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 核心产品份额持续提升，首次覆盖给予“买入”评级。 

公司是植提行业龙头，公司通过生产优势、卓越管理降低成本。公司主业加工利

润改善，成本优势下份额有望持续提升。我们预测 2025-2027年公司归母净利润

3.59/4.19/5.04 亿元，对应 EPS 0.74/0.87/1.04 元，当前股价对应 19.4/16.7/13.8 倍

PE，我们看好公司份额持续提升、加工利润改善趋势，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 三大主业改善，核心产品份额有望提升 

公司三大主业均在改善。（1）辣椒红色素加工利润回升。公司辣椒红色素占市场

80%以上份额，2025年随着原材料价格回落，加工利润有望修复。（2）辣椒精有

望冲击印度同行份额。公司用成本更低的云南辣椒原料替代印度原料，成本和产

品价格优势凸显，公司辣椒精份额有望再上台阶。（3）叶黄素加工利润有望修复，

份额有望继续提升。行业将通过降低原料万寿菊花采购价来降低成本、减少供给，

叶黄素加工利润有望修复。同时公司在缅甸试种万寿菊花取得良好进展，成本有

望下降，叶黄素加工利润和份额有望再上台阶。 

 梯队产品多点开花，甜菊糖、保健品业务可期 

（1）公司甜菊糖生产工艺优势明显，得率明显高于竞争对手。同时副产品绿原

酸有望分摊约成本，甜菊糖成本优势凸显，份额有望持续提升。（2）公司保健品

业务当前超过 1.5亿以上规模。公司保健品依托于植提原料优势，提升产业附加

值。保健品市场规模较大、竞争格局分散，生产门槛较高。公司拥有独特的原料

优势和批文优势，中游代工业务及 C 端业务仍有提升空间。 

 卓越管理，原料基地效率提升，棉籽加工利润企稳改善 

（1）公司秉承卓越管理的经营理念，不断拓充新品、在全球上寻找优质种植基

地，在生产工艺和原料上实现成本领先优势。赞比亚基地效率持续提升，缅甸基

地试种效果良好。（2）棉籽业务随着豆粕价格见底企稳，加工利润有望企稳改善。 

 风险提示：食品安全风险、价格波动风险、贸易政策风险。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,872 6,994 7,103 7,621 8,194 

YOY(%) 9.1 1.8 1.6 7.3 7.5 

归母净利润(百万元) 480 94 359 419 504 

YOY(%) 10.5 -80.4 281.5 16.7 20.5 

毛利率(%) 11.6 8.0 9.9 10.6 11.0 

净利率(%) 7.0 1.3 5.1 5.5 6.2 

ROE(%) 14.0 2.5 10.5 11.1 11.9 

EPS(摊薄/元) 0.99 0.19 0.74 0.87 1.04 

P/E(倍) 14.5 74.2 19.4 16.7 13.8 

P/B(倍) 2.0 2.2 2.0 1.9 1.7  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 植提行业龙头，三步走战略，确立“十个第一”目标 

