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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.15 元

总市值/流通市值 4634/4536 百万元

52周最高价/最低价 26.15/11.85 元

近 3 个月日均成交额 38.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华康股份（605077.SH）-功能糖醇行业领先企业，舟山新项目

开启第二成长曲线》 ——2025-02-10

2024年业绩同比下滑27.72%，主要为管理费用与销售费用增加因素。2025

年2月27日晚，公司发布2024年度报告，2024 年，公司实现营业收入28.08

亿元，较去年同比增长 0.93%；实现归属于上市公司股东的净利润2.68亿

元，较去年同比下降 27.72%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的

净利润 2.59亿元，同比下降27.46%。归属于上市公司股东的净资产为32.43

亿元，同比增长 4.98%；总资产69.92亿元，同比增长13.18%。2024年利

润下滑原因主要为：（1）随着舟山新项目建设，公司已提前布局销售、生

产团队，产生了一定金额支出，管理费用与销售费用增加；（2）公司2023

年推出了股权激励计划，产生了一定摊销费用；（3）公司晶体糖醇业务毛

利率下滑，利润端受到一定影响。

舟山新产能有序投产，将有力推动公司业绩上行。公司舟山“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，一期项目建设期为5年，

分两个阶段，第一阶段建设期2年，主要以液体糖浆类及部分晶体糖醇产品

为主，第二阶段建设期3年，膳食纤维、变性淀粉等新的产品线会陆续投入

建设。截至目前， 一期项目“100 万吨玉米精深加工健康食品配料项目”

的晶体山梨糖醇产线已经投产，其他产线以及年加工10万吨玉米胚芽榨油

项目、年产10万吨麦芽糊精项目、 年产10万吨植脂末技改项目预计将在

2025年陆续投产。预计随着公司新增产能的逐步投产，将有效带动公司业绩

上行。

拟收购豫鑫糖醇，巩固木糖醇行业领先地位。根据《浙江华康药业股份有限

公司发行股份及支付现金购买资产暨关联交易预案》，华康股份拟采取发行

股份及支付现金相结合的方式支付，购买豫鑫糖醇100%股权，收购完成后，

将进一步巩固上市公司在木糖醇市场上的优势地位，国内产能占比将达到

49.6%。此外，双方在采购、生产、销售、研发、内控管理等多方面均可充

分发挥协同作用，提升市场综合竞争力。

风险提示：产品价格波动的风险、原材料价格波动的风险、舟山新增产能投

产进度低于预期的风险、舟山项目新增产能的市场消化风险、市场竞争加剧

的风险。

投资建议：华康股份作为国内功能糖醇的领先企业，通过舟山新产能来横纵

向布局丰富产品结构、完善产业链发展；此外将以收并购方式整合木糖及木

糖醇产能，持续巩固公司行业龙头地位，预计未来5年将处于持续成长期。

我们谨慎上调公司2025-2027年盈利预测，预计公司未来三年营业收入分别

为 36.72/43.56/50.09 亿元（前值为 36.68/44.07 亿元，与上次预测

+0.11%/-1.15%）；归母净利润分别为 4.00/5.04/5.92 亿元（前值为

3.96/4.94亿元，与上次预测+1.01%/+2.02%）；EPS分别为1.31/1.65/1.94

元，当前股价对应PE为11.6/9.2/7.8X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,783 2,808 3,672 4,356 5,009

(+/-%) 26.5% 0.9% 30.7% 18.6% 15.0%

归母净利润(百万元) 371 268 400 504 592
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(+/-%) 16.3% -27.7% 49.1% 25.9% 17.5%

每股收益（元） 1.58 0.88 1.31 1.65 1.94

EBIT Margin 14.3% 9.7% 12.1% 12.8% 13.0%

净资产收益率（ROE） 12.0% 8.3% 11.6% 13.5% 14.6%

市盈率（PE） 9.6 17.3 11.6 9.2 7.8

EV/EBITDA 11.7 17.6 11.7 9.7 8.8

市净率（PB） 1.15 1.43 1.34 1.24 1.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年业绩同比下滑 27.72%，主要为管理费用与销售费用增加因素。2025 年 2

