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股价走势 

国内玉米深加工龙头，红利价值随业绩改善凸显 
  

1. 中粮科技：国内玉米深加工龙头，红利价值随业绩改善凸显 

公司实控人为国资委 100%控股的中粮集团，现已形成覆盖食品及食品原
料、生物能源和生物可降解材料等产品的玉米加工全产业布局，是国内规
模和技术领先的玉米深加工企业。公司控制成本能力强，在 2024 年玉米价
格创下 2020 年来新低背景下，使归母净利润实现扭亏，25Q1 公司归母净
利润进一步超 4000 万元，同比增 63.17%，公司盈利能力正在快速修复中。
公司历史上在净利润较好的年份会积极进行分红，未来随着玉米价格企稳
回升，公司红利价值或随业绩改善持续凸显。  

2. 主营业务：以生物科技为核心，探索可持续发展的商业模式 

1）生物能源：公司是我国燃料乙醇龙头，拥有 135 万吨产能。燃料乙醇
行业发展现已放缓。公司积极调整产业结构，扩大高端酒精、高附加值和
小包装酒精产品市场，拓展二氧化碳等小副及废弃物的开发利用。在二氧
化碳领域，公司已实现收益。近年来，我国鼓励非粮生物质燃料技术发展，
可持续航空燃料 SAF 或为非粮燃料乙醇的未来带来广阔应用空间。醇喷合
成路线可通过乙醇生产 SAF。我们认为，航空领域快速增长的减碳需求，
或有望成为公司非粮燃料乙醇产品未来发展的新方向。 

2）生物发酵制品&淀粉原料：公司是国内淀粉糖龙头，主营产品主要为果
葡糖浆、麦芽糖浆、麦芽糊精，近年盈利能力均不断提升。果葡糖浆是公
司未来发力的重点，根据公司 2025 年度投资计划：公司将推进成都和太
仓合计70 万吨产能的新项目。此外还将进行柠檬酸泰国 3.6 万吨产能扩建；
并待国内阿洛酮糖作为新食品原料获批后，计划新建阿洛酮糖项目。 

3）生物基可降解材料：公司主要产品为聚乳酸（PLA），多应用于包装、
农业、医疗等领域。聚乳酸业务由公司子公司吉林中粮负责推进。聚乳酸
原料丙交酯、以及合成生物材料PHA 业务由公司子公司中粮榆树负责推进。
2025 年，公司丙交酯项目将从吉林榆树迁至安徽蚌埠，预计建设周期自项
目批复之日至投料试车共 18 个月。 

3. 盈利预测&估值分析&投资建议：我们预计 2025-2027 年，公司实现营
收 206.21/212.52/229.65 亿元，归母净利润 1.02/1.64/2.34 亿元，对应每股
净资产 5.67/5.73/5.80 元 /股，2025 年 6 月 27 日股价对应 PB 为
0.98/0.97/0.96x。我们看好中粮科技作为国内玉米深加工龙头目前持续在
探索的以生物科技为核心的可持续发展模式，以及公司未来的红利资产价
值，考虑到公司多项业务正处于开启第二发展曲线的初期，给予 2025 年
1.2 倍 PB，对应目标价 6.8 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：大宗原料市场价格波动风险、产业政策风险、新项目进展不及
预期、食品安全风险。 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 20,378.95 20,053.36 20,621.35 21,252.26 22,965.14 

增长率(%) 2.31 (1.60) 2.83 3.06 8.06 

EBITDA(百万元) 1,294.77 1,588.31 1,456.42 1,728.70 2,006.20 

归属母公司净利润(百万元) (601.63) 25.13 102.43 164.20 233.86 

增长率(%) (156.82) (104.18) 307.60 60.31 42.42 

EPS(元/股) (0.32) 0.01 0.06 0.09 0.13 

市盈率(P/E) (17.26) 412.21 101.13 63.09 44.29 

市净率(P/B) 0.99 0.98 0.98 0.97 0.96 

市销率(P/S) 0.51 0.52 0.50 0.49 0.45 

EV/EBITDA 10.86 7.79 8.97 6.95 6.30   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 中粮科技：国内玉米深加工龙头，红利价值随业绩改善凸显 

中粮生物科技股份有限公司成立于 1998 年 8 月，由中粮集团玉米加工事业部发展而来，

2018 年 11 月完成上市公司资产整合（000930.SZ），2019 年更名为“中粮科技”。公司实
控人为国资委 100%控股的中粮集团，COFCO Bio-chemical Investment Co., Ltd.为第一大股

