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食品饮料
浅析功能性糖醇的应用空间及市场格局

投资要点：

 应用空间广泛，功能性糖醇需求持续扩容。伴随着全球无糖/低糖的消

费风潮以及复配技术的不断优化，高倍甜味剂与糖醇类甜味剂的复配已成

为目前最为常见的甜味解决方案。功能性糖醇具备较好甜味表现以及安全

性，而甜味外特性带来广泛应用场景。而整体功能性糖醇行业市场集中度

较高，竞争格局较为成熟，山梨糖醇为国内产量占比最高的品种。

 品种多元、功能多样，挖掘细分品类扩容机会。功能性糖醇品类多样，

主流品类包括山梨糖醇、麦芽糖醇、木糖醇、赤藓糖醇，此外还有甘露糖

醇、异麦芽酮糖醇、乳糖醇等品种。由于不同品种间存在特性差异，应用

场景也有不同，其细分品种市场格局以及主要参与者同样有所变化。

 山梨糖醇为产量规模最大品类，广泛应用于食品、医药、日化等行业，

其中液体山梨糖醇工艺简单、产量高，占据整体市场九成；而晶体生产技

术要求及附加值更高，需求占比有望提升，预计到 2028年市场规模有望达

16.4亿美元，CAGR约为 6.6%。

 麦芽糖醇是较早应用于低热量甜味剂的品种，在甜味外还具备保湿、

保质属性，还可作为合成化学原料，预计到 2030年市场规模有望达 3.5亿
美元，CAGR约为 6.3%。

 木糖醇是主流的食品添加功能性糖醇产品，主要下游应用在糖果巧克

力以及口香糖生产，预计 2028 年市场规模有望达到 102.1 亿元人民币，

CAGR约为 7.0%。

 赤藓糖醇受益于其热值低、耐受量大等优势，近年来广泛应用于无糖

饮料等行业，需求快速提升的同时产能高速扩张，现已可能出现产能过剩

风险。此外甘露糖醇、乳糖醇、异麦芽酮糖醇等品类也处在快速扩容阶段。

 功能性糖醇受益于其除提供甜味外更多元的功效，使其相较于人工甜

味剂以及植物提取甜味剂具备更广阔的应用空间。而其主要品类的稳定需

求以及较长的生命周期，也使得其行业竞争相对有序，格局较为稳固。但

其较低的甜价比以及仍具备热量和升糖指数一定程度上也使其在甜味剂应

用层面未来可能较难出现爆发式扩容。主要品类山梨糖醇、麦芽糖醇以及

木糖醇未来中期 CAGR均为中高个位数，整体市场处在稳健扩容阶段，建

议关注国内功能性糖醇龙头企业华康股份。

 风险提示

安全性风险、技术变革风险、产品质量风险、下游应用推广不及预期

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 刘畅(S0210523050001)
lc30103@hfzq.com.cn
分析师： 童杰(S0210523050002)
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1 功能性糖醇的应用空间及市场格局

