02pct；净利率 11.36%，较 2021 年上升 3.26pct。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价，发行价格 8.5 元/股，较底价上浮 124.9%。初

始 发 行 规 模 2000 万股 ， 占发 行 后 总股 份 的 22.68%。发 行 后 预计 可 流通 比 例 为

33.48%，老股占可流通比例为 36.65%，老股占比较高。4 家机构投资者参与战略配售，

包括 3 家私募，1 家投资公司。网上顶格申购量 95 万股，需冻结资金 807.5 万元，顶格

门槛偏低。 

⚫ 行业情况：业内产品分布分散，细分领域产品集中度较高。目前有 2400 多种食品添加剂

被我国允许使用，由于不同食品添加剂的原料、制作工艺等方面差异较大，导致行业内鲜

有厂商可以同时专注于生产较多类别的产品，所以食品添加剂的行业格局总体较为分散，

但是部分细分品种、细分行业出现了集中度较高的情况。政策和需求利好不断释放，行业

发展欣欣向荣。我国食品添加剂行业近年来受到政府支持力度的不断加大、下游市场消费

者也在对食品添加剂接受度逐渐提升，市场对食品添加剂需求不断上涨，随着经济发展水

平的不断提高，消费理念的不断升级，消费者对食品的可口性和安全性的关注度也会逐渐

提升，食品添加剂行业发展前景良好、市场广阔。 

⚫ 申购分析意见：参与。 

⚫ 风险因素：1）原材料价格波动的风险；2）贸易业务收入及毛利率下滑的风险；3）供应

商集中的风险；4）环保风险。 
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1. 国内丙酸钙和山梨酸钾的主要生产商 

深耕食品添加剂产业，向上开拓原料产线。公司 2004 年成立，总部位于江苏

连云港。发展至今，公司已形成了以山梨酸钾、丙酸钙等防腐类食品添加剂为主、

以磷酸氢二钾和柠檬酸钾等其他类食品添加剂为辅的产品体系，其中核心产品山梨

酸钾和丙酸钙均为世界卫生组织和联合国粮农组织共同推荐的安全高效防腐类食品

添加剂。目前公司已于 2020 年投产一条 6,500 吨/年山梨酸生产线，开始自主生产

山梨酸，进一步缓解成本端压力。 

满足客户多样化需求，生产、贸易业务双管齐下。为满足客户对不同产品的需

求，公司从事三聚磷酸钠和酸式焦磷酸钠等产品的贸易业务，即公司向供应商采购

部分产品再销售给客户，赚取买卖差价，贸易业务是公司自产业务和受托加工业务

的有益补充，有利于公司更好地满足客户多样化需求，增强客户粘性。2019 年、

2020 年、2021 年、2022Q21 公司贸易业务收入占各期主营业务收入比例分别为 

34.85%、30.69%、26.78%和 33.34%。 

聚焦技术创新，新型生产工艺解决行业痛点。丙酸钙和山梨酸钾是公司主营业

务产品。但丙酸钙的浓缩结晶工序不连续，单位能耗较高且效率较低，该问题令该

行业普遍饱受困扰。公司通过工艺创新实现了丙酸钙连续蒸发结晶，克服了丙酸钙

生产过程间歇性的缺点，降低了单位能耗和产品成本。同时公司通过工艺创新使山

梨酸钾的干燥工序热交换效率有了明显提高，提升了山梨酸钾产品的生产效率。 

营收增速迅猛，盈利能力稳中有进。2022 年实现营收 6.48 亿元，近 3 年

CAGR 为+25.93%；2022 年实现归母净利润为 7357.38 万元，近 3 年 CAGR 为

+65.69%；2022 年毛利率 19.91%，较 2021 年上升 3.02pct；净利率 11.36%，

较 2021 年上升 3.26pct。 

图 1：公司 2021 主营构成（按产品）  图 2：公司 2021 主营构成（按销售区域） 

 

 

 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究  资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 
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募投扩建产能，扩大业务规模。募集资金主要投向 8.6 万吨/年食品添加剂项目