东，持有上市公司 47.49%的股份。公司目前拥有 40 余家参、控、联营公司，现已形成覆

盖食品及食品原料、生物能源和生物可降解材料等产品的玉米加工全产业布局，是国内规

模和技术领先的玉米深加工企业。 

图 1：公司股权结构示意图（截至 2025年 6月 21日） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

作为以玉米为主要原料的粮食与非粮原料深加工企业，公司在面对玉米显著价格周期属性

时表现出了强成本控制能力。从近年的财务数据来看，公司的毛利率与净利率之差常年保

持在 7%-8%区间里，其中的期间费用率自 2020 年来大致稳定在 5%上下。由此可见公司对
成本的管控能力，以及公司在玉米价格大幅波动下，能够穿越周期的经营能力。2024 年，

玉米价格创下 2020 年来新低，而公司在总营收实现 200.53 亿元，同比降 1.60%的情况下，

仍能使归母净利润实现扭亏，为 0.25 亿元，毛利率和净利率分别为 7.80%和 0.23%，较上年
分别增 2.29pct 和 3.25pct。25Q1 公司归母净利润进一步超 4000 万元，同比增 63.17%，可

见公司盈利能力正在快速修复中。 

图 2：自公司上市以来，股价（右轴，元）与玉米价格（左轴，元）呈现强正相关性 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 3：公司总营收&同比增速（亿元，%）  图 4：公司归母净利润&同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：公司毛利率&净利率（%）  图 6：公司研发支出&占总营收比例（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

此外，值得重视的是：从历史数据来看，在公司净利润较好的年份，公司都会积极进行分

红。自公司 2018 年上市以来，到 2023 年公司首次亏损，已连续五年分红，其现金分红总
额合计达 17.17 亿元。立于当前时点，我们认为，随着玉米价格企稳回升、以及公司自身

的盈利能力持续改善，公司红利价值或有望于未来持续凸显。 

表 1：中粮科技历年现金分红情况（截至 2025年 6月 21日，亿元，%） 

年度  归母净利润（亿元） 现金分红总额（亿元）  

2018 4.83 0.46 

2019 5.93 0.30 

2020 5.93 1.21 

2021 11.33 4.57 

2022 10.59 10.63 

2023 -6.02 -- 

2024 0.25 -- 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 主营业务：以生物科技为核心，探索可持续发展的商业模式 

根据公司 2024 年报，公司坚持“稳中求进”发展总基调，持续优化“大宗+特种”发展模

式，坚持“成本领先+科技创新”高质量发展理念，聚焦食品领域深化发展，保持生物能
源行业地位，培育生物可降解材料产业，致力于成为提供营养、健康，以及具备特殊功能
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的食品产品的生物科技创新型企业。公司将秉承可持续发展理念，以优质玉米为主要原料，

为全球客户提供食品原料解决方案式服务，同时提供清洁能源和绿色生物质材料，为保障

食品安全、提升人类生活品质做出贡献。 

图 7：公司业务布局示意图 

 

资料来源：中粮科技 2024 年度 ESG 报告，天风证券研究所 
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图 8：公司 2020-2024主营结构变化（%）  图 9：公司 2020-2024毛利结构变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.1. 生物能源：国内燃料乙醇龙头，非粮生物质燃料时代或近变革前夜 

公司是我国燃料乙醇龙头。截至 2024 年报，公司在生物能源领域主营产品为燃料乙醇，

同时具备柔性生产多种其他乙醇产品的能力，包括食用酒精、医药酒精及化工酒精等。根

据 2022 年公司互动易交流信息和化工原料每日价格公众号数据，公司燃料乙醇产能在 135

万吨，占当年国内总产能的 23%，考虑到 2021 年公司燃料乙醇市占率在 40%，对应当年消

费量为 330 万吨，公司销量或在 132 万吨。 

表 2：燃料乙醇供需平衡表（2019-2023年，万吨） 

项目/年份 2019 年  2020 年  2021 年  2022 年  2023 年  

燃料乙醇产能 460 500 530 585 587.5 

燃料乙醇产量 330 294 296 305 372 

开工  0.72 0.59 0.56 0.52 0.64 

进口  3 5 38 0 0 

总供应量 333 299 334 305 376 

出口  0 2 0.3 0 1 

下游消费 340 308 330 290 375 

总需求量 340 310 330.3 290 376 

期初库存 27 20 9 12 27 

期末库存 20 9 12 27 23 

资料来源：化工原料每日价格公众号，天风证券研究所 

从 2019 年后的行业数据可知，目前燃料乙醇行业发展已放缓。2024 年，公司燃料乙醇类

及其副产品营收为 98.26 亿元，同比增 1.26%，毛利 6.2 亿元，同比增 93%，毛利率为 6.31%。
公司数据反映出与行业整体走势相同的趋势特征。面对此种行业现状，根据 2024 年报，

