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百龙创园（605016.SH）
23 年上半年业绩稳步提升，新产能布局夯实全球功能糖龙头

 公司研究·公司快评  基础化工·化学制品  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 杨林 010-88005379 yanglin6@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120002

事项：

公司公告：2023 年 8 月 3 日，公司发布 2023 年半年度业绩快报。报告期内，公司实现营业收入 4.13 亿元，

同比增长 5.15%；实现归母净利润 0.91 亿元，同比增长 16.12%；基本每股收益为 0.37 元，同比下降 40.32%，

主要原因系公司 2022 年年度权益分派以资本公积金对全体股东每 10 股转增 4股，总股本增加导致。

国信化工观点：1）公司 Q2 营业收入 2.18 亿元，同比增长 12.10%，环比增长 12.24%；2）公司 Q2 归母净

利润达 0.47 亿元，同比增长 23.67%，环比增长 4.96%；3）公司“年产 20000 吨功能糖干燥项目”已于今

年 4月底正式全面投产，另有募投项目“年产 30000 吨可溶性膳食纤维项目”和自有资金投资建设的“年

产 15000 吨结晶糖项目”两个在建项目预计于 2023 年四季度顺利投产。投产后公司新增约 4.5 万吨功能

糖和膳食纤维产能，总产能规模将大幅提升至 10 万吨以上，高毛利的固体产品比例提高，将推动公司营

收规模及盈利能力同步提升。我们预计公司 23-25 年归母净利润分别为 2.16/3.27/4.58 亿元，对应 EPS

分别为 0.87/1.32/1.84 元，维持“买入”评级。

评论：

 公司 23 年上半年营业收入稳步增长，利润增速亮眼

2023 年 8 月 3日，公司发布 2023 年半年度业绩快报。报告期内，公司实现营业收入 4.13 亿元，同比增长

5.15%；实现归母净利润 0.91 亿元，同比增长 16.12%，23 年上半年业绩创历史新高。经计算，2023Q2 公

司实现实现营业收入 2.18 亿元，同比增长 12.10%，环比增长 12.24%；实现归母净利润 0.47 亿元，同比

增长 23.67%%，环比增长 4.96%。2023 年上半年，公司持续进行益生元产品结构优化，增加了高毛利产品

占比；公司 2 万吨干燥塔项目也于 23 年 4 月底投产，产能逐步爬坡后公司高毛利粉体产品占比将进一步

增加，为公司贡献更多业绩增量。

图1：百龙创园营业收入及增速 图2：百龙创园归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 主要原材料价格下行，产品结构持续优化
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2023H1 公司产品结构继续优化，根据公司公告，2023Q1 公司主营业务收入中益生元系列产品实现营收 0.47

亿元，同比-30.72%，占比降至 24.82%，而膳食纤维系列产品与健康甜味剂等高毛利系列产品则分别实现

营收 1.02 亿元、0.37 亿元，占比也分别提升至 53.73%与 19.63%。主要原材料价格方面，2023Q1，除蔗糖

采购均价同比小幅上涨外（+0.61%），其余原料如一水葡萄糖（-5.47%）、玉米淀粉（-3.88%）、结晶果

糖（-13.81%）、淀粉糖浆（-5.40%）采购均价同比均有所下降，主要原料采购价格延续了自 2022 年下半

年开始的下滑趋势后有所企稳。

图3：公司营业收入结构（%） 图4：公司主要原材料价格（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 在建项目有序推进，高毛利产品助力成长