根植于植物提取行业的全球龙头。公司历经 20余年从河北邯郸曲周县的地方五

金厂，逐渐发展成为全球领先的植物提取行业龙头。公司目前辣椒红色素、辣椒精、

叶黄素三大主力市场份额位居世界第一或前列，同时公司储备甜菊糖苷、香辛料提

取物等多种快速成长的梯队产品。我们认为，公司通过卓越的管理，在原料、工艺、

生产等供应链多环节实现极致的成本控制和成本领先，通过信誉、成本和口碑捆绑

上下游供应链，抢夺市场份额，是公司持续做大做强发展的核心竞争力。 

公司确立三步走战略和“十个第一”目标。公司秉承全球化的资源配置发展路

线，以建设世界天然提取物产业基地为发展目标，确立了“三步走”战略。目前公

司早已完成第一步战略目标，即辣椒红销量做到世界第一。当前公司正处于“第二

步”阶段，即十个产品做到世界第一，公司已经实现辣椒红、辣椒精、叶黄素世界

第一或前列目标，并稳步提升市场份额，稳步推进甜菊糖、葡萄籽提取物、花椒油

提取物、番茄红素等梯队产品继续扩张。 

行业集中度低，龙头企业更有优势。当前国内从事植物提取行业的公司超过 2000

家，实现工业化提取的品种约 300 余个，单个品种的空间约几千万或几十亿，大单

品相对较少。因而行业大多数企业规模较小、提取的品种单一、技术水平较低，行

业集中度低。而拥有资金、研发、生产、成本优势的企业扩品相对容易，凭借技术、

管理和规模优势整合上游原料基地和下游客户资源降低企业成本、快速扩大市场份

额。 

图1：公司正处于三步走战略中的第二步阶段 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

2、 底部反转，核心产品份额有望再提升 

2.1、 原料价格回落，辣椒红加工利润有望回升 

辣椒红色素在食品工业中应用广泛。辣椒红色素是一种从辣椒中提取的天然色

素，属于类胡萝卜素色素，在辣椒果皮的含量约 0.2%-0.5%。随着辣椒的逐渐成熟，

辣椒果皮中的叶绿素含量下降，而类胡萝卜素含量逐渐增加，使得辣椒呈现鲜红的

颜色，是构成辣椒颜色的主要成分之一。辣椒红色素广泛应用于食品工业、化妆品、

第一步

辣椒红销量做到世界第一

第二步

十个产品做到世界第一，建

设世界天然植提产业基地

第三步

做强中药、保健品等大健康

产业

 辣椒红是公司生产的第一个单品

1999-2009年十年时间打造世界销冠

持续精进至今，市占率超80%

 复制辣椒红成功经验，接近实现第二步

辣素、叶黄素已做成世界第一或前列，稳

步推进花椒提取物、甜菊糖、葡萄籽提取

物、番茄红素等梯队品种

 开始着手第三步

成立中药产业研究院，

推出多款下游保健产品
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保健品等领域，因为天然安全的特性在食品工业中应用占比更高，涵盖调味料、肉

制品、罐头、饮料等领域。 

图2：公司 E150色价辣椒红产品  图3：公司 E6色价辣椒红产品 

 

 

 

资料来源：阿里巴巴  资料来源：阿里巴巴 

全球辣椒红色素市场有望保持增长。根据贝哲斯咨询预计，全球食用色素 2024

年市场规模约 49.8亿美元，其中天然食用色素市场规模约 17 亿美元，预计 2032 年

天然使用色素市场有望达 35 亿美元。随着消费者消费水平提升和健康意识的增强，

合成色素使用在全球范围内逐步受限，天然色素仍有望保持增长。2023 年国内辣椒

红色素需求 5.4亿元，而国内产量约 12000吨，其中大部分产量出口到国外。 

公司是全球辣椒红色素龙头，辣椒红色素加工利润有望回升。公司是国内最早

从事辣椒红色素生产销售的企业之一，原料主要来自于新疆等原料产地，从源头种

植基地合作到生产工艺提升，公司在产品和成本上拥有绝对优势，占有全球市场 80%

以上市场份额。2024 年公司受原料成本、市场需求因素等影响，辣椒红加工利润有

所波动。2025 年原料价格有望下降，辣椒红加工利润有望回升。中长期来看，随着

全球食品加工行业稳步发展，同时天然色素渗透率提升，公司辣椒红销量有望保持

较快增长。 
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图4：2025年国内辣椒均价回落 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所。注：辣椒价格截止至 2025年 8月 27日。 

2.2、 叶黄素原料成本优势加强，份额有望再提升 

叶黄素广泛应用于动物饲料、保健食品、食品工业，动物饲料需求约占 80%，

保健食品占比逐渐提升。叶黄素（C40H56O2）是一种天然类胡萝卜素, 从来源上看，

叶黄素广泛存在于蔬菜、花卉、水果等植物中，例如玉米、万寿菊、韭菜等。从应

用上看，一方面叶黄素具有高安全性和稳定性，是重要的天然色素，广泛应用于食

品工业和动物饲料；另一方面因为抗氧化和吸收蓝紫光功能强，有效帮助视网膜抵

御紫外线，广泛应用于视力保健品当中。从需求结构上看，大多用于饲料产品当中，

保健品用量当前仍较小，未来仍有提升空间。 

图5：公司从万寿菊中提取的叶黄素树脂产品  图6：公司叶黄素护眼产品 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：京东 

2.2.1、 国内眼部疾病患者持续走高，中长期眼部保健品需求可期 

国内眼科疾病患者基数庞大，人口老龄化、屏幕频繁使用预计将增加眼部疾病

发病率。根据国家统计局和卫健委统计，2022 年国内屈光不正患者超 7 亿人、干眼

症患者近 3.6亿人；白内障患者超过2亿人，60-89岁等老年人群白内障发病率为 80%，

作为三大致盲病种之一的黄斑病等患者近 3000万人。随着人口老龄化的趋势以及手

机、电脑等屏幕频繁使用增加发病率，眼部疾病人口预计持续增长。 
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护眼保健需求有望带动叶黄素持续增长。叶黄素是构成人眼视网膜黄斑区主要

色素，可有效吸收 380nm-480nm 范围的可见光，且吸收能力的峰值正好对应 LCD、

OLED 等蓝光峰值 430nm~480nm，大大增强机体抗紫外线能力，有效保护人眼视力、

预防眼部疾病。叶黄素只能从食物中摄取，不能在人体内合成。因而叶黄素作为预

防眼部疾病的有效成分日益受国内外企业和消费者青睐。根据 Mordor 统计，2023

年叶黄素全球市场约 3.43亿美元，2028年有望增长至 4.65亿美元，CAGR为 6.29%。 

图7：叶黄素可有效吸收蓝光，减少手机蓝光对人眼伤害 

  

 

资料来源：中国眼镜科技杂志 

2.2.2、 动物饲料需求企稳，支撑叶黄素价格平稳改善 

动物饲料需求逐步企稳。从动物饲料需求来看，叶黄素广泛应用于家禽和水产

养殖饲料，帮助提高家禽和鱼类的生长生殖速度，改善蛋黄着色、提升蛋类品质等。

叶黄素通常在每吨家禽饲料添加量为 20克到 200克之间。饲料需求历经 2-3年下行

周期，当前下游禽类养殖需求逐步筑底，家禽类饲料价格阶段性见底企稳，有望支

撑叶黄素价格趋于平稳改善。 
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图8：肉鸡饲料价格贴近历史底部  图9：蛋鸡饲料价格接近历史底部 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.2.3、 叶黄素加工利润有望改善，原料替代下市场份额有望再扩大 

