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百龙创园（605016.SH）
新产能顺利投产，夯实天然食饮添加剂领先地位

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

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

联系人： 张歆钰 021-60375408 zhangxinyu4@guosen.com.cn

事项：

公司公告：2024 年 5 月 28 日，公司发布公告，公司“年产 30000 吨可溶性膳食纤维项目”和“年产 15000

吨结晶糖项目”已完成对生产工艺、机器设备的安装调试，生产线已于近期正式全面投产。两个项目建成

后新增年产膳食纤维产品 30000 吨，结晶糖产品 15000 吨。

国信化工观点：1）公司是国内领先的益生元、膳食纤维、健康甜味剂产品生产商。公司主营产品包括益

生元板块的低聚果糖、低聚半乳糖等，膳食纤维板块的抗性糊精和聚葡萄糖，健康甜味剂板块的阿洛酮糖

等。近两年，公司通过调整产品结构，优化生产路径等方式，将主营产品毛利率提升至行业领先水平，下

游需求不断增长，公司各产线亦处于超负荷状态。随着公司 3 万吨膳食纤维与 1.5 万吨结晶糖项目的投产，

将大幅改善公司产能不足的问题，有利于进一步扩大公司生产经营规模，有效缓解海内外客户的需求，增

厚公司营收与利润。2）本次新产能的释放将为公司继续完善产品矩阵，优化产品布局奠定坚实的基础，

公司将有余力继续扩大生产的产品品种、型号，满足不同客户对不同产品、型号的多样化需求。新产能将

提升专线专产比例，减少公司原有产线因生产不同产品停工、调试产生的成本，降低生产难度，减少管理

成本。

公司在益生元、膳食纤维、健康甜味剂（阿洛酮糖）领域处于我国领先地位，产品定位中高端，终端客户包括农

夫山泉、娃哈哈、QUEST等海内外食品饮料行业龙头企业，目前公司在产产品销售供不应求，价格稳定，3万吨

膳食纤维、1.5万吨结晶糖项目的投产将在2024-2025年逐年增厚公司营收与利润。未来公司规划的泰国生产基

地以及其他新品的投放也将继续保障公司成长。考虑到公司在行业领先地位以及中长期的持续增长，我们维持对

公司2024-2026年营收分别为12.65/16.51/19.46亿元，归母净利润分别为2.81/3.83/4.66亿元的预测，当前

股价对应PE分别为27.1/19.9/16.3X，维持“优于大市”评级。

评论：

 膳食纤维终端产品渗透率快速提升，公司新产能释放将有效缓解膳食纤维产线生产负荷压力，增厚公

司营收与利润。

根据 Grand View Research 数据，2019 年全球膳食纤维市场规模达 180.64 亿元，预计到 2026 年市场规模

将达 229.13 亿元，CAGR 达到 8.9%。伴随食品健康化趋势发展，膳食纤维原料需求快速增长。公司 2023

年膳食纤维板块实现营业收入 4.44 亿元，同比增长 31.1%；实现生产 43216.37 吨，同比增长 53.26%；实

现销量 42622.79 吨，同比增长 58.32%。为应对下游需求的高速增长，2023 年公司原产线开工负荷率高达

约 154%。随着 3万吨膳食纤维新产能的投放，能有效缓解公司产能不足的问题。我们按照新老总产能全年

利用率 80%，销售均价 1.3-1.5 万元/吨计算，3 万吨膳食纤维产能释放将带动公司营收增长 36%-57%。

 海外阿洛酮糖需求快速增长，新产能投放将带动公司盈利上行。

阿洛酮糖作为新一代健康天然甜味剂，在海外自获批使用至今已有 10 年历史，其在口感、健康、功能性

等诸多方面具备显著优势，目前海外需求端主要运用于烘焙、糖果、饮品、调味品、药品等诸多领域。百

龙创园于 2019 年首次实现阿洛酮糖的量产销售，是我国最早布局阿洛酮糖产品的企业。目前公司阿洛酮

糖老产线已满产，为满足下游食品生产加工企业需求，公司投建了年产 1.5 万吨结晶糖项目，可用于生产
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阿洛酮糖结晶糖产品，项目已于近日投产。我们按照新产能全年 67%开工率，销售均价为 2-2.5 万元/吨计