在《减糖趋势下代糖对食糖的增量替代空间探讨》以及《人工代糖与天然代糖

的对比分析与应用领域空间探讨》两篇专题报告中，我们从总量多维度测算了代糖

未来的增量空间以及不同品类甜味剂的应对对比分析。人工甜味剂在甜价比以及甜

度倍数方面占优，但天然甜味剂及功能性糖醇在甜味表现以及安全性更具优势，与

此同时考虑到功能性糖醇在饮料、糖果、冷饮、饼干糕点等领域具备类似蔗糖功能，

未来成长空间广阔。在本专题中，我们将聚焦功能性糖醇的具体品种特征及供需格

局，判断具体品类的成长属性。

1.1 应用空间广泛，功能性糖醇需求持续扩容

功能性糖醇市场规模近年不断扩容，产销齐升。伴随着全球无糖/低糖的消费风

潮以及复配技术的不断优化，高倍甜味剂与糖醇类甜味剂的复配已成为目前最为常

见的甜味解决方案，一方面通过风味增强和遮蔽可形成接近蔗糖的较好口感，另一

方面也可降低甜味剂的使用成本。根据华经产业研究院数据，中国糖醇行业市场规

模由 17年的 54.22亿元增长至 21年的 89.78亿元，CAGR达 13.4%。同时糖醇产销

规模也随之稳步扩张，2021年我国糖醇产量为 154.38万吨，同比增长 12.31%；销量

为 138.01 万吨，同比增长 11.98%。而根据 Global Industry Analysts 预测，2030 年

全球糖醇行业市场规模预计将达到 77亿美元。

图表 1：2017-2021 中国糖醇行业市场规模及增速 图表 2：2017-2021 中国糖醇产量及销量

数据来源：华经产业研究院、华福证券研究所 来源：华经产业研究院、华福证券研究所

功能性糖醇具备较好甜味表现以及安全性，而甜味外特性带来广泛应用场景。

相较于人工甜味剂以及植物提取甜味剂，虽然功能性糖醇甜价比较低，但是风味表

现和安全性更好。而在提供甜味之外，功能性糖醇通常也具备例如保湿、保鲜、非

结晶等特性，应用场景相较于仅提供甜味属性的甜味剂更加广阔。目前除应用于食

品饮料行业外，功能性糖醇还在日化、医药、保健品、饲料等行业里广泛使用，进

一步打开需求空间。
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图表 3：主要甜味剂品种属性对比

类别 安全性 甜度倍数 甜价比 升糖指数 口感特性 副作用

天

然

甜

味

剂

木糖醇 安全 1.2 0.04 7-13 微清凉感 摄入量过高会引起腹泻

山梨糖醇 安全 0.5-0.7 0.05 9 微清凉感 摄入量过高会引起腹泻

赤藓糖醇 安全 0.6-0.7 0.03 0 微清凉感 摄入量过高会引起腹泻

麦芽糖醇 安全 0.75-0.95 0.04 35 味道纯正，接近蔗糖 摄入量过高会引起腹泻

阿洛酮糖 安全 0.7
0.014-0.02

8
0

与蔗糖相近，柔和

细致
-

甜菊糖苷 ADI:4mg/kg 200 0.91 0
甘草味和薄荷醇

味，苦涩味浓重
-

罗汉果甜苷 安全 300 1.25 0
清凉感、涩后味、

甘草后味
-

人

工

甜

味

剂

糖精
ADl:

2.5mg/kg
500 12.5 0 后味苦 三级致癌物，过量服用会中毒

甜蜜素 ADl: 7mg/kg 50 3.33 0 余味欠佳

过量使用或危害肝脏及神经系统，美

国市场已经禁用，国内对各类食品中

的添加量设定了限制

阿斯巴甜 ADI:40mg/kg 200 2.5 0 纯正 被列为 2B 类致癌物

安赛蜜 ADl: 15mg/kg 200 3.33 0 金属味
可能具有致癌性及神经毒性，曾被 FDA

拒绝批准作为代糖使用

三氟蔗糖 ADI:16mg/kg 650 3.25 0 较纯正 -

纽甜 ADI: 17mg/kg 6000 20 0 纯正 -

注：蔗糖升糖指数在 60以上，甜价比为 1，其他甜味剂甜价比以蔗糖为基准，随价格波动变化

数据来源：华经产业研究院、公司公告、华福证券研究所

产业竞争格局较为成熟，山梨糖醇产量占比最高。目前，我国功能性糖醇行业

市场集中度较高，2021年行业产量CR5达80%，其中山东天力药业占比最高，达37.8%，

主要产品为山梨糖醇与甘露醇等；罗盖特（中国）以 14.25%位居第二，其主要产品

为山梨醇、麦芽糖醇（液体）等；其次为肇庆焕发生物，占比 13.32%，主要产品为

麦芽糖醇、山梨醇等；华康股份占比 6.8%，主要产品为木糖醇。按照各品类产量细

分结构看，山梨糖醇是最大的细分种类，产量占比达 73.6%；其次为结晶山梨醇和液

体麦芽糖醇，占比分别为 9.7%和 8.2%。

图表 4：2021 中国功能性糖醇市场格局（按产量） 图表 5：2021 年中国糖醇产量细分结构占比

数据来源：中国淀粉工业协会、华经产业研究院、华福证券研究所 来源：中国淀粉工业协会、华经产业研究院、华福证券研究所
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1.2 品种多元功能多样，挖掘细分品类扩容机会