国内万寿菊原料价格有望下降，叶黄素加工利润改善可期。当前叶黄素主流的

制备方式是通过植物提取，万寿菊花是叶黄素最主要的原料，而且万寿菊花用途单

一，因而万寿菊花的供给直接影响到叶黄素的价格。当前叶黄素价格低迷，主因万

寿菊种植面积居高不下导致叶黄素供给过剩。但植提企业对万寿菊的采购价格并未

随叶黄素价格同步调整，导致植提企业加工利润微薄。我们认为 2025年随着植提企

业逐步降低万寿菊采购价格，产业上下游供需趋于平衡，成本端下降有望带动行业

加工利润改善。 

缅甸万寿菊种植前景可期，成本优势明显，叶黄素份额有望再上台阶。公司当

前在缅甸试种效果超出预期，亩产普遍高于国内，成本显著低于国内。未来 2-3年缅

甸万寿菊种植面积有望持续扩大，逐步替代国内原料，公司叶黄素成本优势将凸显，

叶黄素市场份额有望取得突破。 

图10：公司叶黄素加工工艺吃干榨净，开发出万寿菊黄酮等其他副产品 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

2.3、 原料替代提升成本优势，辣椒精份额有望继续扩大 

辣椒精广泛应用于食品工业。辣椒精是从辣椒中提取浓缩的天然成分，主要是

辣椒中的辣味物质组成。辣椒精的主要用途是提味和增辣，常用于调味品、调理制

品、食品等领域。辣椒的辣度主要以斯科维尔指标（简称 SHU）衡量，不同品种的
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辣椒辣度差异大，主要取决于辣味物质的含量。一般情况下普通甜辣椒的辣度在 0-1.5

万 SHU，中度的小米辣辣度值在 4.5-9 万 SHU，制作辣椒精的辣椒原料一般要选取

辣度值更高的魔鬼椒和涮涮辣。 

表1：云南涮涮辣辣椒辣度值高，是辣椒精的主要原料 

辣度等级 辣度（单位：SHU） 主要代表品种 

微辣 0-1.5万 SHU 艳椒 15 号 

低辣 1.5-4.5万 SHU 遵辣 1 号、湘辣 14 号 

中辣 4.5-9万 SHU 小米辣、七星椒 

辛辣 9-13.5万 SHU 石柱朝天红 

高辣 18万 SHU 七星椒、云小米辣 

特辣 18-22.5万 SHU 湘涮辣三号 

极辣 22.5-27万 SHU 天椒 707 

爆辣 27-31万 SHU 湘涮辣三号 

超辣 31.5 万以上 SHU 云南涮涮辣、湘涮辣三号 

资料来源：《辣椒素类物质含量(辣度)等级划分研究进展》黄凡宇等、开源证券研究所 

辣椒精市场空间大，前景可期。2022年中国辣椒市场规模约 3880亿元，其中鲜

辣椒市场规模约 2000亿元，而加工辣椒市场规模约 1800 亿元。全球辣椒精市场约 6

亿元，占加工辣椒市场占比不足 1%。辣椒精相对于鲜辣椒价格优势明显，更易保存、

性能稳定，随着食品工业发展和辣味食品的普及，辣椒精有望继续替代鲜辣椒或干

辣椒，辣椒精市场仍有较大的成长空间。 

图11：2022年中国辣椒市场规模约 3880亿元  图12：2022年中国加工辣椒约占辣椒市场 45.6% 

 

 

 

数据来源：农小蜂、开源证券研究所  数据来源：农小蜂、开源证券研究所 

公司有望凭借原料和效率优势，继续抢占份额。当前全球辣椒精主要生产商分

布在中国和印度。其中印度魔鬼椒辣度远超其他辣椒品种，因而印度凭借独特的魔

鬼椒原料成为重要的辣椒精生产基地。近年来新培育的云南魔鬼椒大范围种植，且

辣度高于印度魔鬼椒。2024 年前公司主要使用印度魔鬼椒原料，后续公司将用云南

魔鬼椒替代印度魔鬼椒，叠加生产工艺优势，辣椒精成本有望显著低于印度同行，

公司有望继续扩大份额。 

3、 梯队产品多点开花，多品种冲刺份额第一 

目前公司在辣椒红、辣椒精、叶黄素等业务已经做到世界前列，除此以外公司
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先后布局了甜菊糖、姜黄、水飞蓟、花椒油树脂、保健品等梯队产品，其中甜菊糖