（二期）和偿还银行贷款。通过本项目的实施，公司将新增 6,500 吨/年的山梨酸生

产能力，能够更好的确保山梨酸供应的及时性及质量稳定性，保障公司核心产品山

梨酸钾的生产，促进公司进一步开拓市场订单，扩大公司业务规模。 

表 1：募投 100%达成的产能情况 

项目名称 建设期 
原产能（吨/

年） 

100%达产预计产能

（吨/年） 

8.6 万吨/年食品添加剂项目（二

期） 
1.5 年 6,500 13,000 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

 

2. 发行方案：发行后可流通比例偏高，顶格申

购门槛偏低  

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 8.5 元/股，较底价上浮 124.9%。

初始发行规模 2000 万股，占发行后总股份的 22.68%。发行后预计可流通比例为

33.48%，老股占可流通比例为 36.65%，老股占比较高。 

（2）4 家机构投资者参与战略配售，包括 3 家私募，1 家投资公司。网上顶格

申购量 95 万股，需冻结资金 807.5 万元，顶格门槛偏低。 

表 2：润普食品重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 836422.BJ 所属申万一级行业 食品饮料 

股票简称 润普食品 发行代码 889366 

定价方式  直接定价  发行价格（元/股） 8.50  

募集金额（万元）        17,000  主承销商 中泰证券 

初始发行股份数量（万股） 2000.00  占发行后总股本比例 22.68% 

战略配售比例 20.00% 超额配售比例 15.00% 

日期与申购限制 
路演日 2023.2.16 申购日 2023/2/17 

申购款退回日 2023.2.22 网上最高申购量（万股） 95.00  

基本面信息(2022

年) 

总收入（万元） 64,785.20  净利润（万元） 7,357.38  

毛利率% 16.89  加权 ROE% 29.18  

收入增长率% 21.45  归母净利润增长率% 70.32  

股本信息 
发行前总股本（万股） 6,818.85  发行前限售股（万股） 5,766.35  

发行后预计可流通比例 33.48% 老股占可流通股本比例 35.65% 

价格信息 

发行 PE（TTM）（倍） 10.19  发行底价/PE 水平 3.78 元/4.53 倍 

发行后 2022EPS（元） 0.83  发行 PE（LYR）（倍） 10.19  

停牌前 60 天交易均价 12.92 停牌收盘价（元） 14.50 

资料来源：wind,公司公告,申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计算，不考虑超



 策略研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第6页 共9页                            简单金融 成就梦想 

额配售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2022 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数。 

 

3. 行业情况：需求端旺盛，细分领域期待“单

项王者” 

食品添加剂是化学合成或天然的为改善食品的色香味、延长食品的保质期、增

加食物营养的物质。食品添加剂上游主要为生产丙酸、乙酸和磷酸等基础化工原料

的基础化工行业，下游最主要的应用领域为食品和饮料行业，另外饲料、医药、农

业、烟草和日化等行业也是食品添加剂的应用领域。 

业内产品分布分散，细分领域产品集中度较高。我国目前有 2400 多种食品添

加剂被允许使用，由于不同食品添加剂的原料、制作工艺等方面差异较大，导致行

业内鲜有厂商可以同时专注于生产较多类别的产品，食品添加剂行业呈现总体分散，

中小企业众多，部分细分品种、细分行业集中度较高的市场格局。 

格局政策和需求利好不断释放，行业发展欣欣向荣。根据中国食品添加剂和配

料协会数据统计，2015-2021 年我国食品添加剂主要品种总产量从 996 万吨增长

到 1,484.07 万吨，CAGR 达 6.87%；销售额从 978 亿元增长到 1,399.23 亿元，

CAGR 为 6.15%。随着经济发展水平提升，消费理念升级，市场对食品添加剂需求

不断上涨，消费者对食品的可口性和安全性的关注度也不断提升，将进一步推动食

品添加剂行业发展。 

 

