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[Table_StockInfo] 
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买入 （维持）  

当前价： 12.14 元 

华康股份（605077） 基础化工 目标价： 14.70 元（6 个月） 

业绩短期承压，期待舟山项目建设完成 

 

 

投资要点   
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.05 

流通 A 股(亿股) 2.97 

52 周内股价区间(元) 12.14-26.01 

总市值(亿元) 37.03 

总资产(亿元) 59.72 

每股净资产(元) 9.46 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华康股份（605077）：糖醇销量稳健增长，

舟山产能释放在即  (2024-04-30) 

2. 华康股份（605077）：功能糖醇龙头，蓄

力厚积薄发  (2023-10-30) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2024 年中报，实现营收 13.6 亿元，同比-0.7%；归母净利润

1.4亿元，同比-25.3%。2024Q2单季度，公司实现营收 7.2亿元，同比+0.8%；

归母净利润 0.6 亿元，同比-38.5%。上半年业绩低于市场预期，营收净利短期

承压。 

 原料价格回落致单价承压，贸易客户较快增长。1、分产品看，24H1 晶体糖醇

实现营收 9.4亿元，同比-6.3%；液体糖醇及其他实现营收 3.3亿元，同比-7.8%。

公司整体销量保持相对稳定，上半年营业收入同比下降主要系去年 Q1公司受海

外订单高增影响存在高基数，而今年 Q1市场需求更趋于稳定，同时原材料价格

回落导致产品单价有所调整。2、分地区看，24H1 境内实现营收 7.5 亿元，同

比+13.6%；境外实现营收 6.1亿元，同比-14.0%。去年同期地缘政治因素导致

欧洲能源成本高涨，相关糖醇企业生产及成本受到影响，公司抓紧订单转移产

业红利实现境外业务高增，今年公司延续境外大客户深度绑定，在去年高增速

的背景下依然维持稳健。3、分渠道看，24H1 直销客户营收为 11.9亿元，同比

-3.3%；贸易客户营收为 1.7亿元，同比+21.5%。今年上半年公司境内新增贸易

商 18 位，境外新增 11 位，在做好原有客户维护工作的前提下，及时跟进大客

户需求，深入开展与大客户的战略合作。公司依托舟山华康的地理优势扩大销

售半径，围绕现有客户渠道开发潜在目标市场，并根据不同客户与市场制定有

针对性的销售方案，为下半年项目落地做好充足的准备。 

 盈利短期承压，股权激励助力中长期发展。1、24H1 整体毛利率 21.6%，同比

下降 2pp；净利率 10.2%，同比下降 3.3pp。上半年毛利率下降主要系本期股权

激励摊销费用及舟山华康项目建设期费用增加导致利润减少，影响净利率随之

下降。2、24H1 公司销售/管理/研发费用率分别为 1.8%/4.6%/4.7%，分别同比

+0.4pp/+1.9pp+0.4pp，预计下半年剔除股份支付费用影响及舟山项目顺利建成

后，管理费用率将有所优化提高整体效率。3、24H1 公司实现经营活动产生的

现金流量净额为-0.6亿元，相较于去年同期减少 3.1亿元，主要系因境外融资成

本偏高减少应收款融资导致销售商品、提供劳务收到的现金减少所致。 

 舟山一期项目进入建设关键阶段，百日攻坚蓄势待发。“200万吨玉米精深加工

健康食品配料项目”分两期建设，其中一期项目“100 万吨玉米精深加工健康

食品配料项目”于 2022年 8月启动，为期 2年的第一阶段即将完成，该阶段产

能主要为液体糖浆类及部分晶体糖醇产品。今年 6 月，舟山华康举行百日攻坚

誓师大会，敲响“大干一百天”的战鼓，当前项目已经到设备安装调试的关键

阶段，公司将稳扎稳打直面项目建设过程中的难点痛点，在攻坚战中迎难而上，

确保项目建设按时完成。在此之后为期 3 年的第二阶段建设即将拉开序幕，膳

食纤维、变性淀粉等新的产品线会陆续投入建设。 

 盈利预测与投资建议。华康股份作为功能糖醇龙头，持续丰富优化产品结构，

内延外伸布局新赛道，高毛利单品产能持续落地，成长性优异。尽管短期受周

期波动影响，但中长期公司晶体糖醇业务的回报率依然可观，叠加舟山项目一

期产能落地业绩迅速释放，看好后续公司糖醇业务持续发展。预计 2024-2026
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年公司归母净利润分别为 3.0亿元、3.8亿元、4.4亿元，对应 EPS分别为 0.98