收入突破 2亿元，成为梯队产品中规模最大的品种之一。 

3.1、 甜菊糖竞争优势明显，份额有望继续扩大 

甜菊糖是天然健康甜味剂，食用历史悠久。甜菊糖苷是从甜叶菊中提取的天然

健康甜味剂，甜度约为蔗糖的 250-450 倍，热量几乎为 0，人体几乎无法吸收代谢，

被称为“世界第三糖源”。甜叶菊原产于南美洲，有近百年食用历史，早期用于饮料

和药物增加甜度。1931 年，法国科学家首次从甜叶菊中提取甜菊糖苷。并与 2008

年开始获美国、世界卫生组织、欧盟、加拿大、中国等多个国家和地区监管机构批

准。目前，甜菊糖苷广泛应用于软饮料、乳制品、烘焙食品、医药保健品和日用品

等。 

表2：甜菊糖是安全性较高的、天然来源高倍甜味剂 

代糖名称 安全性 相对甜度 口感风味 热量（kCal/g） 稳定性 

蔗糖 高 1 纯正 
 

较低 

甜蜜素 较低 30-40 加热后有苦味 无热量 高 

阿斯巴甜 较高  180-220 纯正有果香 4 中 

安赛蜜 中 200-250 有轻微后苦味 0 高 

三氯蔗糖 中 400-800 纯正，甜感稍慢 0 高 

甜菊糖苷 高 250-450 有苦涩味 0 高 

木糖醇 高 1.2 有清凉感 2.4 中 

资料来源：《甜味剂在饮料中的应用研究》张东方等、《甜味剂与人体健康的研究进展》王思睿等、开源证券研究所 

 

表3：甜菊糖从 2008年起陆续获多个国家、地区监管机构批准使用 

时间 事件 

1931年 法国科学家首次从甜叶菊中提取甜菊糖 

2008年 
美国食品和药物管理局批准了高纯度甜菊糖苷和 REB A作为一般

公认安全物质 

2010年 

世界粮农组织/世界卫生组织食品添加剂联合专家委员会（JECFA）

批准了 9种甜菊糖苷用于食品饮料，并设定了每日允许摄入量

（ADI）为 0～4毫克/千克/天。 

2011年 
欧盟批准甜菊糖苷作为食品和饮料中的甜味剂，并且逐步扩大甜菊

糖苷使用范畴，现在它被誉为“世界第三糖源”。 

2016年 

加拿大批准多种甜菊糖苷作为甜味剂在食品中使用；加拿大卫生部

食品理事会对其安全性进行了详细评估，并未发现其存在安全性风

险，并于 2017年批准所有源自甜叶菊的甜菊糖苷作为甜味剂用于

一系列食品中。 

资料来源：Chemical book、开源证券研究所 

甜菊糖苷具有低热量、安全性高、稳定性好等优点，应用前景广阔。甜菊糖不

参与人体代谢，热量值基本为零，适合糖尿病、肥胖症患者等控糖人群，使用成本

仅为蔗糖 30%-40%。当前市场上主流的高倍糖代糖如三氯蔗糖、阿斯巴甜、安赛蜜

等，因为化学合成来源和致癌因素一直备受市场关注。有研究表明，长期大量摄入

人工甜味剂,易增加肥胖和糖尿病、心血管疾病风险。而甜菊糖作为天然甜味剂，具

有安全性高、稳定性好等优点，原产地居民长期食用未发现明显危害。甜菊糖苷大
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多和其他甜味剂一起复配使用，一旦被下游客户接受使用，下游客户为保持产品口

