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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 20.71 元

总市值/流通市值 6691/6691 百万元

52周最高价/最低价 31.15/14.54 元

近 3 个月日均成交额 124.50 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

《百龙创园（605016.SH）-新增产能持续爬坡，公司盈利稳步上

行》 ——2024-07-10

《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》 ——2024-05-29

《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

2024年公司实现归母净利润2.46亿元，同比增长27%；2025年一季度公司

实现归母净利润0.81亿元，同比增长52%。2025年4月29日，公司发布2024

年年度报告及2025年一季报。公告显示，报告显示，2024年公司实现营业

总收入11.52亿元，同比增长32.64%；实现归母净利润2.46亿元，同比增

长27.26%；实现扣非净利润2.31亿元，同比增长31.72%。2025年一季度，

公司实现营业收入3.13亿元，同比增长24.27%；实现归母净利润8141.96

亿元，同比增长52.06%；实现扣非后归母净利润8198.72亿元，同比增长

59.98%。2024年5月，公司“3万吨膳食纤维项目”与“1.5万吨结晶果糖

项目”投产，公司营收、利润实现持续增长。2024年全年，公司销售毛利率

为33.65%，同比提升0.92pct；销售净利率为21.33%，同比下滑0.90pct。

2025年一季度，公司销售毛利率为39.74%，同比提升5.99pct，环比提升

4.82pct；销售净利率为25.99%，同比提升4.75pct，环比提升6.97pct。

膳食纤维营收快速增长，阿洛酮糖营收占比稳步提升。公司主营业务包括益

生元、膳食纤维、健康甜味剂和其他淀粉糖（醇）四类。2024年公司益生元

系列产品实现营业收入3.22亿元，同比增长25.43%；公司膳食纤维系列产

品实现营业收入6.24亿元，同比增长40.42%，主要是下游需求增长带动公

司抗性糊精和聚葡萄糖在食品饮料客户销售持续增长，使得公司膳食纤维系

列产品销量及销售收入快速增长；健康甜味剂系列产品实现收入1.56亿元，

同比增长13.85%，主要得益于境外市场对阿洛酮糖需求的增长所致，阿洛酮

糖在公司主营业务收入的比重提升至14.12%，已经成为公司重要的业务板块

和收入利润来源。

2025年一季度，公司益生元板块实现收入8575.45万元，同比提升17.27%；

膳食纤维板块实现收入1.70亿元，同比提升25.40%；阿洛酮糖板块实现收

入4978.67万元，同比提升105.31%。随着“3万吨膳食纤维项目”与“1.5

万吨结晶果糖项目”的持续爬坡，公司膳食纤维及阿洛酮糖板块营收快速增

长。

“功能糖干燥扩产项目”“泰国大健康项目”积极推进，未来将持续为公司

增利。公司自成立以来长期深耕健康甜味剂以及益生元系列产品的研发、生

产领域，先后推出异麦芽酮糖以及低聚半乳糖产品并得到客户的广泛认可。

但目前公司产能利用率已趋近饱和，尽管公司具备柔性生产能力，但现有产

线已无法满足新产品的生产需求，产能瓶颈问题凸显，公司亟需提升生产能

力以进一步扩大业务规模。“功能糖干燥扩产与综合提升项目”拟新建智慧

化生产车间，引进先进生产设备，扩大异麦芽酮糖产品产能以更好地满足市

场需求，抢占市场份额。同时，该项目亦将适度补充公司低聚半乳糖产品产

能，助力公司保持稳健、科学的产品扩张节奏，实现业务长期、可持续增长。

截至2025年 4月，该项目处于设备安装阶段，项目建成达产后，可实现年

产1.1万吨异麦芽酮糖、1800吨低聚半乳糖和200吨乳果糖的生产能力。

公司投资建设泰国生产基地项目有利于发挥自身品牌、技术开发和市场营销

优势，增强海外客户服务能力，提高海外市场开拓能力，降低公司生产成本

和关税水平，避免未来潜在的贸易风险，提升公司盈利能力和核心竞争力。

截至2025年 4月，该项目处于筹划阶段，预计今年第二、三季度开始动工

建设，项目建成达产后，可实现年产1.2万吨晶体阿洛酮糖、7000吨液体阿
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洛酮糖、2万吨抗性糊精和6000吨低聚果糖，旨在提高产品质量和自动化生