公司作为国内乙醇领先企业，在保持现有燃料乙醇市场的基础上，积极调整产业结构，扩

大高端酒精、高附加值和小包装酒精产品市场，拓展二氧化碳、饲料产品、污泥沼气等小

副及废弃物的开发利用。 

 其中，尤其是在二氧化碳领域，公司已实现收益。2023 年，公司已拥有二氧化碳产

能达 20 万吨/年，已形成行业内规模最大的食品级二氧化碳产能。同年，公司还推动

了子公司中粮生化能源（肇东）与大庆油田开展 10 万吨/年二氧化碳捕集封存合作，
开发 CCUS 项目（二氧化碳捕集、利用与封存项目）；2024 年，公司组建碳资产管理

小组，分析碳市场行情，根据各重点排放单位配额赢缺情况，制定差异化的碳交易策

略，对碳资产实施集中统一管理。当年实现外售碳配额 25.85 万吨，实现碳交易收益 

2461.49 万元。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2020 2021 2022 2023 2024

其他

柠檬酸类及其副产品

味精及其副产品

淀粉糖类

淀粉及其副产品

燃料乙醇类及其副产

品 -20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2020 2021 2022 2023 2024

其他

柠檬酸类及其副产品

味精及其副产品

淀粉糖类

淀粉及其副产品

燃料乙醇类及其副产

品



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

图 10：公司燃料乙醇类及其副产品营收&同比增速（亿元，%）  图 11：公司燃料乙醇类及其副产品毛利自 24年大幅好转（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

值得重视的是，近年来，我国鼓励非粮生物质燃料技术发展，为燃料乙醇行业的未来发展
明确了方向。国家发展改革委印发的《产业结构调整指导目录（2024 年版）》自 2024 年 2

月 1 日起施行，将纤维素乙醇、生物燃油（柴油、汽油、航空煤油）等非粮生物质燃料生

产技术开发与应用列入鼓励类产业。我们认为，该政策一方面指出非粮原料为未来生物质
燃料原料的重点方向，另一方面鼓励以非粮生物质作为原料的生物质燃料的技术开发。具

体到燃料乙醇领域，前者主要指燃料乙醇的原料从传统的粮食原料向非粮原料转变，后者

主要是鼓励以纤维素乙醇生产技术为代表的非粮燃料乙醇的开发与应用。截至 2024 年报： 

➢ 公司在燃料乙醇的非粮原料领域布局深厚。公司燃料乙醇业务已完成原料多元化改造，

全面具备了木薯、玉米、水稻、小麦等多种原料替代生产酒精的工艺条件； 

➢ 公司已掌握纤维素乙醇生产技术。2021 年，公司经过多年试验，开发了国际一流的

全套纤维素乙醇技术方案，整体工艺顺畅，技术瓶颈攻克，获得 62 项专利授权，并

完成了 5 万吨级示范装置工艺包编制，基本具备了产业化技术条件。2022 年，公司

已拥有 500 吨/年纤维素乙醇中试装置。 

此外，可持续航空燃料 SAF 或为非粮燃料乙醇的未来带来广阔应用空间。SAF（Sustainable 

Aviation Fuel，可持续航空燃料，也称“生物航煤”）是航空业减排二氧化碳的核心减排方

式。2021 年 10 月 4 日，国际航空运输协会（IATA）第 77 届年会批准全球航空运输业于
2050 年实现净零碳排放的决议。根据决议的里程碑目标，2030 年全球 SAF 使用量将达 0.18

亿吨（230 亿升，占总燃料需求的 5.2%），2050 年达到 3.50 亿吨（4490 亿升，占总燃料需

求的 65.0%）。欧洲、美国、新加坡和中国都推出了生物航煤目标。根据中国石油和化学工

业联合会数据，预计全球 2030 年生物航煤（SAF）需求量将超过 1500 万吨。 

目前，全球范围内 SAF 的生产技术路线仍以 HEFA 工艺为主，该工艺的主要原料以餐厨废
油为主。然而，值得重视的是：尽管我国是全球餐厨废油产品的出口大国，2024 年生物柴