味一致性，几乎不更改配方，因而公司客户黏性较强。随着提纯工艺和甜味剂复配

工艺进步，甜菊糖纯度和口味有望持续改善，甜菊糖有望逐渐替代其他甜味剂，应

用范围将更加广泛。根据 Mordor Intelligence 预测，2023 年甜菊糖全球市场空间约

7.7 亿美元，2028年市场空间有望达 12.4亿美元。 

表4：甜菊糖苷广泛应用于饮料、乳制品、烘焙食品、调味品等领域 

类型 品牌 产品 效果 

饮料 
可口可乐 芬达 降低蔗糖带来的甜腻感，甜味清爽，延长 保

质期 统一 小茗同学冰凝绿茶 

乳制品 
新希望 原态酪乳、无蔗糖酸奶 改善产品风味，降低产品热量，促进有益菌繁

殖 天润乳业 无蔗糖酸奶 

烘焙食品 

美国 Whole Earth And 

Sea 
巧克力植物蛋白质能量棒 

增强产品松软、湿润感，延长货架期 

稻香村 稻香村糖醇糕点苦荞南瓜饼 

调味品 

李锦记 李锦记味蚝鲜蚝油 提高风味，减少腌制时间，延长保质期， 提

高合格率，防止脱水，防止褐变反应， 避免

产品发生着色、发酵等现象 
丘比 丘比香甜味沙拉酱 

资料来源：《甜菊糖苷在食品中的应用及发展趋势分析》王路宽等、开源证券研究所 

公司甜菊糖具有成本低等优势，有望保持快速增长。公司通过工艺优势，将甜

菊糖得率持续提升至 90%以上，高出对手 10%左右，叠加绿原酸副产品贡献，公司

甜菊糖成本显著低于竞品。当前公司甜菊糖收入已经突破 2 亿元规模，成为梯队产

品中规模较大的单品之一。公司有望通过成本优势继续提升甜菊糖市场份额，甜菊

糖业务有望保持较快增长。 

3.2、 保健品业务初具规模，未来成长可期 

保健品市场空间广阔，中小品牌层出不穷。据欧睿数据，2024 年中国保健品市

场 362亿美元，2021-2024年 CAGR 5.6%；欧睿预测 2027年中国保健品市场 407亿

美元，2024-2027年 CAGR 4%，中国保健品市场维持平稳增长。从格局来看，随着

直播电商、内容电商等兴起，进一步加快了保健品在电商渠道的快速发展，中小新

锐品牌应运而生，近年以五个女博士为代表的面向年轻消费群体的新品牌快速崛起，

根据欧睿数据，2017-2024年保健品 CR30 市占率从 53%降至 44%，长尾公司市占率

从 36%提升至 42%。 

保健品代工市场稳定增长。因为中国保健品市场强监管和较高的政策准入门槛，

企业注册或备案一个保健品批文的时间周期长、生产条件要求高，平均需要 3 年左

右，中小新锐品牌并不具备生产资质和批文许可，转而向上游寻求优质稳定的代工

厂。根据仙乐健康公司公告披露 2024年中国保健品代工市场 34亿美元， 2021-2024

年 CAGR 6.7%，呈现稳定增长态势，预计至 2027年保健品代工市场 40亿美元。 

  



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 12 / 20 

图13：2027年中国保健品市场规模有望突破 400亿美元  图14：2027年中国保健品代工市场有望突破 40亿美元 

 

 

 

数据来源：仙乐健康公司年报、欧睿、开源证券研究所  数据来源：仙乐健康公司年报、欧睿、开源证券研究所 

 

图15：中小品牌崛起，C端保健品品牌集中度趋于下降 

 

数据来源：仙乐健康公司年报、欧睿、开源证券研究所 

公司依托原料优势向保健品代工业务拓展，保健品业务规模快速扩大。公司依

托优势的叶黄素、番茄红素、水飞蓟、姜黄等优势原料，向下游保健品代工业务延

伸，从传统原料制造商向更高附加值的保健品业务拓展。自 2021年公司保健品收入

从 2000 多万元增至 2024 年 1.6 亿元，公司共拥有 7 个保健食品注册批文、54 个保

健食品备案凭证，覆盖叶黄素、番茄红素、辅酶 Q10、灵芝孢子粉、维生素系列等

日常补充的膳食营养素。公司当前已经注册彩之源、晨光健康、康源晨光等品牌，

逐步布局 C 端市场。相对于国内保健品市场或保健品代工市场，公司当前保健品业

务仍有加大的增长空间。 
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表5：公司保健品收入、注册和备案产品数量持续增长 