功能性糖醇品类多样，主流品类包括山梨糖醇、麦芽糖醇、木糖醇、赤藓糖醇，

此外还有甘露糖醇、异麦芽酮糖醇、乳糖醇等品种。由于不同品种间存在特性差异，

应用场景也有不同，其细分品种市场格局以及主要参与者同样有所变化。

1.2.1 山梨糖醇：市场规模最大，晶体需求占比有望提升

山梨糖醇主要由玉米淀粉生成的葡萄糖浆经氢化反应制成，目前我国采用较多

的为釜式间歇加氢工艺，经过液化、蒸发浓缩、氢化、分离、结晶等多道工艺，综

合收率可达 50%以上，其甜度为蔗糖的 50%-70%，GI值为 9。主要分为液体和晶

体两种，其中液体山梨糖醇工艺简单，产量较高，占据山梨糖醇整体市场的九成，

主要应用于牙膏、洗涤产品、化妆品等日化行业以及水产品、加工行业，同时还作

为生产维生素 C和化工醇的原料；而晶体山梨糖醇技术要求更高，附加价值更高，

主要应用于食品工业及医药行业。

图表 6：山梨糖醇主要应用领域

行业 功能和用途

医药
山梨糖醇是维生素 C的基础原料；晶体山梨糖醇可直接压片，制作各种片剂，生产复合维

生素制剂，利胆药和缓泻药。

日化
山梨糖醇在牙膏中起到保湿、增塑的作用，作粘性挤压载体，可以防止牙膏开口后因微生

物的发酵引起的牙膏变质。山梨糖醇还赋予口腔护理产品以凉爽、清香的味道。

食品甜味剂
晶体山梨糖醇在食品和糖果生产中的应用主要是用作低糖胶食品和薄荷糖的甜味剂。山梨

糖醇在人体肝脏中的新陈代谢过程与胰岛素无关，可广泛用于糖尿病人专用的无糖型食品。

食品保鲜剂
可用做海味冷冻食品贮运过程中的保鲜剂，可以确保食品的外形结构和内部组织结构不被

破坏。山梨糖醇结晶粉比较容易进入鱼肉中，起到保护鱼肉鲜味的作用。

数据来源：Meckey、华康股份招股说明书、华福证券研究所

图表 7：山梨糖醇生产工艺流程 图表 8：山梨糖醇各应用领域占比

数据来源：华康股份招股说明书、华福证券研究所 数据来源：Imarc、华康股份招股说明书、华福证券研究所

未来随着食品、医药等行业需求的增加，晶体山梨糖醇的占比将逐渐提升。根
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据 Mordor intelligence预测，全球山梨糖醇市场规模将由 2023年的 11.9亿美元增