油与 UCO 全年出口总量合计仅约 400 万吨，这意味着仅靠 HEFA 工艺路线和餐厨废油无

法满足全球 SAF 原料的需求量。这就需要使用其他非粮原料的 SAF 技术路线来填补剩余
空间——其中，醇喷合成路线（Alcohol to Jet，ATJ，或称 Ethanol to Jet，ETJ）即可通

过乙醇生产 SAF。 
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图 12：醇喷合成 SAF 工艺路线示意图 

 

资料来源：嘉利高 Czapp 公众号，天风证券研究所 

我们认为，航空领域快速增长的减碳需求，或有望成为公司非粮燃料乙醇产品未来发展的
新方向——公司作为拥有成熟的、规模化产能的非粮燃料乙醇生产技术的燃料乙醇国内龙

头企业，未来无论是作为 SAF 生产商的原料供应商、还是直接成为 SAF 生产商，均有望

率先分享行业红利。 

 

2.2. 生物发酵制品&淀粉原料：国内淀粉糖龙头，走“大宗+特种”的发展
模式 

在食品工业领域，公司主要产品为淀粉，以及以淀粉为原料的果葡糖浆、麦芽糖浆、麦芽

糊精、小特新糖浆、变性淀粉、味精、柠檬酸等。根据 2024 年报，未来，公司将进一步
聚焦食品主业，延伸淀粉产业链条，重点构建以淀粉糖业务为核心，功能糖、变性淀粉、

发酵产品为主要补充的多元食品类产品线组合，不断优化产品结构，提高产品附加值。 

 

2.2.1. 玉米淀粉：食品工业的“隐形刚需”，行业发展已进入成熟期 

中国是全球最大的玉米淀粉生产国和消费国，需求结构以食品加工和工业应用为主。我国

玉米淀粉行业自 2015 年后快速增长，而 2018 年后，尽管产量依旧增长，消费量却已稳定

在 2700 万吨上下，且每吨淀粉的加工效益常在-200 元至 200 元间波动。根据公司 2024

年报，玉米淀粉行业已进入成熟期。 

图 13：我国玉米淀粉产量&需求量（万吨）  图 14：我国玉米淀粉加工效益变化（2019-2022，元/吨） 
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资料来源：中国淀粉工业协会公众号，艾格数据库，天风证券研究所  资料来源：中国淀粉工业协会公众号，艾格数据库，天风证券研究所 

我国玉米淀粉生产厂家高度集中，公司排名前列。根据中国淀粉工业协会数据，2022 年，
我国玉米淀粉产量为 3781 万吨，其中年产 10 万吨以上玉米淀粉企业共计 39 家，产量合

计达到 3,745 万吨，约占全国玉米淀粉总产量的 99%。公司以其 3.6%的市占率位居前十大

生产厂家之列，对应产量在 136 万吨。2024 年，公司淀粉及其副产品业务实现营收 34.81

亿元，同比增长 6.22%，毛利 1.74 亿元，同比增长 257.93%，毛利率为 4.99%，淀粉总体保

持较低库存，有效应对了下行行情。 

图 15：2022年 Top10 玉米淀粉企业市场占有率（%）  图 16：2022年中国玉米淀粉需求结构（%） 

 

 

 

资料来源：中国淀粉工业协会公众号，天风证券研究所  资料来源：中国淀粉工业协会公众号，天风证券研究所 
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图 17：公司淀粉及其副产品营收&同比增速（亿元，%）  图 18：公司淀粉及其副产品毛利自 24年大幅好转（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2.2. 淀粉糖：计划释放合计 70 万吨新产能，区域服务力再强化 

与淀粉行业所处的发展阶段不同，淀粉糖行业受益种类多样化，仍有不少品种处于成长期。
其中，公司主营的淀粉糖产品主要为果葡糖浆、麦芽糖浆、麦芽糊精，近年盈利能力均不

断提升。根据中国糖业协会数据，2024 年，果葡糖浆平均盈利为 202 元/吨，同比增加 297

元/吨；麦芽糖浆全年平均盈利为 78 元/吨，增幅 256%；麦芽糊精平均盈利 560 元/吨，增
幅 65.8%。三者的盈利增加均主要受益于原料玉米价格的下行，公司同样因此受益：2024

年，公司淀粉糖类产品营收达 41.31 亿元，同比增长 5.99%，毛利 3.82 亿元，同比增 67%，

毛利率达 9.25%。 

图 19：淀粉糖各品种产量年度变化（2019-2022年，吨）  图 20：山东地区 F55果葡糖浆市场及盈亏平衡价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国淀粉工业协会公众号，天风证券研究所  资料来源：中国糖业协会公众号，天风证券研究所 