 2021 年 2022年 2023年 2024年 

保健品业务收入 2000 多万 3000多万 1.5亿 1.6亿 

保健品注册数量 6 6 7 7 

保健品备案数量 25 26 39 54 

新增注册产品   水飞蓟卵磷脂  

新增备案产品  鱼油软胶囊 
鱼油、维生素 C、维生素 E、

辅酶 Q10等产品 

维生素 B、灵芝孢子粉等

产品 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

4、 卓越管理，原料基地效率提升 

战略布局优势种植基地和改善生产工艺，成本优势领先。一般情况下，农产品

加工属于典型的周期性行业，上游农产品价格剧烈波动，常常导致下游的加工利润

波动被放大，甚至出现长期亏损。而公司通过长期的战略布局和卓越的管理水平，

从全球寻找成本更低的原料种植基地、领先的生产工艺，实现稳步的份额提升和增

长，奠定了公司在植提业务的长期领导地位。  

4.1、 吃干榨净、提升工艺，中试平台主力新品研发 

领先市场的生产工艺，吃干榨净提升附加值。公司在行业内率先突破辣椒红色

素、辣椒精、叶黄素、甜菊糖、番茄红素等产品的关键生产技术。目前公司获得 2

项国家科技进步二等奖，省部级科技进步一等奖等 64项，授权专利 437项，公司多

项生产工艺和生产设备获得国际和国内领先认证。公司一方面持续优化工艺、提升

产品得率。同时公司对原材料吃干榨净，综合利用原料的多种有效成分，开发高附

加值的副产品。公司多管齐下，形成领先对手的成本优势。 

表6：公司拥有领先的试产工艺，获得国家级、省部级科技奖项，以及多项国际领先、国际先进等科技成果鉴定 

项目 内容 

国家科技进步二等奖 
辣椒天然产物高值化提取分离关键技术与产业化、番茄加工产业化

关键技术创新与应用共两项 

省部级科技进步一等奖 中国轻工业联合会与河北省科技进步一等奖等科技进步奖 64 项 

国际领先的科技成果鉴定 

辣椒天然产物提取分离大型成套生产装备、甜菊糖苷中塑化剂检测

溯源及控制技术研究、番茄提取物中丙酮产生及控制技术研究等

16 项 

国际先进的科技成果鉴定 叶黄素工业化生产技术等 13 项 

国内领先的科技成果鉴定 红米红工业化生产技术等 14 项 

资料来源：公司公告、河北新闻网、开源证券研究所 

成熟领先的研发、检测和中试平台，成果转化能力强。历经多年发展，公司已

经形成成熟的研发体系，公司一方面同国内知名的科研院所合作，提升科研成果转

化能力；一方面通过内部设备升级、工艺改进、应用研究等方式提升效率优势。公

司拥有领先的研发、检测和中试平台，帮助公司内部研发人员、行业专家和学者打

通产品研发到产业化的转化路径。公司中试平台共有 7 条中试生产线，可以同时满

足 5-6个项目中试，形成实验室小试摸索工艺、小中试、大中试、规模生产、专业化

规模生产的五步走模式，从而避免技术和市场不成熟导致盲目投资的风险。 
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表7：公司拥有领先的中试平台，探索出成熟的五步走模式，避免盲目投资风险 

项目 内容 

五步走模式 
实验室小试摸索工艺，小中试，大中试，规模生产，专业化规模生

产 

任务和功能 
中试中心承担着“一级放大、二级放大”的任务，验证工艺参数、

选用设备、测算成本、验证产品品质等功能 

7条中试生产线 

油溶色素中试车间、水溶色素中试车间、低温萃取中试车间、产品

结晶及色谱分离中试车间、营养及药用提取物中试车间、超临界中

试车间、喷雾制剂中试车间 

中试线六大组成部分 
放大小试线、200升中试线、500升中试线、多功能无氧提取中试

线，结晶中试线和喷雾制剂线 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

4.2、 全球寻找优质种植基地，赞比亚产区效率提升，缅甸产区试种良好 

赞比亚原料产区种植效率持续提升。历经多年发展，公司先后在新疆、云南、

印度、赞比亚等全球原材料优势产区建设种植基地。农产品种植是典型的劳动力密

集型产业，赞比亚的人力成本优势十分突出。公司在赞比亚拥有两个农场、12 万亩

土地，2021 年公司在赞比亚农场试种 3 万亩辣椒、1 万亩万寿菊， 2022H1 公司将

2021 年种植的辣椒出售共实现收入 6800 多万元，净利润 1400 多万元，试种期成效

显著。2023年公司在赞比亚共完成 3万亩辣椒和 3万亩万寿菊种植。2023年高峰时

期，赞比亚子公司年度收入接近 2亿元，贡献 5597万元利润。公司远期规划将建成

30 万亩种植基地，同时随着单产及效率提升，赞比亚种植成本有望持续下降。 

缅甸万寿菊成本优势明显，种植面积有望继续扩大。缅甸气候适宜万寿菊种植，

人口集中、土地宽裕，亩产高、人力成本低，鲜花收购价格约为国内的一半。2023

年公司启动在缅甸小范围试种万寿菊 22 亩，其中最好的地块亩产鲜花达到 4.5 吨，

超过国内万寿菊亩产两倍以上。2024年公司在在缅甸掸邦成功试种 6000亩寿菊，平

均亩产 1.75 吨。2024 年公司在缅甸设立子公司并筹备建厂，当地政府给与子公司 5

年所得税免税期。2025 年公司将计划扩大种植面积至 3 万亩，随着缅甸种植区持续

扩大，公司叶黄素成本有望继续降低。 

表8：赞比亚亩产收益逐步提高 

 2021 年 2022年 2023年 2024年 

种植面积 
3万亩辣椒 

1万亩万寿菊 

3万亩辣椒 

2万亩万寿菊 

3万亩辣椒 

3万亩万寿菊 

3万亩辣椒 

3万亩万寿菊 

种植收益（主要是辣椒） 
收入约 7005万元、 

净利润 1400 多万元 

收入 9755万元、 

净利润 3091多万元 

收入 1.90亿元、 

净利润 5597万元 

收入 1.09亿元、 

净利润 2074万元 

辣椒亩产效益 
每亩收入约 2334元、 

每亩净利润约 467元 

每亩收入约 3251 元、 

每亩净利润约 1030 元 

每亩收入 6333万元、 

每亩净利润 1865元 

每亩收入 3633元、 

每亩净利润约 691元 

资料来源：公司公告、开源证券研究所。注：2024年赞比亚农场收益有部分确认在 2025年。 
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表9：公司赞比亚项目已经完成 3 万亩辣椒和 3万亩万寿菊种植 

