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2025 年 05 月 16 日 

亚香股份（301220.SZ） 

香兰素产能出海，泰国项目有望助力公司盈利改善-亚香股份 2024

年报及 2025 一季报点评 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 630 797 1,406 1,762 2,007 

增长率 yoy（%） -10.7 26.4 76.5 25.3 13.8 

归母净利润（百万元） 80 56 223 294 352 

增长率 yoy（%） -39.2 -30.5 299.6 31.9 19.9 

ROE（%） 5.0 3.4 12.0 13.8 14.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.99 0.69 2.75 3.63 4.36 

P/E（倍） 73.7 106.1 26.5 20.1 16.8 

P/B（倍） 3.7 3.6 3.2 2.8 2.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件 1：2025 年 4 月 22 日，亚香股份发布 2024 年年报，公司 2024 年营业

收入为 7.97 亿元，同比上涨 26.42%；归母净利润 0.56 亿元，同比下跌

30.51%；扣非净利润 0.55 亿元，同比减少 24.70%。对应 4Q24 公司实现营

业收入 2.21 亿元，同比上涨 41.79%，环比上升 2.97%；归母净利润 0.11

亿元，同比下跌 5.32%，环比增加 7.88%。 

事件 2：公司 1Q25 归母净利润为 0.82 亿元，较 2024 年同期增长 361.70%。 

点评：2024年公司盈利短期承压。2024年度公司总体销售毛利率为 25.52%，

较上年同期减少 6.65pcts。2024 年财务费用同比减少 425.14%，主要因为

汇率变动较大，公司实现汇兑收益；销售费用同比增加 37.35%，主要是对应

的职工薪酬有所增加，以及随着业务收入规模增加，公司增加了产品认证检

测费用所致；管理费用同比上升 34.78%主要是管理人员规模薪酬增加且新

场地投入运行，其资产折旧与摊销费用有所增加；研发费用同比增加 0.94%。

2024 年公司净利率为 6.90%，较上年同期降低 5.71pcts。我们认为，2024

年公司营收整体维持增长，但净利润较上年同期有所下跌，主要系产品价格

竞争日趋激烈，利润空间进一步缩小导致。 

公司 2024 年经营活动产生的现金流同比下降。2024 年公司经营活动产生的

现金流量净额为 0.31 亿元，同比减少 58.75%，主要由于产品成本上涨及生

产规模扩大造成的采购支出上升。投资性活动产生的现金流量净额为-2.84 亿

元，同比下跌 433.73%，主要是处置交易性金融资产、交易性金融负债收回

投资以及产生的投资收益所致。筹资活动产生的现金流量净额为 1.33 亿元，

同比增加 700.33%，主要因为增加银行借款远大于归还银行借款。期末现金

及现金等价物余额为 2.01 亿元，同比下降 33.97%。应收账款 2.39 亿元，同

比增加 29.97%，应收账款周转率上升，从 2023 年的 3.34 次变为 3.75 次。

存货周转率上升，从 2023 年同期的 0.99 次变为 1.30 次。 

公司是国内中高端香料主要生产企业之一，品牌和客户资源积累深厚。公司

主要产品可分为天然香料、合成香料、凉味剂等，经过多年的发展已成为国

内中高端香料主要生产企业之一。多项产品如丁香酚香兰素、阿魏酸香兰素
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和 WS-23 等 WS 系列凉味剂产品在细分市场具有领先地位。 