长至 2028年的 16.4亿美元，CAGR约为 6.6%。同时我国玉米产量持续增加，淀粉

糖产量迅速攀升，为山梨糖醇生产提供了充足的原料保障；我国维生素 C行业在全

球竞争中处于领先地位，进一步刺激了山梨糖醇市场需求。我国山梨糖醇行业经过

多年发展，产能不断上升，行业集中度不断提高，主要生产商包括山东天力、罗盖

特（中国）、肇庆焕发等。

图表 9：全球山梨糖醇市场规模预测 图表 10：2023年中国山梨糖醇主要生产企业

公司
现有产能

（万吨/年）
扩产情况

山东天力 55

罗盖特（中国） 19

肇庆焕发 15

秦皇岛骊骅 10

华康股份 9.5
未来五年增产 5万吨

结晶山梨糖醇

来源：Mordor Intelligence、华福证券研究所 来源：华经产业研究院、山东联盟化工集团、嘉肯研究、连云港环境监测

中心站、南方报业集团、华康股份公司公告、华福证券研究所

1.2.2 麦芽糖醇：较早应用于低热量甜味剂的功能性糖醇

麦芽糖醇主要由玉米淀粉生成的麦芽糖浆经调浆、液化、氢化、色谱分离、蒸

发结晶等工艺制成，甜度为蔗糖的 85%-95%，热值仅为蔗糖的 50%，GI值为 35。

因其口感较好，具有良好的非结晶性，在糖果饮料中的应用不断提升，同时食品工

业也是麦芽糖醇的主要应用场合；高保湿保质性也使其在食品保鲜和日化领域的需

求持续增长；另外，其还具有促进钙吸收、预防龋齿及制造合成树脂、表面活性剂

等功能，因此在保健、医药、化工行业都得到了广泛的应用。而晶体麦芽糖醇相较

液体纯度更高稳定性好，添加到产品中更能发挥功能性，因此市场需求增速更快。

图表 11：麦芽糖醇主要应用领域

行业 功能及用途

食品
低热量功能性甜味剂、用作脂肪替代品、用作冰淇淋、奶油糕点、奶糖等高脂肪食品的甜味剂，

可抑制体内脂肪积蓄，防止肥胖。

化学
麦芽糖醇对酸、热稳定，在化学工业中，可作为合成化学的原料，用于制造合成树脂、表面活

性剂、接触剂等。

医药

人体摄入麦芽糖醇后血糖水平和血液胰岛素水平增加幅度很小，此外还能促进钙的吸收，因此

可作成药用饮料等产品，专用于糖尿病、肝病、心血管病、动脉硬化、高血压、肥胖病以及骨

质疏松症患者。

化妆品 由于麦芽糖醇具有良好的吸湿性、保湿性，可作为化妆品的某种成分，用作湿润调节剂。

数据来源：观研天下、华福证券研究所
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图表 12：麦芽糖醇生产工艺流程 图表 13：麦芽糖醇各应用领域占比

数据来源：华康股份招股说明书、华福证券研究所 数据来源：观研天下、华福证券研究所

根据 GLR数据，2023年全球麦芽糖醇市场规模约为 2.3亿美元，预计到 2030

年市场将达到 3.5亿美元，CAGR约为 6.3%。根据中国淀粉工业协会数据，我国麦

芽糖醇主要产出为液体而晶体麦芽糖醇占比较少，当前麦芽糖醇生产主要在华康股

份、罗盖特中国、山东绿健等公司，产能相对集中。

图表 14：全球麦芽糖醇市场规模预测 图表 15：2023年中国麦芽糖醇主要生产企业

公司
现有产能

（万吨/年）
扩产情况

山东绿健 4

福田药业 不详

华康股份 8
舟山项目计划新增 8 万

吨晶体麦芽糖醇产能

罗盖特（中国） 2.5

三菱生物 不详

百龙创园 0.6

数据来源：GIR、华福证券研究所 数据来源：观研天下、百龙创园招股说明书、华福证券研究所

1.2.3 木糖醇：以口香糖及糖果等食品应用为主

木糖醇是最主流的食品添加功能性糖醇产品之一，商用木糖醇通常使用玉米芯、

半纤维素等原料制成。木糖醇甜度为蔗糖的 1.2倍，热值为蔗糖的 60%，GI值为 13。

具有低热量、不至龋齿、低血糖的特性，同时溶于水时可吸收大量热量，是所有糖

醇甜味剂中吸热值最大的一种，食用时会在口中产生愉快的清凉感，因此木糖醇的

主要应用为口香糖领域和糖果巧克力领域。由于日益增长的肥胖及糖尿病患者对无

糖食品的需求以及消费者对健康食品的需求逐步提升，未来木糖醇会被更广泛的应

用于糖果、烘焙以及保健食品领域。
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图表 16：木糖醇主要功效