 
建设周期 建设地点 投入资本 用地面积 主要产品 建设进度 

赞比亚万顷

土地开发项

目（一期工

程） 

2018年 6月

-2021年 12月 

赞比亚卢萨卡省

南部的恰瓦部落 
2525万美元 

总面积 14603.52 公顷

（规划经土地开发后

可利用为耕地的面积

约为 11万亩） 

项目自产辣椒加工年

得 3000吨红辣素，运

回国内进一步加工 

2023年已种植 3万亩

辣椒 

赞比亚天然

色素项目 

（二期工程） 

2021-2023 
赞比亚中央省奇

邦博地区 
2608.24万美元 

6万亩（可灌溉种植园

面积 1270公顷，雨季

可种植园外面积 341

公顷，可开发土地面积

2269公顷） 

项目自产万寿菊加工

年得 749吨叶黄素浸

膏，运回国内进一步

加工 

2023年已种植 3万亩

万寿菊 

赞比亚土地

开发及配套

设施建设项

目 

（三期工程） 

2023年 3月

-2025年 6月 

赞比亚中央省奇

邦博地区 
1500万美元 

 
用于叶黄素萃取 

2024年叶黄素萃取

线已开始生产 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

5、 棉籽蛋白价格企稳回升，棉籽业务有望改善 

棉籽业务依托主产区优势，吃干榨尽形成四大主要产品。新疆棉花产量约占全

国 90%，公司依托新疆、河北两大棉花主产区的资源优势，深耕棉籽行业多年，形

成 110 万吨棉籽加工能力。公司棉籽业务延续“吃干榨净”思路，棉籽资源综合利

用率高达 94%以上。棉籽经过剥绒、脱脂、脱酚等工艺处理，形成棉籽蛋白、棉籽

油、棉短绒、棉籽壳等主要棉籽产品，其中棉籽蛋白、棉籽油占公司棉籽业务收入

超过 50%。公司采用边采购边销售的对锁经营模式，及时锁定加工利润来避免产品

价格风险。 

棉籽蛋白价格见底企稳。公司将棉籽蛋白经过低温脱酚处理后，棉籽蛋白的蛋

白质和氨基酸含量接近豆粕，价格却低于豆粕、性价比更高，是豆粕较好的替代品。

棉籽业务拥有稳定的客户资源，目前客户包括现代牧业、光明乳业、海大集团、金

龙鱼等知名企业。随着豆粕价格见底企稳，棉籽蛋白价格有望随之企稳，我们认为

棉籽业务有望逐步企稳改善。 

 

图16：公司棉籽加工吃干榨尽，形成棉籽蛋白、棉籽油、棉短绒、棉籽壳等产品 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 
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图17：豆粕价格接近历史底部，棉籽蛋白价格有望随之企稳 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

6、 盈利预测与投资建议 

6.1、 关键假设与盈利预测 

假设一：植提业务中辣椒红色素加工利润有望改善。2025年辣椒原材料价格有

望下降，带动加工利润改善。 

假设二：植提业务中辣椒精销量快速增长。2025 年公司辣椒精使用云南辣椒原

料，成本明显低于印度同行，份额有望提升，进而销量快速增长。 

假设三：植提业务中甜菊糖快速增长。公司甜菊糖工艺领先，成本优势明显，

份额有望提升。 

假设四：豆粕价格企稳，棉籽加工业务有望企稳回升。豆粕价格见底企稳，且

呈现回升态势，棉籽蛋白价格有望随之改善，带动棉籽加工业务企稳。 

预计 2025-2027年公司收入 71.03、76.21、81.94亿元，同比增 1.6%、7.3%、7.5%。 

预计公司植提业务份额提升、加工利润改善，毛利率预计提升。预计公司 2025-2027

年归母净利润 3.59/4.19/5.04亿元，对应 EPS 0.74/0.87/1.04元。 

表10：预计 2025-2027年公司收入加速增长 

  2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入-亿元 69.94 71.03 76.21 81.94 

YOY 1.8% 1.6% 7.3% 7.5% 

毛利率 1.8% 9.9% 10.6% 11.0% 

植提业务-亿元 31.29 34.41 38.20 42.78 

YOY 8.2% 10.0% 11.0% 12.0% 

毛利率 7.6% 17.4% 17.7% 18.0% 

棉籽业务-亿元 34.75 32.32 33.29 33.95 

YOY -2.1% -7.0% 3.0% 2.0% 

毛利率 -2.1% 2.2% 3.0% 3.0% 

其他业务-亿元 3.91 4.30 4.73 5.20 

YOY -9.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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6.2、 投资建议 

我们选取莱茵生物（植提业务）、百龙创园（阿洛酮糖代糖）、仙乐健康（保健

品代工业务）为可比公司，公司 PE估值低于可比公司平均水平。公司是植提行业龙

头，公司通过生产优势、卓越管理降低成本。公司主业及梯队产品业务加工利润改

善，成本优势下份额有望持续提升。我们预测 2025-2027 年公司归母净利润

3.59/4.19/5.04亿元，对应 EPS 0.74/0.87/1.04 元，当前股价对应 19.4/16.7/13.8倍 PE，

倍 PE，我们看好公司份额持续提升、加工利润改善趋势，首次覆盖给予“买入”评

级。 

表11：公司 PE估值低于可比公司估值 

截止 

日期 
2025/8/28 总市值 EPS-元 PE 

    （亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

605016.SH 百龙创园 87  0.6  0.8  1.1  1.4  35.4  24.6  19.0  14.4  

300791.SZ 仙乐健康 78  1.1  1.2  1.5  1.7  24.0  21.2  16.8  14.5  

002166.SZ 莱茵生物 61  0.2  0.3  0.4  0.5  37.5  28.8  21.3  16.6  

    平均值   32.3  24.8  19.0  15.2  

300138.SZ 晨光生物 70  0.19  0.74 0.87 1.04 67.6 19.4 16.7 13.8 

数据来源：Wind、开源证券研究所，其中百龙创园、仙乐健康、莱茵生物盈利预测取自 Wind一致预期。 

7、 风险提示 

食品安全风险。公司下游客户以食品加工、餐饮等场景为主，如果出现安全事

故，或导致公司收入不及预期风险。 

价格波动风险。公司主要原材料来自上游农产品，农产品价格受天气等多方面

因素波动较大，公司为维持份额领先优势或调整产品价格，可能导致利润不及预期。 

贸易政策风险。公司辣椒红色素、辣椒精、甜菊糖等产品销往海外包括美国市

场，或面临美国调整贸易政策、加征关税等影响。 
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附：财务预测摘要 
 