公司在香料品种及部分产品具备生产经营的规模优势。2024 年。公司目前能

够生产各类香料近 310 多种，其中天然香料有 170 多种，能够满足下游应用

领域的较多品类需求。在香料品种和部分产品生产经营规模上的优势使公司

能够满足香精厂商在香料质量一致性、批量供货及时性与稳定性，以及多品

种集合采购等方面的需求，也能而增强盈利能力以及抵御风险的能力。 

公司香料产品销售区域涵盖了我国及欧美、日本、东南亚等国家和地区，与

行业的知名公司建立了长期稳定的合作关系。2024 年，公司产品直接销售给

国际十大香精香料公司中的奇华顿（Givaudan）、芬美意（Firmenich）、国

际香料香精（IFF）、德之馨（Symrise）、花臣（Frutarom）、高砂（Takasago）

等，通过 ABT 等贸易商间接销售给曼氏、森馨等，实现对十大国际香精香料

公司的全覆盖；公司产品直接销售给玛氏箭牌、亿滋国际、高露洁、口味王、

艾普生物等国内外知名快速消费品公司。我们认为，公司优化产品结构、提

高产品质量，销售收入保持良好增长态势，与众多国内外知名公司建立稳定

业务关系，将为公司持续发展奠定坚实基础。 

国内外香料香精市场规模稳步扩大。据艾媒数据显示，近年来全球香料香精

行业市场规模稳步增长，2023 年市场规模约为 306 亿美元，同比增长 2.3%，

预计 2025 年将增至 321 亿美元。截至 2024 年，北美、欧洲等发达国家的市

场已趋近饱和，需求增速较低，香料香精产业逐渐向发展中国家转移。随着

发展中国家消费水平的提高，香料香精行业作为配套产业将进一步发展。 

国内香料香精市场方面，近年来居民生活水平提高、消费结构升级，为我国

香料香精行业的发展提供了广阔的市场空间。据艾媒数据中心、《香精香料

行业“十四五发展规划”》数据显示，2023 年中国香料香精行业市场规模约

为 439 亿元，同比增长 2.6%，预计 2026 年有望突破 500 亿元。 

布局海外市场，应对政治风险。2025 年 1 月，亚香股份及其全资子公司泰国

亚香与欣欣向荣签署《合作框架协议》，由泰国亚香作为实施主体，在泰国

亚香现有工厂区域内拟新建一条合成香兰素生产线，欣欣向荣为其合成香兰

素生产线提供技术支持。其中，亚香股份出资 51 万元人民币，持股 51%，

欣欣向荣出资 49 万元人民币，持股 49%。我们认为公司此次布局能够应对

可能的地缘政治风险，进一步巩固和提升公司在全球香兰素市场的竞争地位。 

泰国生产基地满产运行，产能释放贡献业绩增长点。2024 年，公司的泰国亚

香一期项目正式投产，已实现满产运行。国内产能武穴格莱默“年产 432 吨

香精、香料、食品添加剂系列产品项目”计划于 2025 年底前建设完成。2025

年美国对中国进口的香兰素实行反倾销税率，加征 186.15%的关税，公司严

格执行压降计划，调整香兰素产能。我们认为，公司泰国项目产能开始释放，

将加强公司规模化优势，巩固并扩大公司在香精香料行业的市场份额和市场

地位，提升盈利能力和市场竞争力，推动公司长期成长。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 14.06/17.62/20.07

亿元，实现归母净利润分别为 2.23/2.94/3.52 亿元，对应 EPS 分别为

2.75/3.63/4.36 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 26.5X、20.1X、16.8X。

我们基于以下几个方面：1）国内外香料香精市场稳步扩大，行业需求不断增

长；2）公司是国内中高端香料的领先企业之一，具备一定的规模优势，实现

了十大国际香精香料公司的全覆盖，拥有优质、稳定的客户渠道和资源；3）

泰国生产基地项目一期正式建成并投产，国内新产能在建，有望加强公司规
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模化优势，提升整体经济效益。我们看好香精香料行业发展及公司新增产能

释放，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；宏观经济波动风险；产品价格波动风险；

汇率波动风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1127 1001 1964 1731 2685  营业收入 630 797 1406 1762 2007 