 

图 21：山东地区麦芽糖浆市场及盈亏平衡价格（元/吨）  图 22：山东地区麦芽糊精市场及盈亏平衡价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国糖业协会公众号，天风证券研究所  资料来源：中国糖业协会公众号，天风证券研究所 
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图 23：公司淀粉糖类产品营收&同比增速（亿元，%）  图 24：公司淀粉糖类及其副产品毛利（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司未来的发力重点主要在果葡糖浆。根据公司 2024 年报，果葡糖浆行业近年产能产量
均不断提升，其中产量 2015-2024 年复合增长率在 3.8%，2024 年产能达 788 万吨，同比

上涨 1.3%；产量约 500 万吨，同比上涨 2.1%；出口量约 38 万吨，同比增长 15%。公司以

20%左右的市场份额位居行业前列。根据公司 2025 年度投资计划：公司为完善淀粉糖产
业布局，提升区域供应和服务能力，将 1）推进成都 15 万吨/年淀粉糖扩建项目开工建设，

根据进度计划，力争年度内完成项目施工建设并进行投料试运行；2）稳妥推动太仓 55 万

吨/年淀粉糖新建项目可行性研究报告编制，投资审查，集团审批，政府备案，招标等工作，
年度内完成项目审批手续并实现开工建设；3）完善西北淀粉糖项目布局，完成项目选址

分析，落实项目立项和报批等前期工作。 

 

2.2.3. 其他：柠檬酸泰国 3.6 万吨产能扩建，另有阿洛酮糖布局中 

在淀粉的其他深加工领域，公司的主要产品有柠檬酸和味精： 

➢ 柠檬酸：一种用途广泛的有机酸。在食品工业领域，主要可作为食品的酸味剂、抗氧

化剂、pH 调节剂，用于清凉饮料、果酱、水果和糕点等食品中；也可用于医药工业，

主要用作抗凝血剂、解酸药、矫味剂等。公司柠檬酸产能在国内国外均有布局，其中
国内公司子公司中粮生化能源（榆树）已有 12 万吨；2025 年，泰国公司 3.6 万吨/

年柠檬酸扩建项目正稳妥推动。2024 年，公司柠檬酸及其副产品类产品营收为 6.37

亿元，同比降 33.62%，毛利 2.02 亿元，毛利率为 31.66%。 

图 25：公司柠檬酸类及其副产品营收&同比增速（亿元，%）  图 26：公司柠檬酸类及其副产品毛利主要受国际贸易环境影响（亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

➢ 味精：2024 年，公司味精及其副产品营收为 13.53 亿元，同比降 21.80%，毛利 0.28

亿元，毛利率为 2.09%。 
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图 27：公司味精及其副产品营收&同比增速（亿元，%）  图 28：公司味精及其副产品毛利（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

近年来，公司也在推进功能糖产业布局，主要产品为阿洛酮糖。阿洛酮糖是在自然界中天
然存在但含量极少的一种稀有单糖，其甜味及口感与蔗糖类似或接近，但其热量却远低于

蔗糖，经肠道吸收后几乎不发生代谢、不提供热量，耐受性高，能同时降低小肠对葡萄糖、

果糖等糖类的吸收速率，从而减少人体内脂肪的积累，还可以通过多种途径预防肥胖和 II 

型糖尿病，在食品、保健和医疗领域具有重要的应用价值。此外，阿洛酮糖还可与食物中

的氨基酸或蛋白质发生美拉德反应，赋予食品独特的风味和色泽。2023 年，公司自主研

发的阿洛酮糖异构酶已获批国内首个食品工业用酶制剂；2024 年，阿洛酮糖作为新食品
原料的审批也在积极推进，截至 24 年年底，进入公开征求意见阶段。根据公司 2025 年

度投资计划：公司将待阿洛酮糖作为新食品原料获批后，计划新建阿洛酮糖项目。 

 

2.3. 生物基可降解材料：打通聚乳酸全产业链，推进合成生物材料 PHA  

在生物可降解材料行业，公司主要产品为聚乳酸（PLA），多应用于包装、农业、医疗等领

域： 

2015 年时，公司在生物基可降解材料的布局便已开始。2015 年，公司子公司吉林中粮生
物材料有限公司成立，专注生物基可降解材料——聚乳酸（PLA）的研产销，2019 年聚乳