元、1.26 元、1.45 元。给予公司 2024 年 15 倍估值，对应目标价 14.7 元，维

持“买入”评级。 

 风险提示：市场需求低迷风险；原材料供应及价格波动风险；汇率波动风险；

产能不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 27.83  28.16  31.25  33.25  

    增长率 26.48% 1.21% 10.97% 6.39% 

归属母公司净利润（亿元） 3.71  2.98  3.83  4.41  

    增长率 16.34% -19.83% 28.62% 15.10% 

每股收益EPS（元） 1.22  0.98  1.26  1.45  

净资产收益率 ROE 12.01% 9.68% 11.41% 12.04% 

PE 10  12  10  8  

PB 1.19  1.20  1.10  1.01  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：考虑到下游客户端需求持续增长，公司新产能释放节奏加速，公司晶体糖醇产

品销量有望稳定增长，上半年因行情波动影响价格有所下降，后续价格有望迎来回升。预计

24-26 年晶体糖醇营收增速分别为 1%、10%、5%，毛利率分别为 28%、29%、30%。 

假设 2：考虑到公司接订单代工生产，近年来供需稳定，预计 24-26 年液体糖、醇及其

他产品营收增速分别为 2%、15%、10%，毛利率分别为 8%、9%、10%。 

假设 3：预计 24-26 年其他主营业务营收增速分别为 0.5%、1%、1%。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

亿元 2023A 2024E 2025E 2026E 

合计      

收入  27.8 28.2 31.3 33.2 

yoy 26.5% 1.2% 11.0% 6.4% 

成本  21.1 21.6 23.8 25.1 

毛利率  24.2% 23.3% 23.9% 24.5% 

晶体糖醇产品     

收入 19.1 19.3 21.3 22.3 

yoy 14.7% 1.0% 10.0% 5.0% 

成本 13.6 13.9 15.1 15.6 

毛利率 28.9% 28.0% 29.0% 30.0% 

液体糖、醇及其他产品     

收入 6.8 6.9 8.0 8.8 

yoy 33.0% 2.0% 15.0% 10.0% 

成本 6.2 6.4 7.3 7.9 

毛利率 8.8% 8.0% 9.0% 10.0% 

其他主营业务     

收入  1.4 1.4 1.4 1.4 

yoy  0.5% 1.0% 1.0% 

成本  1.0 1.0 1.0 1.1 

毛利率 24.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他业务     

收入 0.5 0.5 0.6 0.7 

yoy 162.7% 0.5% 20.0% 20.0% 

成本 0.3 0.3 0.4 0.5 

毛利率 50.0% 50.0% 40.0% 30.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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可比公司方面，我们以百龙创园、晨光生物作为可比公司。华康股份作为国际领先的功

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，随着

高毛利单品产能持续落地，成长性优异。参考可比公司估值，给予公司 2024 年 15 倍估值，

对应目标价 14.7 元，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  股价  
归母净利润（亿元）  PE 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

605016.SH 百龙创园  14.76 1.9 2.9 3.9 5.1 37 16 12 9 

300138.SZ 晨光生物  7.20 4.8 3.9 5.8 7.3 15 10 7 5 

平均值 26 13 10 7 

605077.SH 华康股份  12.14 3.7 3.0  3.8  4.4  10  12  10  8  

数据来源：Wind，西南证券整理 

 



 
华康股份（605077）2024 中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 27.83  28.16  31.25  33.25  净利润 3.72  2.98  3.83  4.41  

营业成本 21.10  21.59  23.77  25.10  折旧与摊销 1.79  1.93  2.13  2.40  

营业税金及附加 0.24  0.23  0.25  0.27  财务费用 0.10  1.55  1.43  1.46  

销售费用 0.45  0.51  0.53  0.53  资产减值损失 -0.01  0.00  0.00  0.00  

管理费用 0.83  0.99  1.03  1.00  经营营运资本变动 -0.48  0.07  -1.20  -0.38  

财务费用 0.10  1.55  1.43  1.46  其他  1.07  0.01  -0.04  -0.04  

资产减值损失 -0.01  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 6.19  6.53  6.15  7.84  