现金 325 211 327 459 582  营业成本 427 593 908 1112 1246 

应收票据及应收账款 187 239 512 271 708  营业税金及附加 5 8 11 14 17 

其他应收款 3 3 8 6 10  销售费用 10 14 17 23 29 

预付账款 3 13 16 21 21  管理费用 70 95 148 191 223 

存货 448 465 932 779 1138  研发费用 45 45 82 105 123 

其他流动资产 161 69 169 195 226  财务费用 -4 -21 2 3 -4 

非流动资产 712 1104 1483 1662 1754  资产和信用减值损失 0 -6 -3 -4 -4 

长期股权投资 18 19 18 17 16  其他收益 5 2 4 5 4 

固定资产 402 848 1208 1383 1475  公允价值变动收益 2 1 1 1 1 

无形资产 43 49 51 51 53  投资净收益 3 -1 0 0 0 

其他非流动资产 249 187 206 211 211  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1839 2105 3446 3393 4439  营业利润 87 58 239 316 374 

流动负债 239 375 1512 1203 1943  营业外收入 0 0 2 2 1 

短期借款 125 214 369 741 614  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 88 122 1089 394 1267  利润总额 86 57 240 317 373 

其他流动负债 26 39 55 68 62  所得税 7 2 19 26 25 

非流动负债 23 90 89 75 55  净利润 79 55 221 291 349 

长期借款 20 85 84 70 51  少数股东损益 -1 -1 -2 -3 -3 

其他非流动负债 3 5 5 5 5  归属母公司净利润 80 56 223 294 352 

负债合计 262 465 1602 1278 1999  EBITDA 129 108 325 437 509 

少数股东权益 -1 11 9 6 3  EPS（元/股） 0.99 0.69 2.75 3.63 4.36 

股本 81 81 113 113 113        

资本公积 949 947 915 915 915  主要财务比率      

留存收益 554 593 777 1006 1279  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1579 1629 1836 2110 2437  成长能力      

负债和股东权益 1839 2105 3446 3393 4439  营业收入（%） -10.7 26.4 76.5 25.3 13.8 

       营业利润（%） -41.8 -32.9 310.9 32.4 18.1 

       归属母公司净利润（%） -39.2 -30.5 299.6 31.9 19.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.2 25.5 35.4 36.9 37.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.6 6.9 15.7 16.5 17.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.0 3.4 12.0 13.8 14.3 

经营活动现金流 76 31 510 96 519  ROIC（%） 4.8 3.0 10.0 10.6 12.0 

净利润 79 55 221 291 349  偿债能力      

折旧摊销 40 49 73 95 108  资产负债率（%） 14.2 22.1 46.5 37.6 45.0 

财务费用 -4 -21 2 3 -4  净负债比率（%） -11.4 5.4 8.0 17.7 4.4 

投资损失 -3 1 0 0 0  流动比率 4.7 2.7 1.3 1.4 1.4 

营运资金变动 -23 -74 212 -297 63  速动比率 2.7 1.3 0.6 0.7 0.8 

其他经营现金流 -14 21 3 3 3  营运能力      

投资活动现金流 85 -284 -551 -300 -230  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 233 378 453 276 201  应收账款周转率 3.3 3.8 3.3 3.5 3.7 

长期投资 312 112 1 1 1  应付账款周转率 4.8 5.7 4.8 4.7 5.0 

其他投资现金流 6 -18 -99 -25 -30  每股指标（元）      

筹资活动现金流 17 133 2 -36 -40  每股收益（最新摊薄） 0.99 0.69 2.75 3.63 4.36 

短期借款 56 90 154 372 -127  每股经营现金流（最新摊薄） 0.94 0.39 6.31 1.19 6.42 

长期借款 20 65 -1 -14 -20  每股净资产（最新摊薄） 19.54 20.16 22.72 26.11 30.16 

普通股增加 0 0 32 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 -2 -32 0 0  P/E 73.7 106.1 26.5 20.1 16.8 

其他筹资现金流 -65 -20 -151 -394 106  P/B 3.7 3.6 3.2 2.8 2.4 

现金净增加额 181 -104 -39 -240 249  EV/EBITDA 61.6 77.1 25.5 19.5 16.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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