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亚香股份（301220.SZ）2025 年半年报点评     

25H1 业绩稳中向好，泰国基地启新篇，新产品拓未来 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 27 日，亚香股份发布 2025 年半年报。2025H1，公司

实现营收 5.07 亿元，同比增长 40.47%；实现归母净利润 1.10 亿元，同比增长

211.25%；实现扣非后归母净利润 0.65 亿元，同比增长 87.90%。其中，2025Q2，

公司实现营收 2.46 亿元，同比增长 31.35%，环比降低 6.07%；实现归母净利润

0.28 亿元，同比增长 58.70%，环比降低 66.10%；实现扣非后归母净利润 0.27

亿元，同比降低 54.83%，环比降低 30.22%。 

➢ 分业务经营情况。2025 年上半年，合成香料、凉味剂、天然香料产品分别

实现收入 1.27 亿元、1.24 亿元、2.53 亿元；毛利率水平分别为 31.53%（同比

提升 20.42 个百分点）、37.58%（同比提升 6.36 个点）、29.26%（同比下滑

1.82 个百分点）。2025 年上半年经营业绩显著提升的原因主要系（1）顺利实施

泰国生产基地一期项目的量产计划、泰国子公司开始逐步提升规模效应；（2）

天然香兰素产品受到全球供需关系变化，海外销售价格出现阶段性快速上涨。 

➢ 泰国基地规模效应渐显，全球产能扩能持续推进。2024 年 11 月，泰国生产

基地顺利投产，实现了天然香兰素、合成橡苔、凉味剂等产品在泰国当地的生产

和销售，截止 2025 年 6 月末，泰国一期项目已经基本接近满产状态、生产规模

效应持续提升。2025 年上半年，泰国基地子公司的销售出货量突破 200 吨，净

利润实现 0.50 亿元。2025 年下半年，公司将继续推动泰国生产基地二期扩建项

目，计划新建合成香兰素生产线，建成后预计将新增合成香兰素产能 4000 吨，

伴随以上项目的建成投产，公司在香兰素市场的综合实力有望持续提升。 

➢ 聚焦生物合成技术，构建第四大产品体系。公司聚焦生物合成技术的研发投

入，持续研发、拓展新产品品类，致力于构建第四大产品体系并进一步丰富公司

产品线矩阵。2025 年上半年，公司成功采用创新工艺和制备方法，实现了部分

新产品的量产转化，并顺利通过了下游客户的品质检验与工艺验证。此外，公司

还在积极探索下游客户和终端消费市场的多元化、个性化新需求，力争提前布局

并开拓新型产品。如作为中高端香水的重要香料添加剂龙涎醚已成为公司战略规

划的第四大产品体系，2025 年上半年天然龙涎醚和合成龙涎醚均已实现向下游

核心客户的小批量供货，为后续在中高端香水持续开发客户、提高市场份额、拓

宽业绩增长曲线奠定了扎实基础。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年归母净利润分别为 2.60、3.42、4.06 亿

元，现价（2025/8/28）对应 PE 分别为 20X、15X、13X。公司系天然香料及凉

味剂领先企业，客户资源丰富，生物技术布局前景广阔，泰国基地一期项目的投

产有望助力盈利迈入新台阶。我们看好公司未来发展空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：主要原材料价格波动、新产品开发、环保、海外业务拓展不及预

期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 797 1,780 2,119 2,461 

增长率（%） 26.4 123.4 19.0 16.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 56 260 342 406 

增长率（%） -30.5 366.8 31.4 18.9 

每股收益（元） 0.49 2.31 3.03 3.60 

PE 95 20 15 13 

PB 3.2 2.8 2.5 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 797 1,780 2,119 2,461  成长能力（%）     

营业成本 593 1,180 1,368 1,579  营业收入增长率 26.42 123.40 19.05 16.17 

营业税金及附加 8 14 17 20  EBIT 增长率 -51.09 626.64 32.13 19.02 

销售费用 14 27 32 37  净利润增长率 -30.51 366.85 31.41 18.89 

管理费用 95 178 212 246  盈利能力（%）     

研发费用 45 100 119 138  毛利率 25.52 33.72 35.43 35.86 

EBIT 38 277 366 435  净利润率 6.99 14.61 16.13 16.51 

财务费用 -21 12 18 22  总资产收益率 ROA 2.65 9.68 10.86 11.29 

资产减值损失 -2 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 3.42 13.78 15.86 16.50 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 58 264 347 412  流动比率 2.67 1.91 1.73 1.69 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.29 1.11 1.02 0.99 

利润总额 57 264 347 412  现金比率 0.56 0.32 0.29 0.27 

所得税 2 7 9 11  资产负债率（%） 22.08 29.50 31.45 31.62 

净利润 55 257 337 401  经营效率     

归属于母公司净利润 56 260 342 406  应收账款周转天数 95.97 77.18 97.57 98.68 

EBITDA 87 329 426 504  存货周转天数 276.91 145.82 139.39 139.71 

      总资产周转率 0.40 0.74 0.73 0.73 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 211 223 260 284  每股收益 0.49 2.31 3.03 3.60 

应收账款及票据 239 524 624 725  每股净资产 14.45 16.74 19.10 21.84 

预付款项 13 27 31 36  每股经营现金流 0.28 1.10 2.50 3.15 

存货 465 490 569 657  每股股利 0.20 0.66 0.87 1.03 

其他流动资产 73 74 75 69  估值分析     

流动资产合计 1,001 1,339 1,559 1,770  PE 95 20 15 13 

长期股权投资 19 19 19 19  PB 3.2 2.8 2.5 2.1 

固定资产 848 957 1,103 1,273  EV/EBITDA 62.71 16.56 12.80 10.81 

无形资产 49 69 89 109  股息收益率（%） 0.43 1.41 1.86 2.21 

非流动资产合计 1,104 1,349 1,588 1,828       

资产合计 2,105 2,687 3,147 3,598       

短期借款 214 414 564 664  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 122 239 278 321  净利润 55 257 337 401 

其他流动负债 39 49 57 63  折旧和摊销 49 52 60 69 

流动负债合计 375 703 899 1,048  营运资金变动 -70 -208 -148 -153 

长期借款 85 85 85 85  经营活动现金流 31 124 282 356 

其他长期负债 5 5 5 5  资本开支 -378 -292 -300 -309 

非流动负债合计 90 90 90 90  投资 93 0 0 0 

负债合计 465 793 990 1,138  投资活动现金流 -284 -295 -299 -309 

股本 81 113 113 113  股权募资 3 0 0 0 

少数股东权益 11 7 3 -2  债务募资 156 200 150 100 

股东权益合计 1,640 1,895 2,157 2,460  筹资活动现金流 133 183 55 -23 

负债和股东权益合计 2,105 2,687 3,147 3,598  现金净流量 -104 12 37 24 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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