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

流动资产 6367 6809 5420 7290 6124  营业收入 6872 6994 7103 7621 8194 

现金 1422 1802 1557 1728 1912  营业成本 6074 6437 6403 6815 7292 

应收票据及应收账款 474 458 390 539 482  营业税金及附加 17 19 19 20 21 

其他应收款 16 10 42 5 37  营业费用 61 50 51 55 59 

预付账款 252 209 421 218 423  管理费用 155 161 155 157 159 

存货 3198 3862 2229 4048 2604  研发费用 97 129 116 113 110 

其他流动资产 1003 467 781 750 666  财务费用 47 72 18 48 34 

非流动资产 2173 2214 2140 2187 2220  资产减值损失 4 -95  0 0 0 

长期投资 51 63 62 78 90  其他收益 51 61 42 46 50 

固定资产 1396 1547 1462 1463 1460  公允价值变动收益 5 -5  -1  -1  -1  

无形资产 316 346 376 392 409  投资净收益 69 18 39 41 42 

其他非流动资产 409 258 239 254 261  资产处置收益 -1  5 1 2 2 

资产总计 8540 9023 7560 9477 8345  营业利润 548 106 420 498 610 

流动负债 3952 4596 3084 4848 3484  营业外收入 10 39 22 22 23 

短期借款 2599 2304 2315 3874 2682  营业外支出 2 38 13 14 17 

应付票据及应付账款 80 154 0 176 23  利润总额 556 107 429 506 617 

其他流动负债 1274 2138 769 798 779  所得税 62 29 68 85 109 

非流动负债 1055 1272 1023 821 613  净利润 494 78 361 421 507 

长期借款 865 1068 831 626 416  少数股东损益 14 -16  2 3 3 

其他非流动负债 190 204 192 195 197  归属母公司净利润 480 94 359 419 504 

负债合计 5007 5868 4107 5669 4097  EBITDA 880 430 700 828 952 

少数股东权益 62 45 47 50 53  EPS(元) 0.99 0.19 0.74 0.87 1.04 

股本 533 483 483 483 483        

资本公积 1022 582 582 582 582  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

留存收益 2056 2085 2337 2621 2945  成长能力      

归属母公司股东权益 3470 3109 3405 3758 4195  营业收入(%) 9.1 1.8 1.6 7.3 7.5 

负债和股东权益 8540 9023 7560 9477 8345  营业利润(%) 12.6 -80.7 295.7 18.7 22.5 

       归属于母公司净利润(%) 10.5 -80.4 281.5 16.7 20.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.6 8.0 9.9 10.6 11.0 

       净利率(%) 7.0 1.3 5.1 5.5 6.2 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 14.0 2.5 10.5 11.1 11.9 

经营活动现金流 -588  -223  1489 -905  1832  ROIC(%) 8.2 2.3 6.7 6.4 8.3 

净利润 494 78 361 421 507  偿债能力      

折旧摊销 153 167 149 159 173  资产负债率(%) 58.6 65.0 54.3 59.8 49.1 

财务费用 47 72 18 48 34  净负债比率(%) 84.3 104.9 57.2 83.1 37.2 

投资损失 -69  -18  -39  -41  -42   流动比率 1.6 1.5 1.8 1.5 1.8 

营运资金变动 -1222  -650  985 -1490  1160  速动比率 0.5 0.5 0.7 0.5 0.7 

其他经营现金流 8 128 15 -2  -1   营运能力      

投资活动现金流 -448  -441  -74  -167  -149   总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 189 150 99 185 190  应收账款周转率 17.9 15.3 17.1 16.8 16.4 

长期投资 -337  -316  1 -16  -12   应付账款周转率 89.7 55.2 83.2 77.4 73.4 

其他投资现金流 78 24 24 33 53  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1297 104 -1661  -224  -371   每股收益(最新摊薄) 0.99 0.19 0.74 0.87 1.04 

短期借款 556 -295  11 1559 -1192   每股经营现金流(最新摊薄) -1.22  -0.46  3.08 -1.87  3.79 

长期借款 95 203 -237  -205  -209   每股净资产(最新摊薄) 7.18 6.44 7.05 7.78 8.68 

普通股增加 0 -50  0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -0  -440  0 0 0  P/E 14.5 74.2 19.4 16.7 13.8 

其他筹资现金流 646 685 -1435  -1577  1031  P/B 2.0 2.2 2.0 1.9 1.7 

现金净增加额 254 -570  -246  -1296  1312  EV/EBITDA 11.3 24.0 12.8 12.3 9.0  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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