月 27 日晚，公司发布 2024 年度报告，2024 年，公司实现营业收入 28.08 亿元，

较去年同比增长 0.93%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.68 亿元，较去年同

比下降 27.72%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.59 亿元，

同比下降 27.46%。归属于上市公司股东的净资产为 32.43 亿元，同比增长 4.98%；

总资产 69.92 亿元，同比增长 13.18%。2024 年利润下滑原因主要为：（1）随着

舟山新项目建设，公司已提前布局销售、生产团队，产生了一定金额支出，管理

费用与销售费用增加；（2）公司 2023 年推出了股权激励计划，产生了一定摊销

费用；（3）公司晶体糖醇业务毛利率下滑，利润端受到一定影响。具体来看，2024

年管理费用与销售费用相比 2023 年增长 5841.5 万元；晶体糖醇单价下降，板块

毛利率下滑 2.72pct。

图1：华康股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：华康股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：华康股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：华康股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

拆分来看，2024 年公司实现晶体糖醇产品收入 19.43 亿元，同比上升 1.51%，实

现毛利润 5.09 亿元，同比下滑 8.05%，实现毛利率 26.18%，同比下滑 2.72pct；

液体糖、醇及其他产品实现主营业务收入 7.55 亿元， 同比增长 11.03%，实现毛

利润 0.72 亿元，同比上升 20.68%，实现毛利率 9.58%，同比提升 0.77pct。
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图5：华康股份销售毛利率与净利率 图6：华康股份各项费用率

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

图7：功能糖醇收入（万元）、毛利润（万元）、毛利率（%） 图8：液体糖收入（万元）、毛利润（万元）、毛利率（%）

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

图9：2024 年木糖醇出口均价下滑 图10：2024 年山梨糖醇出口均价下滑

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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拟收购豫鑫糖醇，巩固木糖醇行业领先地位。华康股份现有木糖醇产能 3.5 万吨/