产水平，加快客户响应速度，增强自身综合能力和深化自身发展战略。

阿洛酮糖国内审批持续推进，海外市场规模稳步增长。2020年国家卫健委首

次受理D-阿洛酮糖作为新食品原料的申报，2023年5月“D-阿洛酮糖-3-差

向异构酶”获批列入食品工业用酶制剂新品种，该酶制剂是阿洛酮糖生产的

重要酶制剂，对D-阿洛酮糖安全合规进入新食品原料领域具有里程碑意义，

2024年3月、2024年10月另有两类酶制剂获批。2025年 3月21日，国家

卫健委启动D-阿洛酮糖新食品原料行政许可征求意见，意见反馈截止日期为

2025年4月20日。这是中国对D-阿洛酮糖的第7次申报，其关键酶制剂（D-

阿洛酮糖-3-差向异构酶）此前已通过审批，为产业化铺平了道路，此外，

《健康中国行动》将功能性代糖纳入重点支持目录，2025年专项补贴超5亿

元，以满足慢性病防控的“饮食干预”刚需，为阿洛酮糖等代糖产品的发展

提供了政策支持。市场规模方面，根据百龙创园年报数据，全球阿洛酮糖市

场规模已由2019年的0.33亿美元增长至2023年的1.73亿美元，年复合增

长率为33.26%。随着需求增大和各国获批进程加快，预计2030年全球阿洛

酮糖市场规模将增长至5.45亿美元。

风险提示：新建项目投产进度、爬坡进度不及预期的风险；原材料价格大幅

波动的风险；市场竞争加剧的风险；产品价格大幅下降的风险；下游需求不

及预期的风险。

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、功能糖干燥扩产、泰国大健康项目的陆续投产将在

2025-2027年逐年增厚公司营收与利润。考虑到此前我们对公司新项目的投

产、爬坡进度相对乐观，我们谨慎下调对公司2025-2026年的盈利预测，新

增2027年盈利预测：预计2025-2027年公司归母净利润分别3.46/4.31/5.03

亿元（前值为3.83/4.66亿元），同比增长40.8%/24.7%/16.6%，当前股价

对应PE分别为19.3/15.5/13.3X，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) 868 1,152 1,526 1,829 2,140

(+/-%) 20.3% 32.6% 32.5% 19.8% 17.0%

净利润(百万元) 193 246 346 431 503

(+/-%) 28.0% 27.3% 40.8% 24.7% 16.6%

每股收益（元） 0.78 0.76 1.07 1.33 1.56

EBIT Margin 22.6% 23.1% 24.8% 26.2% 26.1%

净资产收益率（ROE） 12.8% 14.6% 18.0% 19.4% 19.5%

市盈率（PE） 26.7 27.2 19.3 15.5 13.3

EV/EBITDA 22.4 20.6 15.0 12.1 10.4

市净率（PB） 3.41 3.98 3.48 3.01 2.60

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 年公司实现归母净利润 2.46 亿元，同比增长 27%；2025 年一季度公司实现

归母净利润 0.81 亿元，同比增长 52%。2025 年 4 月 29 日，公司发布 2024 年年度

报告及 2025 年一季报。公告显示，报告显示，2024 年公司实现营业总收入 11.52

亿元，同比增长 32.64%；实现归母净利润 2.46 亿元，同比增长 27.26%；实现扣

非净利润 2.31 亿元，同比增长 31.72%。2025 年一季度，公司实现营业收入 3.13

亿元，同比增长 24.27%；实现归母净利润 8141.96 亿元，同比增长 52.06%；实现

扣非后归母净利润 8198.72 亿元，同比增长 59.98%。2024 年 5 月，公司“3 万吨

膳食纤维项目”与“1.5 万吨结晶果糖项目”投产，公司营收、利润实现持续增

长。2024 年全年，公司销售毛利率为 33.65%，同比提升 0.92pct；销售净利率为

21.33%，同比下滑 0.90pct。2025 年一季度，公司销售毛利率为 39.74%，同比提

升 5.99pct，环比提升 4.82pct；销售净利率为 25.99%，同比提升 4.75pct，环比

提升 6.97pct。

图1：百龙创园营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：百龙创园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3：百龙创园归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：百龙创园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
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图5：百龙创园毛利率、净利率变化情况 图6：百龙创园各项费用率变化情况