酸原料聚合生产线一次性试车成功，目前拥有 3 万吨/年聚乳酸及制品装置。 

2021 年，公司生物可降解材料产业走上产业一体化、产品高端化、技术领先化的高质量

发展快车道，由中粮榆树推进聚乳酸原料丙交酯、以及合成生物材料 PHA。中粮生物材料

（榆树）有限公司于 2021 年 12 月成立： 

➢ 在聚乳酸领域：公司为打通聚乳酸全产业链，启动建设年产 3 万吨丙交酯项目。2022

年，项目成功引入战略投资者中国航天科技集团下属航天投资控股有限公司及陕西国

华融合产业发展基金合伙企业，实现强强联合，共同打造生物可降解材料产业平台，
携手推动产业加快发展。2025 年，为改善丙交酯价格回落、运输成本等问题，项目

将从吉林省榆树市搬迁至安徽蚌埠中粮产业园内建设，预计建设周期自项目批复之日

至投料试车共 18 个月。预计本次搬迁将为公司生物可降解材料产业后续规模化发展

奠定更好基础。 

➢ 在 PHA 领域：PHA（Polyhydroxyalkanoates，聚羟基脂肪酸酯）是一种新型生物基可

降解材料，通常是基因工程菌种构造法，生物发酵技术合成的，可胜任大部分合成塑

料的用途。2021 年 8 月，公司开始进行 1000 吨/年 PHA 中试装置建设和工艺优化项
目（一期），2022 年建成一套 PHA 示范装置，并成功投料试车。此外公司也在加大

PHA 与 PLA 共混合金纤维等技术的研发力度，保持技术先进性。 
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图 29：中粮生物材料（榆树）有限公司股权结构示意图 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 盈利预测&估值分析&投资建议： 

核心假设： 

1） 玉米价格企稳，公司燃料乙醇非粮原料使用比例增加； 

2） 淀粉糖、柠檬酸等新项目进展顺利，新产能逐年释放； 

3） 丙交酯项目搬迁进展顺利，聚乳酸制品使用规模渐增。 

表 3：盈利预测 
 

（亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

燃料乙醇及其副产品 

营业收入 97.04 98.26 98.28 98.55 99.90 

yoy 8.20% 1.26% 0.02% 0.27% 1.37% 

营业成本 93.83 92.06 92.38 92.64 93.91 

yoy 18.03% -1.88% 0.35% 0.27% 1.37% 

毛利率 3.31% 6.31% 6.00% 6.00% 6.00% 

淀粉及其副产品 

营业收入 32.77 34.81 29.63 15.79 3.51 

yoy -1.92% 6.22% -14.87% -46.71% -77.76% 

营业成本 32.29 33.07 28.60 15.24 3.39 

yoy 0.14% 2.43% -13.53% -46.71% -77.76% 

毛利率 1.48% 4.99% 3.50% 3.50% 3.50% 

淀粉糖  

营业收入 38.98 41.31 54.09 74.67 102.86 

yoy 5.50% 5.99% 30.94% 38.05% 37.75% 

营业成本 36.69 37.49 48.95 67.58 93.09 

yoy 4.59% 2.20% 30.57% 38.05% 37.75% 

毛利率 5.88% 9.25% 9.50% 9.50% 9.50% 

味精及其副产品 

营业收入 17.30 13.53 11.25 9.75 9.30 

yoy 25.59% -21.80% -16.86% -13.33% -4.62% 

营业成本 16.77 13.25 11.03 9.48 9.02 

yoy 23.95% -20.98% -16.78% -14.00% -4.86% 

毛利率 3.10% 2.09% 2.00% 2.75% 3.00% 

柠檬酸及其盐类与副产品 

营业收入 9.60 6.37 6.40 7.20 7.52 

yoy -41.31% -33.62% 0.43% 12.50% 4.44% 

营业成本 6.73 4.36 4.48 5.04 5.26 

yoy -31.93% -35.25% 2.87% 12.50% 4.44% 

毛利率 29.94% 31.66% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他&生物基可降解材料 营业收入 3.14 2.78 2.92 2.92 2.92 
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yoy 5.02% -11.68% 5.00% 0.00% 0.00% 

营业成本 1.69 1.61 1.75 1.75 1.75 

yoy 8.28% -4.69% 8.47% 0.00% 0.00% 

毛利率 46.18% 41.92% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他主营业务 

营业收入 4.95 3.47 3.64 3.64 3.64 

yoy -17.54% -30.04% 5.00% 0.00% 0.00% 

营业成本 4.57 3.05 3.20 3.20 3.20 

yoy -6.42% -33.32% 5.02% 0.00% 0.00% 

毛利率 7.68% 12.02% 12.00% 12.00% 12.00% 

 