年，根据中国生物发酵产业协会的统计，2021 年，上市公司晶体木糖醇产品在全

球市场占有率为 25.5%，排名第二（仅次于 Danisco），国内市场占有率为 58.5%，

排名第一。

根据豫鑫糖醇公司官网及近年来环评公告，公司成立于 1996 年，总部及工厂位于

河南省安阳市汤阴县，是一家专注于打造健康、天然的糖醇产品的综合型生产服

务企业。公司拥有占地 13 万平方米的现代化厂区，具备现代化的产线设计、优秀

的工艺与技术方案、先进的生产管理水平。早在 2003 年，公司即拥有 5000 吨木

糖生产线，后公司为增强企业竞争力，于 2003 年拟投建 10000 吨木糖醇生产线，

并获得安阳市环保局审批验收；2005 年，公司引入外资，合并成立 Danisco（安

阳）有限公司，后于 2017 年回购股权，成立安阳豫鑫木糖醇；2019 年，公司开

始建设智能工厂，致力于丰富糖醇品类；2020 年公司智能工厂完工，20000 吨木

糖醇项目投产；2021 年，公司 20000 吨赤藓糖醇项目投产、麦芽糖醇一期项目投

产；2023 年，公司继续开拓甜味剂品类，阿洛酮糖、二期麦芽糖醇、山梨糖醇、

复配糖醇等糖醇项目建设中。

华康股份现有木糖醇产能 3.5 万吨/年，根据中国生物发酵产业协会的统计，2021

年，上市公司晶体木糖醇产品在全球市场占有率为 25.5%，排名第二（仅次于

Danisco），国内市场占有率为 58.5%，排名第一。

根据豫鑫糖醇公司官网及近年来环评公告，公司成立于 1996 年，总部及工厂位于

河南省安阳市汤阴县，是一家专注于打造健康、天然的糖醇产品的综合型生产服

务企业。公司拥有占地 13 万平方米的现代化厂区，具备现代化的产线设计、优秀

的工艺与技术方案、先进的生产管理水平。早在 2003 年，公司即拥有 5000 吨木

糖生产线，后公司为增强企业竞争力，于 2003 年拟投建 10000 吨木糖醇生产线，

并获得安阳市环保局审批验收；2005 年，公司引入外资，合并成立 Danisco（安

阳）有限公司，后于 2017 年回购股权，成立安阳豫鑫木糖醇；2019 年，公司开

始建设智能工厂，致力于丰富糖醇品类；2020 年公司智能工厂完工，20000 吨木

糖醇项目投产；2021 年，公司 20000 吨赤藓糖醇项目投产、麦芽糖醇一期项目投

产；2023 年，公司继续开拓甜味剂品类，阿洛酮糖、二期麦芽糖醇、山梨糖醇、

复配糖醇等糖醇项目建设中。

图11：豫鑫糖醇发展历程

资料来源：公司官网、环评公告、国信证券经济研究所整理

表1：木糖醇产能梳理

生产企业 产能（吨）

华康股份 35000

豫鑫糖醇（原 Danisco） 30000

山东福田 25000

山东绿健 16000
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圣泉集团 15000

龙力生物 10000

合计 131000

资料来源：各公司官网、华康股份、圣泉集团年报、国信证券经济研究所整理

在此背景下，我们认为，公司通过收购豫鑫糖醇有利于进一步巩固上市公司在木

糖醇市场上的优势地位，全国产能占比将达到 49.6%。此外，双方在采购、生产、

销售、研发、内控管理等多方面均可充分发挥协同作用：采购方面，双方可通过

协调合作，提升采购效率，增强原材料供应的稳定性与经济性；在生产与质量管

理方面，双方可互相借鉴生产过程中的技术积累、工艺经验与质量管理体系，共

同提升木糖、木糖醇、麦芽糖醇等共同产品的生产效率、产品收率、品控能力与

成本控制能力；在产品线扩展方面，豫鑫糖醇的阿拉伯糖产品已具有一定的产销

规模和市场优势，可进一步丰富上市公司的产品结构；此外，双方能够在阿洛酮

糖、聚葡萄糖、甘露醇、异麦芽酮糖醇等产品领域互相借鉴技术与工艺方面的知

识与经验，从而有利于更加高效地完成公司产品线的不断扩充；在销售渠道方面，

双方亦有望通过协同整合，提高市场营销工作效率，扩充客户资源，提升产品供

应和客户服务能力， 增强市场综合竞争力。

投资建议：华康股份作为国内功能糖醇的领先企业，通过舟山新产能来横纵向布

局丰富产品结构、完善产业链发展；此外将以收并购方式整合木糖及木糖醇产能，

持续巩固公司行业龙头地位，预计未来 5 年将处于持续成长期。我们谨慎上调公

司2025-2027年盈利预测，预计公司未来三年营业收入分别为36.72/43.56/50.09

亿元（前值为 36.68/44.07 亿元，与上次预测+0.11%/-1.15%）；归母净利润分别

为 4.00/5.04/5.92 亿元（前值为 3.96/4.94 亿元，与上次预测+1.01%/+2.02%）；

EPS 分别为 1.31/1.65/1.94 元，当前股价对应 PE 为 11.6/9.2/7.8X，维持“优于

大市”评级。

表2：同类公司估值比较

公司 公司 投资 昨收盘 EPS PE

代码 名称 评级 （元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

002597.SZ 金禾实业 优于大市 22.61 1.24 1.19 1.86 17.74 19.00 12.16

605016.SH 百龙创园 优于大市 18.48 0.78 0.87 1.19 36.56 21.24 15.53

301206.SZ 三元生物 - 26.80 0.29 - - 99.25 - -

平均值 0.77 1.03 1.53 51.18 20.12 13.84

605077.SH 华康股份 优于大市 15.15 1.58 0.88 1.30 13.67 16.77 11.65

资料来源: WIND，国信证券经济研究所预测

注：华康股份 2024 年为实际值，其余公司为预计值
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2128 434 560 600 700 营业收入 2783 2808 3672 4356 5009