算，1.5 万吨结晶糖新产能释放将带动公司营收增长 2-2.5 亿元，同比增长约 146%-182%。

 布局投建泰国生产基地，具备降低成本以及提升公司国际竞争力的优势。

2023 年 10 月 20 日，公司发布“关于投资建设泰国生产基地的公告”，报告称公司将拟投资 4.52 亿元人

民币在泰国投资建设功能糖生产基地项目，项目中阿洛酮糖生产线同时具备生产阿洛酮糖、结晶果糖、异

麦芽酮糖等结晶糖产品；抗性糊精生产线可联产低聚果糖、低聚异麦芽糖、低聚半乳糖等益生元产品。

关于公司在海外布局健康功能糖产能的核心优势主要有 3 点：

（1）落实“一带一路”倡议，进一步提升产品国际竞争力。公司核心产品以外销为主，本次投资建设泰

国生产基地项目是公司深化国际化发展战略的一项重要举措，对公司未来发展具有重要意义，未来公司将

以泰国生产基地为支点，与国际客户加深产品及市场开发力度，持续加强海外客户服务能力，不断提高海

外市场开拓能力。

（2）降本增效，提升盈利水平。泰国具备明显的原材料成本优势，靠近原材料生产地建设项目有利于降

低公司的生产成本及运输成本。公司主要原材料为蔗糖、淀粉及淀粉深加工产品，泰国巴真武及周边玉米

淀粉和木薯淀粉供应充足且价格低廉。当地玉米淀粉价格和木薯淀粉价格折合人民币比国内低 15-20%；其

它糖质原料（如低聚果糖主要生产原料为蔗糖），当地价格仅为国内的 70%左右。

（3）规避贸易风险，降低关税水平。美国是公司最重要的海外市场，公司未来部分出口至美国市场的业

务仍有可能面临贸易政策变化等不利因素带来的挑战；此外美国针对公司部分产品会加征高额关税，而泰

国生产基地的建设，相关产品出口到美国只征收基础关税。因此本项目在泰国投资建设将有效的降低部分

产品的出口关税及未来面临的贸易正常变化带来的风险。

 投资建议：公司在益生元、膳食纤维、健康甜味剂（阿洛酮糖）领域处于我国领先地位，产品定位中高

端，终端客户包括农夫山泉、娃哈哈、QUEST 等海内外食品饮料行业龙头企业，目前公司在产产品销售

供不应求，价格稳定，3 万吨膳食纤维、1.5 万吨结晶糖项目的投产将在 2024-2025 年逐年增厚公司营

收与利润。未来公司规划的泰国生产基地以及其他新品的投放也将继续保障公司成长。考虑到公司在行

业领先地位以及中长期的持续增长，我们维持对公司2024-2026年营收分别为12.65/16.51/19.46亿元，

归母净利润分别为2.81/3.83/4.66亿元的预测，当前股价对应PE分别为27.1/19.9/16.3X，维持“优于大

市”评级。

 风险提示

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

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

605016.SH 百龙创园 优于大市 30.60 0.78 1.13 1.54 36.6 27.1 19.9 4.9

002597.SZ 金禾实业 优于大市 22.51 1.24 1.52 1.88 17.7 14.8 12.0 1.8

605077.SH 华康股份 无评级 16.51 1.58 1.33 1.63 13.7 12.4 10.1 1.8

002286.SZ 保龄宝 无评级 6.49 0.15 - - 55.8 - - 1.2

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 5 月 28 日，可比公司数据来自 Wind 一致预期。
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相关研究报告：

《百龙创园（605016.SH）-2023 年及 2024 年一季度盈利稳定增长，新产能落地推动持续发展》 ——

2024-04-28

《百龙创园（605016.SH）-2023 年业绩符合预期，打造天然健康功能糖龙头》 ——2024-02-28

《百龙创园（605016.SH）-前三季度盈利稳步增长，海外布局增强供应链管理》 ——2023-10-22

《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》 ——2023-08-04

《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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 192 176 280 300 520 营业收入 722 868 1265 1651 1946

应收款项 155 174 277 362 426 营业成本 493 584 812 1036 1205

存货净额 168 152 211 266 309 营业税金及附加 6 8 11 15 18

其他流动资产 11 19 25 33 39 销售费用 24 26 42 54 64

流动资产合计 856 774 1046 1213 1548 管理费用 21 21 36 47 53

固定资产 499 852 1014 1059 1142 研发费用 27 33 48 66 78

无形资产及其他 15 14 14 13 12 财务费用 (14) (6) (6) (8) (7)

投资性房地产 102 114 114 114 114 投资收益 9 8 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 0 3 0 0 0

资产总计 1472 1754 2188 2400 2816 其他收入 (24) (22) (48) (66) (78)

短期借款及交易性金融

负债 1 1 274 77 10 营业利润 176 224 325 444 538

应付款项 93 215 84 106 124 营业外净收支 (3) (2) (2) (3) (2)

其他流动负债 27 26 42 54 62 利润总额 173 222 323 440 536

流动负债合计 121 242 401 236 196 所得税费用 22 29 42 57 70

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 6 5 5 5 5 归属于母公司净利润 151 193 281 383 466

长期负债合计 6 5 5 5 5 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 127 246 405 241 201 净利润 151 193 281 383 466

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) 0 4 0 0

股东权益 1345 1508 1783 2159 2615 折旧摊销 47 45 55 82 94

负债和股东权益总计 1472 1754 2188 2400 2816 公允价值变动损失 (0) (3) 0 0 0

财务费用 (14) (6) (6) (8) (7)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (45) 96 (278) (113) (88)

每股收益 0.85 0.78 1.13 1.54 1.88 其它 2 (0) (4) (0) (0)

每股红利 0.06 0.13 0.02 0.03 0.04 经营活动现金流 153 331 58 352 472

每股净资产 7.58 6.07 7.17 8.69 10.52 资本开支 0 (400) (221) (126) (176)

ROIC 14.57% 15.52% 18% 20% 23% 其它投资现金流 (82) 77 0 0 0

ROE 11.21% 12.80% 16% 18% 18% 投资活动现金流 (82) (323) (221) (126) (176)

毛利率 32% 33% 36% 37% 38% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 23% 25% 26% 27% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 28% 29% 31% 32% 支付股利、利息 (11) (32) (6) (8) (9)

收入增长 10% 20% 46% 30% 18% 其它融资现金流 (163) 40 273 (197) (67)

净利润增长率 44% 28% 45% 36% 22% 融资活动现金流 (185) (25) 267 (205) (76)

资产负债率 9% 14% 19% 10% 7% 现金净变动 (114) (16) 104 20 220

股息率 0.2% 0.5% 0.1% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 305 192 176 280 300

P/E 31.0 33.9 23.3 17.1 14.0 货币资金的期末余额 192 176 280 300 520

P/B 3.5 4.3 3.7 3.0 2.5 企业自由现金流 0 (88) (169) 218 290

EV/EBITDA 24.3 28.1 18.7 13.2 10.8 权益自由现金流 0 (48) 104 20 223

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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