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市场数据  
收盘价(元) 70.03 

一年最低/最高价 22.47/70.03 

市净率(倍) 3.50 

流通A股市值(百万元) 3,299.11 

总市值(百万元) 5,658.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.02 

资产负债率(%,LF) 20.86 

总股本(百万股) 80.80 

流通 A 股(百万股) 47.11  
 

相关研究  
《亚香股份(301220)：欧美对华香兰

素发起双反调查，公司泰国基地新产

能有望受益》 

2024-12-30 

《亚香股份(301220)：2023 年三季报

点评：业绩短期承压，泰国项目助力

公司快速成长》 

2023-10-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 705.40 630.18 702.00 1,426.00 1,673.80 

同比（%） 13.58 (10.66) 11.40 103.13 17.38 

归母净利润（百万元） 131.79 80.16 66.82 307.97 362.67 

同比（%） 44.16 (39.18) (16.64) 360.92 17.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.63 0.99 0.83 3.81 4.49 

P/E（现价&最新摊薄） 42.93 70.59 84.69 18.37 15.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 2 月 10 日，公司发布 2025 年香兰素最新报价单。丁香
酚香兰素报价 550 元/公斤（含税），阿魏酸香兰素报价 1700 元/公斤（含
税）。公司香兰素产品出口价格上升，未来价格会依据市场情况进行调
整，目前大部分年度价格已经确定，但是中间会有调价机制。 

◼ 欧盟、美国对华香兰素发起双反调查，美国反补贴、反倾销初裁已落地，
美国对华香兰素双反税率合计为 213.53%。1）欧盟：2024 年 5 月 24

日，应欧洲企业 Syensqo 提出的申请，欧盟委员会对原产于中国的香兰
素启动反倾销立案调查。2）美国：①2024 年 6 月 25 日，美国商务部对
进口自中国的香兰素发起反倾销和反补贴调查。②2024 年 11 月 12 日，
美国商务部对进口自中国的香兰素作出反补贴初裁，初步裁定 Jiaxing 

Guihua Chemical Import and Export Co., Ltd.和中国其他生产商/出口商的
税率均为 27.33%。美国商务部将在 2025 年 3 月 24 日做出反补贴终裁，
并于 2025 年 6 月 25 日执行。③2025 年 1 月 10 日，美国商务部宣布对
进口自中国的香兰素作出反倾销初裁，初步裁定 Kunshan Asia Aroma 

Corp., Ltd.（昆山亚香）/Jiangxi Brother Pharmaceutical Co., Ltd.（江西兄
弟科技）等中国出口商的税率均为 186.2%。美国商务部将在 2025 年 5

月 30 日做出反倾销终裁，并于 2025 年 6 月 25 日执行。 

◼ 泰国基地布局天然香兰素、合成香兰素产能，受贸易摩擦影响有限：公
司于 2023 年 2 月，前瞻布局泰国基地。泰国项目一期：公司拟新建香
兰素 1000 吨（基本为丁香酚香兰素）、橡苔 200 吨、苯甲醛 100 吨、苯
甲醇 50 吨、桂酸甲酯 100 吨、凉味剂 150 吨、叶醇 150 吨产能。截至
2024 年 11 月，泰国项目一期已完成对生产工艺、机器设备的安装调试，
相关产线正式投产，我们预计将于 2025H1 达到设计产能。泰国项目新
建合成香兰素产能：2025 年 1 月，公司计划与重庆欣欣向荣精细化工
公司合作，在泰国新建合成香兰素 4000 吨（亚香持股 51%）。公司在海
外布局泰国项目，有助于优化海外业务布局，提高产能，且能够规避部
分贸易摩擦，增厚业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司最新产品销售情况以及泰国项目推进进
度，我们上调公司 2024-2026 年归母净利润分别至 0.67、3.1、3.6 亿元
（此前预计 0.67、1.4、1.8 亿元），对应 2025-2026 年的 PE 分别 18、16

倍。考虑到后续的香兰素双反裁定可能给国内其他香兰素生产商带来较
高关税，公司泰国基地的香兰素产能受贸易摩擦的影响有限，且泰国基
地有新产品新产能放量，我们看好公司发展前景，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险；市场竞争加剧及需求变化风险；在建项
目不及预期风险；原材料价格波动风险；环保风险；客户集中风险。  

-17%

0%

17%

34%

51%

68%

85%

102%

119%

136%

153%

2024/2/19 2024/6/17 2024/10/14 2025/2/10

亚香股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
亚香股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,127 996 1,243 1,477  营业总收入 630 702 1,426 1,674 

货币资金及交易性金融资产 466 337 285 592  营业成本(含金融类) 427 487 775 897 

经营性应收款项 190 230 391 357  税金及附加 5 7 14 17 

存货 448 405 538 499  销售费用 10 11 29 33 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 70 84 185 218 

其他流动资产 23 24 28 29  研发费用 45 46 93 109 

非流动资产 712 918 1,035 1,179  财务费用 (4) 0 0 0 

长期股权投资 18 24 32 38  加:其他收益 5 7 11 0 

固定资产及使用权资产 402 572 668 790  投资净收益 3 0 (1) 0 

在建工程 135 135 135 135  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 43 63 76 91  减值损失 0 0 0 0 

商誉 6 6 6 6  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 87 74 339 400 

其他非流动资产 103 113 113 113  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 1,839 1,914 2,278 2,656  利润总额 86 74 339 400 

流动负债 239 229 287 306  减:所得税 7 7 34 40 

短期借款及一年内到期的非流动负债 125 106 88 69  净利润 79 66 306 360 

经营性应付款项 88 105 168 200  减:少数股东损益 (1) (1) (2) (3) 

合同负债 2 2 4 5  归属母公司净利润 80 67 308 363 

其他流动负债 24 16 27 32       

非流动负债 23 25 25 25  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.99 0.83 3.81 4.49 

长期借款 20 20 20 20       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 78 74 339 400 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 118 115 390 450 

其他非流动负债 3 5 5 5       

负债合计 262 254 313 331  毛利率(%) 32.17 30.69 45.65 46.38 

归属母公司股东权益 1,579 1,661 1,969 2,332  归母净利率(%) 12.72 9.52 21.60 21.67 

少数股东权益 (1) (2) (4) (7)       

所有者权益合计 1,577 1,660 1,965 2,325  收入增长率(%) (10.66) 11.40 103.13 17.38 

负债和股东权益 1,839 1,914 2,278 2,656  归母净利润增长率(%) (39.18) (16.64) 360.92 17.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 76 111 136 520  每股净资产(元) 19.54 20.56 24.37 28.86 

投资活动现金流 85 (237) (169) (194)  最新发行在外股份（百万股） 81 81 81 81 

筹资活动现金流 17 (9) (19) (19)  ROIC(%) 4.31 3.78 15.83 16.04 

现金净增加额 181 (129) (52) 308  ROE-摊薄(%) 5.08 4.02 15.64 15.55 

折旧和摊销 40 41 50 50  资产负债率(%) 14.24 13.29 13.72 12.47 

资本开支 (231) (231) (160) (188)  P/E（现价&最新股本摊薄） 70.59 84.69 18.37 15.60 

营运资本变动 (23) 10 (222) 110  P/B（现价） 3.58 3.41 2.87 2.43 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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