功效 功效说明

防龋齿
木糖醇不能被口腔中产生龋齿的细菌发酵利用，抑制链球菌生长及酸的产生;其次在咀嚼木糖

醇时，能促进唾液分泌，冲洗口腔、牙齿中的细菌，防止龋齿和减少牙斑的产生，巩固牙齿。

甜味剂

木糖醇可以做糖尿病人的甜味剂、营养补充剂和辅助治疗剂:木糖醇是人体糖类代谢的中间体，

能够消除糖尿病人服用后的三多症状(多食、多饮、多尿)，是最适合糖尿病患者食用的营养性

的食糖代替品。

减肥

木糖醇为人体提供能量，合成糖原，减少脂肪和肝组织中的蛋白质的消耗，使肝脏受到保护和

修复，减少人体内有害酮体的产生。木糖醇与普通的白砂糖相比，具有热量低的优势--每克木

糖醇仅含有 2.4 卡路里热量，比其他大多数碳水化合物的热量少 40%。

改善肝
木糖醇能促进肝糖原合成，血糖不会上升，对肝病患者有改善肝功能和抗脂肪肝的作用，治疗

乙型迁延性肝炎，乙型慢性肝炎及肝硬化有明显疗效。

稳定剂
木糖醇是胰岛素的天然稳定剂，食用后不会增加血液中胰岛素，木糖醇还扮演着稳定激素的重

要角色。

数据来源：观研天下、华福证券研究所

图表 17：木糖醇生产工艺流程 图表 18：木糖醇各应用领域占比

数据来源：华康股份招股说明书、华福证券研究所 数据来源：Imarc、华康股份招股说明书、华福证券研究所

根据贝哲斯咨询统计，2022 年全球木糖醇市场规模到达到了 69.21 亿元，到

2028年市场规模将以 6.95%的 CAGR增长，达到 102.14亿元。疫情过后，随着下

游需求的恢复，木糖醇市场维持稳定增长的状态。根据新思界数据显示，2022年我

国木糖醇产量达7.51万吨，同比增长7.2%；其中出口量达 5.13万吨，同比增长21.6%。

目前我国木糖醇主要生产企业为华康股份、豫鑫糖醇、龙力生物等。
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图表 19：全球木糖醇市场规模预测 图表 20：2023年中国木糖醇主要生产企业

公司
现有产能

（万吨/年）
扩产情况

华康股份 6.5

豫鑫糖醇 2

龙力生物 2

福田药业 1

绿建生物 0.95

唐和唐生物 0.3
2021 年筹建生产线，

规划产能 1.5 万吨

海奥生物 0.3

数据来源：贝哲斯咨询、华福证券研究所 数据来源：嘉肯咨询、华福证券研究所

1.2.4 赤藓糖醇：新兴热门代糖，产能高速扩张

赤藓糖醇与其他主流功能性糖醇相比，具有耐受量更大、安全性更高、热值较

低等特点，近年来广泛应用于无糖饮料、调味糖等食品饮料行业及化妆品行业。赤

藓糖醇主要是利用微生物技术，将淀粉生成的葡萄糖经菌株发酵生产制成，甜度为

蔗糖的 60%-70%，热值为蔗糖的 10%，GI值为 0，能量为 0卡。根据观研天下，随

着行业景气度的提升，全球产量自 2017年开始迎来爆发式增长，从 2017年的 5.1万

吨涨至 2019年 8.5万吨；全球赤藓糖醇的产能主要集中在我国的几家头部企业，如

果加上国外厂家和部分小厂家，预计 2022年全球赤藓糖醇现有产能在 22万吨左右，

而未来 3-5年新增产能 26万吨左右，以 80%的产能利用率计算，2025年产量可达 32.4

万吨。 目前欧美等发达国家是赤藓糖醇主要市场，若估计 2025年我国人均赤藓糖

醇消费量达到美国 2019 年的水平，则年均复合增长率约应为 27%，则可预算 2025

年中国赤藓糖醇市场空间为 13.082万吨，国内产量与需求基本匹配。

图表 21：赤藓糖醇主要优点及特征

优点 特征

零热量 进入人体后不参与糖的代谢，大部分随尿液排出，几乎不会产生热量和引起血糖变化。

耐受度高 人体耐受度最高的糖醇，作为食品添加剂使用不受限制。

物理性质

良好
利用溶解吸热多的特点可给制品增加清凉口感，耐高温使得其在食品工业制作中保持稳定。

抗龋齿 不被口腔细菌利用，对细菌生长起抑制作用，从而起到保护牙齿的作用。

数据来源：观研天下、华福证券研究所
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图表 22：全球赤藓糖醇产量预测 图表 23：中国赤藓糖醇总消费量预测