应收款项 388 698 680 832 1043 营业成本 2110 2197 2867 3374 3874

存货净额 282 697 621 724 835 营业税金及附加 24 23 18 22 25

其他流动资产 616 746 846 1042 1228 销售费用 45 52 57 68 77

流动资产合计 3415 2575 2707 3198 3805 管理费用 83 134 122 143 163

固定资产 1843 3583 3959 4110 4225 研发费用 124 128 162 192 220

无形资产及其他 283 306 295 283 272 财务费用 10 8 22 25 25

投资性房地产 542 434 434 434 434 投资收益 7 22 3 3 3

长期股权投资 94 93 88 82 77

资产减值及公允价值变

动 9 (4) 8 10 12

资产总计 6178 6992 7482 8108 8814 其他收入 (101) (122) (162) (192) (220)

短期借款及交易性金融

负债 427 378 874 995 1032 营业利润 427 289 434 546 641

应付款项 352 1046 787 1009 1343 营业外净收支 (5) (3) (3) (3) (3)

其他流动负债 242 249 333 389 448 利润总额 422 287 431 543 638

流动负债合计 1022 1673 1994 2393 2824 所得税费用 50 18 30 38 45

长期借款及应付债券 1868 1859 1859 1859 1859 少数股东损益 1 0 0 1 1

其他长期负债 186 204 153 102 51 归属于母公司净利润 371 268 400 504 592

长期负债合计 2055 2064 2013 1962 1911 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3077 3737 4007 4355 4735 净利润 371 268 400 504 592

少数股东权益 12 12 12 12 13 资产减值准备 (3) (5) 0 0 0

股东权益 3089 3243 3464 3741 4067 折旧摊销 170 201 294 371 409

负债和股东权益总计 6178 6992 7482 8108 8814 公允价值变动损失 (9) 4 (8) (10) (12)

财务费用 10 8 22 25 25

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (487) (33) (231) (224) (165)

每股收益 1.58 0.88 1.31 1.65 1.94 其它 3 5 (0) 0 0

每股红利 0.74 0.64 0.59 0.74 0.87 经营活动现金流 46 441 456 641 824

每股净资产 13.17 10.60 11.32 12.23 13.29 资本开支 0 (1923) (651) (501) (501)

ROIC 8.22% 4.80% 7% 8% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12.02% 8.28% 12% 13% 15% 投资活动现金流 28 (1922) (645) (495) (495)

毛利率 24% 22% 22% 23% 23% 权益性融资 1 8 0 0 0

EBIT Margin 14% 10% 12% 13% 13% 负债净变化 425 (74) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 17% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (173) (197) (180) (227) (267)

收入增长 26% 1% 31% 19% 15% 其它融资现金流 509 319 496 121 38

净利润增长率 16% -28% 49% 26% 18% 融资活动现金流 1013 (214) 316 (106) (229)

资产负债率 50% 54% 54% 54% 54% 现金净变动 1088 (1694) 126 40 100

股息率 3.7% 4.2% 3.9% 4.9% 5.8% 货币资金的期初余额 1040 2128 434 560 600

P/E 9.6 17.3 11.6 9.2 7.8 货币资金的期末余额 2128 434 560 600 700

P/B 1.2 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 (1498) (174) 165 348

EV/EBITDA 11.7 17.6 11.7 9.7 8.8 权益自由现金流 0 (1253) 301 262 362

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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