4. 竞争优势：工艺制程、客户资源、质量管理 

（1）工艺制程优势。公司是国内防腐类食品添加剂的主要生产商之一，被认

定为省级高新技术企业，并设立了省级工程技术研究中心。经过多年积累，公司在

丙酸钙和山梨酸钾的生产方面积累了较强的工艺制程优势。同行业传统的山梨酸钾

干燥工序热交换效率较低，公司通过工艺创新，增强了热风与物料的融合度，热交

换效率得到了较大提升，提升了山梨酸钾产品的生产效率，工艺创新后山梨酸钾日

产量在传统工艺基础上提升了 25%-30%。 

（2）客户资源优势。食品添加剂行业具有一定客户壁垒，终端客户在确定供

应商之前会经过长期考察，出于食品安全等方面考虑，一旦选定就不会轻易更换供

应商。公司重视客户的开拓和维护，凭借稳定的产品供应能力和优良的产品质量，

已与巴斯夫（中国）、伊士曼和嘉吉公司等知名企业建立了良好的合作关系，并积

累了丰富的客户资源。 

（3）质量管理优势。发行人所处细分行业为食品及饲料添加剂制造行业，其

产品质量直接关系着人民群众生命健康安全。经过多年的发展积累，公司建立了质
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量控制、质量保证和质量改进等一系列质量管理制度，形成了完备的质量管理体系，

贯穿原材料采购、生产和销售全流程业务体系，并在实际运行中得到执行，保证产

品质量优良稳定。 

 

5. 主要风险：原材料价格波动、贸易业务收入

及毛利率下滑、供应商集中、环保等 

（1）原材料价格波动风险； 

（2）贸易业务收入及毛利率下滑相关风险； 

（3）供应商集中风险； 

（4）环保风险。 

 

6. 可比公司：体量偏小，毛利率处行业中游 

表 3：润普食品可比公司收入结构 

代码 简称 2021 收入结构 

603968.SH 醋化股份 
食品添加剂:33.77%,,医药农药中间体:27.08%,,颜(染)料中间体:13.93%,,贸易:13.19%,,其他

有机化合物:12.02% 

301220.SZ 亚香股份 天然香料:50.78%,,凉味剂:31.05%,,合成香料:18.17% 

605077.SH 华康股份 晶体糖醇产品:71.65%,,液体糖、醇及其他产品:28.35% 

603079.SH 圣达生物 维生素:52.14%,,生物保鲜剂:34.81%,,其他:13.05% 

002597.SZ 金禾实业 
食品添加剂 :51.82%,,大宗化工原料 :36.49%,,功能性化工中间体原料 :3.73%,,电 :2.6%,,贸

易:1.89%,,医药中间体:1.89%,,其他:1.58% 

836422.BJ 润普食品 自产业务:67.61%,,贸易业务:25.7%,,其他:4.02%,,受托加工业务:2.66% 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

表 4：润普食品可比公司财务对比 

代码 简称 

2021 年收

入（百万

元） 

2021 年

归母净利

润（百万

元） 

2021 年

收入增长

率（%） 

2021 年

扣非归母

净利润增

长率

（%） 

毛利率

（%） 

研发支出

占比

（%） 

应收账款

周天数 

603968.SH 醋化股份 2,999.29 174.06 23.73 -29.69 13.80 2.94 43.66 

301220.SZ 亚香股份 621.03 91.42 8.05 16.93 33.95 5.57 104.16 

605077.SH 华康股份 1,594.02 236.71 20.79 -22.94 23.03 5.28 40.13 

603079.SH 圣达生物 789.73 75.76 -8.95 -61.63 28.93 5.02 56.21 
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002597.SZ 金禾实业 5,845.32 1,177.10 59.44 63.82 28.17 3.13 24.65 

836422. BJ 润普食品 533.44 43.20 30.57 61.18 16.89 2.21 35.78 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

7. 申购分析意见：参与 

国内食品添加剂产业分散，具备品牌优势的企业不多，公司掌握食品添加剂生

产的关键技术，并且不断拓宽产品线，在食品饮料领域积累了良好口碑。募投技改

升级扩充产能。综合博弈面因素（发行价格、募资额、流通盘大小等），首日破发

概率较低，但有一定抛压。 

表 5:  可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿） PE（TTM） 

603968.SH 醋化股份 45.5 11.43 

301220.SZ 亚香股份 37.9 29.05 

605077.SH 华康股份 69.1 22.46 

603079.SH 圣达生物 24.3 42.13 

002597.SZ 金禾实业 190.2 10.59 

均值   23.13 

中值   22.46 

836422.BJ 润普食品 9.9 13.44 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

注：股价为 2023/2/14 收盘价格。 
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