总营收 203.79 200.53 206.21 212.52 229.65 

yoy 2.31% -1.60% 2.83% 3.06% 8.06% 

总成本 192.56 184.89 190.39 194.93 209.62 

yoy 9.00% -3.98% 2.97% 2.38% 7.54% 

毛利率 5.51% 7.80% 7.67% 8.28% 8.72% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们预计 2025-2027 年，公司实现营收 206.21/212.52/229.65 亿元，归母净利润
1.02/1.64/2.34 亿元，对应 EPS 0.06/0.09/0.13 元/股，对应每股净资产 5.67/5.73/5.80 元

/股，2025 年 6 月 27 日股价对应 PB 为 0.98/0.97/0.96x。 

估值分析：我们选取 A 股中其他生物能源、食品原料、生物基可降解材料公司作为对标，

包括卓越新能、中粮糖业、海正生材。截至 2025 年 6 月 27 日，Wind 一致预期 2025 年
PB 区间在 1.7~1.9x。我们看好中粮科技作为国内玉米深加工龙头目前持续在探索的以生物

科技为核心的可持续发展模式，以及公司未来的红利资产价值，考虑到公司多项业务正处

于开启第二发展曲线的初期，给予 2025 年 1.2 倍 PB，对应目标价 6.8 元，首次覆盖给予

“买入”评级。 

表 4：可比上市公司估值（截至 2025年 6月 27 日） 

证券代码 证券简称 公司业务 
总市值 PB Wind 一致预期 

（亿元） 截至 25/6/27 2025E 2026E 

600737.SH 中粮糖业 食糖、番茄制品 204 1.8 1.9 1.8 

688203.SH 海正生材 生物基可降解材料聚乳酸 26 1.7 1.7 1.6 

688196.SH 卓越新能 生物能源生物柴油 54 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 风险因素 

1) 大宗原料市场价格波动风险。玉米作为公司主要原材料，其价格的大幅波动对公司的

成本与业绩存在较大影响。 

2) 产业政策风险。公司生物能源业务与国家能源及减碳政策指导方向密切相关，若未来

方向发生较大变化，公司存在未及时调整业务适应新趋势的风险。 

3) 新项目进展不及预期。公司目前拥有多个在建及在布局的新项目，若进展不及预期，

或对公司业绩预期带来较大影响。 

4) 食品安全风险。公司拥有食品及食品原料业务，广泛应用于食品饮料、保健品、饲料

和化工等领域，若出现食品安全风险，或对公司业绩预期产生较大影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 
利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,481.14 1,909.37 1,649.71 2,345.86 1,837.21  营业收入 20,378.95 20,053.36 20,621.35 21,252.26 22,965.14 

应收票据及应收账款 1,039.74 1,003.59 1,287.67 1,073.70 1,477.99  营业成本 19,255.71 18,489.46 19,039.25 19,493.16 20,962.43 

预付账款 225.31 285.29 1,036.88 316.81 1,138.91  营业税金及附加 89.11 97.18 103.11 110.51 124.01 

存货 2,534.27 2,769.73 3,047.82 2,908.42 3,496.77  销售费用 203.47 193.54 203.18 208.90 224.55 

其他 754.85 842.05 874.32 809.83 918.60 
 管理费用 585.92 632.82 624.89 641.90 704.75 

流动资产合计 6,035.32 6,810.03 7,896.40 7,454.62 8,869.48  研发费用 165.28 128.83 145.76 153.04 158.41 

长期股权投资 448.81 458.85 468.85 478.85 488.85  财务费用 90.85 89.09 68.81 66.16 61.68 

固定资产 8,103.81 8,064.68 7,784.49 7,453.36 7,065.28  资产/信用减值损失 (594.25) (458.09) (425.00) (493.00) (557.00) 

在建工程 312.19 350.05 435.04 476.28 507.21 
 公允价值变动收益 (32.93) (8.13) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 602.68 602.10 581.04 559.99 538.93  投资净收益 22.55 50.38 20.00 20.00 20.00 

其他 1,055.06 1,043.13 973.45 981.98 963.77  其他 43.66 64.91 54.29 59.60 56.94 

非流动资产合计 10,522.55 10,518.81 10,242.87 9,950.46 9,564.03  营业利润 (572.38) 71.51 85.64 165.19 249.24 

资产总计 16,557.86 17,328.84 18,139.27 17,405.08 18,433.51  营业外收入 40.16 64.43 50.00 51.53 55.32 