数据来源：观研天下、华福证券研究所 数据来源：观研天下、华福证券研究所

受市场需求及行业供给等多方面因素影响，自 2021 年起，赤藓糖醇行业可能出

现供大于求、产能过剩的凤险。截至 2021年，三元生物拥有赤薛糖醇产能 8.5万吨，

是全球赤糖醇行业内产能和产量最大、市场占有率最高的企业。随着我国玉峰集团、

丰原药业等新入局者的加入，全球赤藓糖醇的竞争格局发生较大变动，我国产能占

比进一步提高。据华经产业研究院资料显示，2021年三元生物市场占比达 35%，位

列第一，其次为玉锋集团，占比为 17%。

图表 24：赤藓糖醇生产厂商市场占有率 图表 25：2023年中国赤藓糖醇主要生产企业

公司
现有产能

（万吨/年）
扩产情况

三元生物 13.5

玉峰集团 10 6 万吨

诸城东晓 10

保龄宝 3
22 年智能化改造项目新增

3万吨

华康股份 3

丰原药业 1 2 万吨

数据来源：华经产业研究院、华福证券研究所 数据来源：华经产业研究院、观研天下、公司公告、诸城东晓官网、玉峰

集团官网、华福证券研究所

1.2.5 其他功能性糖醇

甘露糖醇：性能优异，医药应用需求旺盛。甘露醇为山梨糖醇的同分异构体，

外观和甜味类似蔗糖，具备减轻组织水肿等医疗作用，其最主要的应用领域为药物

辅料，占比约为 55%，可治疗肾衰竭、脑水肿等疾病；而食品应用占比约为 30%，

还可应用于口香糖、麦芽糖的防粘剂等。而在生产端，化学合成为目前主流制备方

式，而传统制法则是以还带作为原料进行提取。根据智妍咨询数据，2022年全球市

场规模约为 14.69亿美元，总产量 40.76万吨，需求量约为 37.02万吨，主要产地为

巴西、智利等地，我国产量约为 2.67万吨，其中出口金额和总量快速提升，23年出

口量/出口金额实现同比增长 48%/57%，呈现量价齐升态势。
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图表 26：甘露糖醇主要下游应用领域 图表 27：我国甘露糖醇出口量及出口额快速提升

来源：智研咨询、华福证券研究所 来源：iFind、海关总署、华福证券研究所

乳糖醇：通常作为甜味剂、乳化剂及增稠剂用于食品添加，价格较高。乳糖醇

是由乳糖加压氢化制成，甜度约为蔗糖的 40%，风味类似蔗糖，且吸湿性较低。在

糖果、乳制品、医药、日化等产品方面均可应用。根据 GME数据，2020年全球市

场规模约为 19.8亿美金，预计 2026年规模可达 62.8亿美元，CAGR为 21.2%，北美

或将成为增速最快的区域市场。

异麦芽酮糖醇：主要应用于糖果添加，风味纯正。异麦芽酮糖醇是与蔗糖甜味

最为接近的糖醇，甜度和热量均约为蔗糖的 50%。相较于麦芽糖醇、木糖醇、山梨

糖醇，异麦芽酮糖醇具备更低的热量、升糖指数以及更高的安全性，且具备风味遮

蔽、防腐、耐湿等功能；且在预防龋齿方面，近期研究表明，其有可能助于牙齿的

矿物质补充等功效。根据 QYResearch数据，2023年全球市场规模达 1.62亿美元，

预计 2030年有望达到 4.89亿美元，CAGR约为 17.2%;而中国市场规模目前约为 0.16

亿美元，占全球约 9.6%，预计 2030年将达到 0.71亿美金，CAGR约为 23.7%。

1.3 应用场景多样，行业格局稳固，市场有望稳健扩容

功能性糖醇受益于其除提供甜味外更多元的功效，使其相较于人工甜味剂以及

植物提取甜味剂具备更广阔的应用空间。而其主要品类的稳定需求以及较长的生命

周期，也使得其行业竞争相对有序，格局较为稳固。但其较低的甜价比以及仍具备

热量和升糖指数一定程度上也使其在甜味剂应用层面未来可能较难出现爆发式扩容。

主要品类山梨糖醇、麦芽糖醇以及木糖醇未来中期 CAGR均为中高个位数，整体市

场处在稳健扩容阶段，建议关注国内功能性糖醇龙头企业华康股份。

2 风险提示

安全性风险：目前学术方面仍在对甜味剂的健康风险进行持续研究，若有科研

结果论证功能性糖醇具备一定安全性问题，整体需求可能存在萎缩风险。

技术变革风险：目前生产企业制备方式以及工艺路线较为成熟，但若有技术革
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新提高生产效率，存在行业格局发生较大变动风险。

产品质量风险：生产企业若发生质量问题，可能面临客户丢失、份额缩减风险。

下游应用推广不及预期：功能性糖醇下游应用广阔，若应用推广进度较慢，则

存在增速不及预期的风险。
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