公司“年产 20000 吨功能糖干燥项目”已于 4 月底正式全面投产，今年下半年将持续产能爬坡，推动高毛

利粉体产品占比提升。此外，公司目前还有募投项目“年产 30000 吨可溶性膳食纤维项目”和自有资金投

资建设的“年产 15000 吨结晶糖项目”两个在建项目，项目有序推进中，预计将于 2023 年 Q4 顺利投产。

投产后公司新增约 4.5 万吨功能糖和膳食纤维产能，总产能规模将大幅提升至 10 万吨以上，高毛利的固

体产品比例提高，推动公司营收规模及盈利能力同步提升。

 投资建议：核心产品新增产能投产在即，全面发力巩固行业主导地位，维持“买入”评级

我们认为，公司近年来开拓阿洛酮糖产品并持续扩大规模，是国内最大的阿洛酮糖结晶糖生产商之一，预

计随着阿洛酮糖在海外需求的增长极国内审批落地后的渗透率快速提升，将大幅拉动阿洛酮糖的需求。公

司占据先发优势，新增产能将陆续投产，预计投产后阿洛酮糖结晶糖产能将达到 1.5 万吨，远期仍将占据

行业主流地位。此外，公司 3 万吨膳食纤维产能也将于 23 年四季度投产，叠加公司 2 万吨干燥塔项目落

地，粉体产品占比将持续提升，带动公司毛利率进一步改善。公司近期新投产项目及在建项目结合公司可柔

性生产的技术特点，产能规模扩张叠加产线优化改造，未来3年业绩有望保持稳健增长。我们预计公司23-25年

归母净利润分别为2.16/3.27/4.58亿元，对应EPS分别为0.87/1.32/1.84元，维持“买入”评级。

 风险提示

在建项目进度不及预期风险；原材料价格波动风险；市场竞争加剧的风险；下游需求不及预期风险。

相关研究报告：

《百龙创园（605016.SH）-业绩稳健增长，功能糖龙头稳步成长》 ——2023-04-28
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《百龙创园（605016.SH）-3 季度业绩同比增 69.98%，功能糖龙头稳步成长》 ——2022-10-31

《百龙创园（605016.SH）-H1 业绩同比增 51.51%，功能糖产能持续扩张》 ——2022-08-25

《百龙创园（605016.SH）-长期成长的功能糖“小巨人”，上半年业绩预计同比高增》 ——2022-07-07

《百龙创园（605016.SH）-健康功能糖加速渗透，规模扩张助力成长》 ——2022-05-09
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 305 192 300 300 478 营业收入 653 722 929 1408 1899

应收款项 145 155 204 309 416 营业成本 472 493 566 846 1124

存货净额 122 168 147 221 296 营业税金及附加 6 6 13 19 26

其他流动资产 11 11 19 28 38 销售费用 20 24 50 89 120

流动资产合计 832 856 999 1188 1558 管理费用 20 21 25 37 50

固定资产 369 499 675 742 848 研发费用 23 27 33 51 68

无形资产及其他 15 15 14 14 13 财务费用 2 (14) (3) (4) (9)

投资性房地产 66 102 102 102 102 投资收益 3 9 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值

变动 5 0 0 0 0

资产总计 1283 1472 1790 2046 2522 其他收入 (22) (24) (33) (51) (68)

短期借款及交易性金融

负债 2 1 139 28 10 营业利润 120 176 248 373 522

应付款项 46 93 59 88 118 营业外净收支 (1) (3) (3) (3) (3)

其他流动负债 23 27 31 47 63 利润总额 119 173 245 370 519

流动负债合计 71 121 228 163 191 所得税费用 14 22 29 43 61

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 8 6 6 6 6 归属于母公司净利润 104 151 216 327 458

长期负债合计 8 6 6 6 6 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 79 127 234 169 197 净利润 104 151 216 327 458

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 (2) 3 0 0

股东权益 1203 1345 1557 1876 2325 折旧摊销 47 47 43 59 70

负债和股东权益总计 1283 1472 1790 2046 2522 公允价值变动损失 (5) (0) 0 0 0

财务费用 2 (14) (3) (4) (9)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (43) (45) (63) (143) (146)

每股收益 0.82 0.85 0.87 1.32 1.84 其它 (1) 2 (3) (0) (0)

每股红利 0.01 0.06 0.02 0.03 0.04 经营活动现金流 103 153 197 244 382

每股净资产 9.49 7.58 6.26 7.55 9.35 资本开支 0 (175) (221) (126) (176)

ROIC 11.36% 14.57% 18% 22% 27% 其它投资现金流 (248) (82) 0 0 0

ROE 8.68% 11.21% 14% 17% 20% 投资活动现金流 (248) (256) (221) (126) (176)

毛利率 28% 32% 39% 40% 41% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 21% 26% 26% 27% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 27% 31% 30% 31% 支付股利、利息 (1) (11) (5) (7) (10)

收入增长 31% 10% 29% 52% 35% 其它融资现金流 312 12 137 (110) (18)

净利润增长率 9% 44% 44% 51% 40% 融资活动现金流 309 (10) 133 (117) (28)

资产负债率 6% 9% 13% 8% 8% 现金净变动 164 (114) 108 0 178

息率 0.0% 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% 货币资金的期初余额 141 305 192 300 300

P/E 27.9 27.1 26.4 17.5 12.5 货币资金的期末余额 305 192 300 300 478

P/B 2.4 3.0 3.7 3.0 2.5 企业自由现金流 0 (42) (27) 114 198

EV/EBITDA 18.9 21.4 20.9 13.8 10.2 权益自由现金流 0 (30) 113 7 188

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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