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

膳食纤维营收快速增长，阿洛酮糖营收占比稳步提升。公司主营业务包括益生元、

膳食纤维、健康甜味剂和其他淀粉糖（醇）四类。2024 年公司益生元系列产品实

现营业收入 3.22 亿元，同比增长 25.43%；公司膳食纤维系列产品实现营业收入

6.24 亿元，同比增长 40.42%，主要是下游需求增长带动公司抗性糊精和聚葡萄糖

在食品饮料客户销售持续增长，使得公司膳食纤维系列产品销量及销售收入快速

增长；健康甜味剂系列产品实现收入 1.56 亿元，同比增长 13.85%，主要得益于

境外市场对阿洛酮糖需求的增长所致，阿洛酮糖在公司主营业务收入的比重提升

至 14.12%，已经成为公司重要的业务板块和收入利润来源。

2025 年一季度，公司益生元板块实现收入 8575.45 万元，同比提升 17.27%；膳食

纤维板块实现收入 1.70 亿元，同比提升 25.40%；阿洛酮糖板块实现收入 4978.67

万元，同比提升 105.31%。随着“3万吨膳食纤维项目”与“1.5 万吨结晶果糖项

目”的持续爬坡，公司膳食纤维及阿洛酮糖板块营收快速增长。

图7：百龙创园营收占比（亿元） 图8：百龙创园毛利占比（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

“功能糖干燥扩产项目”“泰国大健康项目”积极推进，未来将持续为公司增利。

公司自成立以来长期深耕健康甜味剂以及益生元系列产品的研发、生产领域，先

后推出异麦芽酮糖以及低聚半乳糖产品并得到客户的广泛认可。但目前公司产能
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利用率已趋近饱和，尽管公司具备柔性生产能力，但现有产线已无法满足新产品

的生产需求，产能瓶颈问题凸显，公司亟需提升生产能力以进一步扩大业务规模。

“功能糖干燥扩产与综合提升项目”拟新建智慧化生产车间，引进先进生产设备，

扩大异麦芽酮糖产品产能以更好地满足市场需求，抢占市场份额。同时，该项目

亦将适度补充公司低聚半乳糖产品产能，助力公司保持稳健、科学的产品扩张节

奏，实现业务长期、可持续增长。截至 2025 年 4 月，该项目处于设备安装阶段，

项目建成达产后，可实现年产 1.1 万吨异麦芽酮糖、1800 吨低聚半乳糖和 200 吨

乳果糖的生产能力。

公司投资建设泰国生产基地项目有利于发挥自身品牌、技术开发和市场营销优势，

增强客户尤其是海外客户服务能力，提高海外市场开拓能力，降低公司生产成本

和关税水平，避免未来潜在的贸易风险，提升公司盈利能力和核心竞争力。截至

2025 年 4 月，该项目处于筹划阶段，预计今年第二、三季度开始动工建设，项目

建成达产后，可实现年产 1.2 万吨晶体阿洛酮糖、7000 吨液体阿洛酮糖、2 万吨

抗性糊精和 6000 吨低聚果糖，旨在提高产品质量和自动化生产水平，加快客户响

应速度，增强自身综合能力和深化自身发展战略。

阿洛酮糖国内审批持续推进，海外市场规模稳步增长。2020 年国家卫健委首次受

理 D-阿洛酮糖作为新食品原料的申报，2023 年 5 月“D-阿洛酮糖-3-差向异构酶”