短期借款 3,216.80 3,999.75 4,336.15 4,000.00 4,095.87  营业外支出 10.32 6.54 5.00 7.29 6.28 

应付票据及应付账款 766.49 728.36 1,001.38 683.24 1,120.38  利润总额 (542.54) 129.40 130.65 209.44 298.29 

其他 1,158.51 1,108.47 1,344.48 1,109.15 1,474.09  所得税 73.75 83.70 26.13 41.89 59.66 

流动负债合计 5,141.81 5,836.58 6,682.01 5,792.38 6,690.34  净利润 (616.29) 45.70 104.52 167.55 238.63 

长期借款 165.65 165.10 165.10 165.00 165.00  少数股东损益 (14.66) 20.57 2.09 3.35 4.77 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (601.63) 25.13 102.43 164.20 233.86 

其他 396.84 411.02 347.95 385.27 381.42 
 每股收益（元） (0.32) 0.01 0.06 0.09 0.13 

非流动负债合计 562.48 576.12 513.05 550.27 546.42        

负债合计 5,704.29 6,412.71 7,195.06 6,342.65 7,236.75        

少数股东权益 401.96 398.22 399.47 401.49 404.35  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 1,864.72 1,859.72 1,859.72 1,859.72 1,859.72  成长能力      

资本公积 6,126.24 6,101.66 6,102.40 6,102.40 6,102.40  营业收入 2.31% -1.60% 2.83% 3.06% 8.06% 

留存收益 1,784.46 1,809.59 1,871.05 1,969.57 2,109.88  营业利润 -142.39% -112.49% 19.76% 92.89% 50.88% 

其他 676.19 746.94 711.56 729.25 720.41  归属于母公司净利润 -156.82% -104.18% 307.60% 60.31% 42.42% 

股东权益合计 10,853.57 10,916.13 10,944.21 11,062.43 11,196.76  获利能力      

负债和股东权益总计 16,557.86 17,328.84 18,139.27 17,405.08 18,433.51  毛利率 5.51% 7.80% 7.67% 8.28% 8.72% 

       净利率 -2.95% 0.13% 0.50% 0.77% 1.02% 

       ROE -5.76% 0.24% 0.97% 1.54% 2.17% 

       ROIC -3.88% 0.47% 0.98% 1.40% 2.02% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 偿债能力      

净利润 (616.29) 45.70 102.43 164.20 233.86 
 资产负债率 34.45% 37.01% 39.67% 36.44% 39.26% 

折旧摊销 484.21 505.97 546.26 610.95 678.21 
 净负债率 18.11% 21.39% 26.71% 17.13% 22.30% 

财务费用 113.07 104.86 68.81 66.16 61.68  流动比率 1.17 1.17 1.18 1.29 1.33 

投资损失 (22.60) (50.38) (20.00) (20.00) (20.00)  速动比率 0.68 0.69 0.73 0.78 0.80 

营运资金变动 1,169.56 (1,039.23) (832.77) 599.43 (1,115.15)  营运能力      

其它 830.04 588.90 2.09 3.35 4.77 
 应收账款周转率 17.82 19.63 18.00 18.00 18.00 

经营活动现金流 1,957.98 155.81 (133.19) 1,424.08 (156.63)  存货周转率 6.47 7.56 7.09 7.14 7.17 

资本支出 225.86 480.14 393.07 262.68 303.86  总资产周转率 1.18 1.18 1.16 1.20 1.28 

长期投资 0.83 10.03 10.00 10.00 10.00  每股指标（元）      

其他 (799.68) (866.82) (713.07) (552.68) (593.86)  每股收益 -0.32 0.01 0.06 0.09 0.13 

投资活动现金流 (572.99) (376.64) (310.00) (280.00) (280.00)  每股经营现金流 1.05 0.08 -0.07 0.77 -0.08 

债权融资 235.29 708.57 259.97 (398.60) 32.28  每股净资产 5.60 5.66 5.67 5.73 5.80 

股权融资 17.50 41.17 (76.44) (49.33) (104.30)  估值比率      

其他 (1,132.82) (238.29) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 -17.26 412.21 101.13 63.09 44.29 

筹资活动现金流 (880.04) 511.45 183.52 (447.93) (72.02)  市净率 0.99 0.98 0.98 0.97 0.96 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.86 7.79 8.97 6.95 6.30 

现金净增加额 504.95 290.62 (259.66) 696.15 (508.65) 
 

EV/EBIT 16.98 11.23 14.35 10.75 9.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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