投资收益 0.07  0.00  0.00  0.00  资本支出 -9.66  -4.00  -4.00  -4.00  

公允价值变动损益 0.10  0.03  0.05  0.05  其他  -2.92  -0.10  -0.10  -0.10  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -12.59  -4.10  -4.10  -4.10  

营业利润 4.27  3.33  4.30  4.95  短期借款 -0.13  -2.47  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.05  -0.05  -0.05  -0.05  长期借款 4.25  0.00  0.00  0.00  

利润总额 4.22  3.28  4.24  4.90  股权融资 0.80  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.50  0.31  0.41  0.49  支付股利 -1.37  -1.30  -1.04  -1.34  

净利润 3.72  2.98  3.83  4.41  其他  13.87  -5.25  -1.41  -1.43  

少数股东损益 0.01  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 17.42  -9.02  -2.45  -2.77  

归属母公司股东净利润  3.71  2.98  3.83  4.41  现金流量净额 11.04  -6.58  -0.40  0.97  

          

资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 21.28  14.70  14.31  15.27  成长能力     

应收和预付款项 4.01  4.40  4.84  5.11  销售收入增长率 26.48% 1.21% 10.97% 6.39% 

存货  2.82  3.21  3.48  3.64  营业利润增长率 22.29% -21.94% 28.84% 15.16% 

其他流动资产 6.04  4.24  5.13  5.36  净利润增长率 16.63% -20.03% 28.62% 15.10% 

长期股权投资 0.94  0.94  0.94  0.94  EBITDA 增长率 41.68% 10.68% 15.29% 12.03% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 18.43  20.62  22.60  24.31  毛利率 24.18% 23.33% 23.93% 24.51% 

无形资产和开发支出 6.29  6.19  6.10  6.00  三费率 4.93% 10.81% 9.56% 8.98% 

其他非流动资产 1.96  2.07  2.21  2.34  净利率 13.38% 10.57% 12.25% 13.26% 

资产总计 61.78  56.39  59.61  62.99  ROE 12.01% 9.68% 11.41% 12.04% 

短期借款 2.47  0.00  0.00  0.00  ROA 6.03% 5.28% 6.43% 7.00% 

应付和预收款项 4.42  4.69  5.15  5.42  ROIC 10.79% 10.51% 11.39% 11.80% 

长期借款 7.70  7.70  7.70  7.70  EBITDA/销售收入  22.12% 24.19% 25.13% 26.46% 

其他负债 16.18  13.22  13.19  13.24  营运能力     

负债合计 30.77  25.61  26.05  26.36  总资产周转率 0.55  0.48  0.54  0.54  

股本  2.35  3.05  3.05  3.05  固定资产周转率 1.99  1.80  1.89  1.85  

资本公积 14.79  14.09  14.09  14.09  应收账款周转率 7.28  6.88  6.94  6.85  

留存收益 12.57  14.25  17.04  20.10  存货周转率 7.51  7.15  7.09  7.04  

归属母公司股东权益 30.89  30.66  33.45  36.52  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 101.56% — — — 

少数股东权益 0.12  0.12  0.12  0.12  资本结构     

股东权益合计 31.01  30.78  33.56  36.63  资产负债率 49.80% 45.42% 43.69% 41.85% 

负债和股东权益合计 61.78  56.39  59.61  62.99  带息债务/总负债 68.76% 72.95% 71.74% 70.88% 

     流动比率 3.34  5.27  5.09  5.11  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 3.07  4.63  4.45  4.48  

EBITDA 6.15  6.81  7.85  8.80  股利支付率 36.90% 43.66% 27.21% 30.41% 

PE 9.96  12.42  9.65  8.39  每股指标     

PB 1.19  1.20  1.10  1.01  每股收益 1.22  0.98  1.26  1.45  

PS 1.33  1.31  1.18  1.11  每股净资产 10.18  10.10  11.02  12.03  

EV/EBITDA 4.61  5.73  5.00  4.34  每股经营现金 2.03  2.14  2.02  2.57  

股息率 3.71% 3.52% 2.82% 3.63% 每股股利 0.45  0.43  0.34  0.44  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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