获批列入食品工业用酶制剂新品种，该酶制剂是阿洛酮糖生产的重要酶制剂，对

D-阿洛酮糖安全合规进入新食品原料领域具有里程碑意义，2024 年 3 月、2024

年 10 月另有两类酶制剂获批。2025 年 3 月 21 日，国家卫健委启动 D-阿洛酮糖新

食品原料行政许可征求意见，意见反馈截止日期为 2025 年 4 月 20 日。这是中国

对 D-阿洛酮糖的第 7 次申报，其关键酶制剂（D-阿洛酮糖-3-差向异构酶）此前

已通过审批，为产业化铺平了道路，此外，《健康中国行动》将功能性代糖纳入

重点支持目录，2025 年专项补贴超 5 亿元，以满足慢性病防控的“饮食干预”刚

需，为阿洛酮糖等代糖产品的发展提供了政策支持。市场规模方面，根据百龙创

园年报数据，全球阿洛酮糖市场规模已由 2019 年的 0.33 亿美元增长至 2023 年的

1.73 亿美元，年复合增长率为 33.26%。随着需求增大和各国获批进程加快，预计

2030 年全球阿洛酮糖市场规模将增长至 5.45 亿美元。

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、功能糖干燥扩产、泰国大健康项目的陆续投产将在

2025-2027 年逐年增厚公司营收与利润。考虑到此前我们对公司新项目的投产、

爬坡进度相对乐观，我们谨慎下调对公司 2025-2026 年的盈利预测，新增 2027

年盈利预测：预计 2025-2027 年公司归母净利润分别 3.46/4.31/5.03 亿元（前值

为 3.83/4.66 亿元），同比增长 40.8%/24.7%/16.6%，当前股价对应 PE 分别为

19.3/15.5/13.3X，维持“优于大市”评级。

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

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2024E

605016.SH 百龙创园 优于大市 20.71 0.76 1.07 1.33 22.2 19.3 15.5 4.0

605077.SH 华康股份 优于大市 15.25 0.88 1.31 1.65 16.8 11.6 9.2 1.6

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 4 月 29 日。涉及个股盈利预测均为国信证券经济研究所预测。
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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 176 287 291 360 490 营业收入 868 1152 1526 1829 2140

应收款项 174 241 272 358 416 营业成本 584 764 988 1155 1351

存货净额 152 187 279 303 358 营业税金及附加 8 10 14 16 19

其他流动资产 19 35 31 37 43 销售费用 26 34 46 60 71

流动资产合计 774 901 1024 1211 1460 管理费用 21 33 41 49 59

固定资产 852 985 1114 1222 1308 研发费用 33 44 58 69 82

无形资产及其他 14 18 17 16 15 财务费用 (6) (8) (9) (8) (8)

投资性房地产 114 109 109 109 109 投资收益 8 7 8 8 8

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 2 0 0 0

资产总计 1754 2014 2263 2558 2892 其他收入 (22) (42) (58) (69) (82)

短期借款及交易性金融

负债 1 11 10 10 10 营业利润 224 285 396 495 575

应付款项 215 243 250 235 207 营业外净收支 (2) 0 (2) (3) (2)

其他流动负债 26 48 50 59 69 利润总额 222 285 394 492 573

流动负债合计 242 302 310 303 286 所得税费用 29 40 48 60 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 5 32 32 32 32 归属于母公司净利润 193 246 346 431 503

长期负债合计 5 32 32 32 32 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 246 334 342 335 318 净利润 193 246 346 431 503

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 1 5 0 0

股东权益 1508 1679 1921 2223 2575 折旧摊销 45 76 89 102 114

负债和股东权益总计 1754 2014 2263 2558 2892 公允价值变动损失 (3) (2) 0 0 0

财务费用 (6) (8) (9) (8) (8)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 96 (34) (105) (124) (136)

每股收益 0.78 0.76 1.07 1.33 1.56 其它 (0) (1) (5) (0) (0)

每股红利 0.13 0.24 0.32 0.40 0.47 经营活动现金流 331 285 330 409 481

每股净资产 6.07 5.20 5.95 6.88 7.97 资本开支 0 (211) (221) (210) (200)

ROIC 15.52% 16.90% 21% 23% 23% 其它投资现金流 77 100 0 0 0

ROE 12.80% 14.63% 18% 19% 20% 投资活动现金流 77 (111) (221) (210) (200)

毛利率 33% 34% 35% 37% 37% 权益性融资 0 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 28% 30% 31% 32% 31% 支付股利、利息 (32) (78) (104) (129) (151)

收入增长 20% 33% 33% 20% 17% 其它融资现金流 (360) 92 (1) 0 0

净利润增长率 28% 27% 41% 25% 17% 融资活动现金流 (424) (64) (105) (129) (151)

资产负债率 14% 17% 15% 13% 11% 现金净变动 (16) 111 4 70 130

股息率 0.5% 1.2% 1.6% 1.9% 2.3% 货币资金的期初余额 192 176 287 291 360

P/E 26.7 27.2 19.3 15.5 13.3 货币资金的期末余额 176 287 291 360 490

P/B 3.4 4.0 3.5 3.0 2.6 企业自由现金流 0 60 95 188 268

EV/EBITDA 22.4 20.6 15.0 12.1 10.4 权益自由现金流 0 152 94 188 268

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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