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⚫ 三氯蔗糖出口量有所回暖，外需出现积极信号。市场前期对三氯蔗糖景气预期较

低，主要是因为 24 下半年至 25 上半年行业进行过一轮减产协同，但价格的大幅拉

升难敌内外需求疲软导致出货受阻，最终带来挺价协同的崩塌。目前三氯蔗糖价格

又回到了历史谷底，百川盈孚统计的行业毛利普遍转负，行业深陷泥潭但向下空间

也相对有限。对于出口依赖度较大的三氯蔗糖而言，25 年全年出口量同比下滑 19%

是需求疲软的真实写照。然而，25年11、12月三氯蔗糖月度出口量明显环比提升，

两个月合计出口量也同比改善；我们推测在前期低出口量背景下，海外库存也得到

了一定去化，外需已出现回暖信号。 

⚫ 三氯蔗糖内需新场景有望为公司带来蓝海增量空间。26 年 1 月 6 日农业农村部发布

公告第 982 号文，公司自主申报的新饲料添加剂三氯蔗糖获批。且由于新饲料添加

剂的监测期为 5 年，监测期内不再受理其他生产申请和进口登记申请，标志着公司

为 5 年法规保护期内国内唯一具备合法生产及销售资质的企业，公司核心产品迎来

新的内需蓝海。三氯蔗糖主要用于提供甜味的诱食剂，改善饲料适口性；此次获批

适用范围为断奶仔猪，饲料中添加量为 150mg/kg。我们依据断奶仔猪体重 7.5kg，

转入育肥阶段体重 30kg，料肉比 1.45，我国 25 年生猪出栏量月 7.2 亿头测算，我

国断奶仔猪饲料需求量超过 2300 万吨。按照添加标准，国内仔猪饲料三氯蔗糖总需

求量上限可超过 3500 吨，占百川盈孚统计的我国 22、23 年三氯蔗糖表观消费量

60%以上。即使考虑到未来渗透率逐渐爬升的过程，这一空间也不容小觑，且在 5

年保护期内这是公司能够独享的蓝海市场空间。而未来随着传统的食品饮料领域复

苏，我们认为三氯蔗糖景气度有望在需求侧得到较好的提振。 

 

 

⚫ 由于三氯蔗糖价格 25 年出现了较大波动，同时基础化工品硫磺、硫酸价格又出现了

较大上涨，我们预测公司 25-27年归母净利润分别为 5.92、8.18、8.70亿元（原 25-

26 年归母净利润为 12.73、14.94 亿元），按照可比公司 26年 20 倍市盈率，给以目

标价 28.80 元并维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 产品和原材料价格波动；需求不及预期；市场空间、价格假设等测算相关风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,311 5,303 5,412 6,436 6,628 

  同比增长(%) -26.7% -0.1% 2.1% 18.9% 3.0% 

营业利润(百万元) 798 657 692 955 1,012 

  同比增长(%) -59.1% -17.6% 5.4% 37.9% 6.0% 

归属母公司净利润(百万元) 704 557 592 818 870 

  同比增长(%) -58.5% -20.9% 6.3% 38.3% 6.3% 

每股收益（元） 1.24 0.98 1.04 1.44 1.53 

毛利率(%) 23.5% 19.2% 21.2% 23.0% 23.4% 

净利率(%) 13.3% 10.5% 10.9% 12.7% 13.1% 

净资产收益率(%) 9.9% 7.6% 7.5% 9.6% 9.4% 

市盈率 19.2 24.3 22.9 16.6 15.6 

市净率 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截至 2026/2/10） 

可比公司 
最新

价格 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

华鲁恒升 36.84  1.84  1.68  2.07  2.39  20.04  21.99  17.83  15.44  

安迪苏 10.00  0.39  0.44  0.50  0.59  25.58  22.68  19.86  17.09  

新和成 29.95  1.91  2.16  2.34  2.57  15.68  13.86  12.79  11.65  

安琪酵母 43.74  1.53  1.82  2.16  2.47  28.66  24.04  20.25  17.68  

百龙创园 24.92  0.58  0.87  1.09  1.41  42.62  28.64  22.91  17.72  

凯盛新材 25.09  0.12  0.33  0.43  0.56  230.16 76.82  58.91  44.76  

调整后平均     29.23  24.34  20.21  16.98  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,336 1,995 3,378 3,659 4,337  营业收入 5,311 5,303 5,412 6,436 6,628 

应收票据、账款及款项融资 1,052 887 548 654 672  营业成本 4,065 4,285 4,266 4,957 5,076 

预付账款 58 68 64 79 80  销售费用 45 46 46 55 56 

存货 784 609 714 767 818  管理费用 250 174 206 228 243 

其他 855 1,151 871 889 881  研发费用 235 238 260 299 313 

流动资产合计 5,084 4,710 5,576 6,048 6,788  财务费用 (10) (12) 26 15 10 

长期股权投资 15 33 35 35 35  资产、信用减值损失 19 16 3 13 3 

固定资产 2,729 3,925 3,903 4,038 4,211  公允价值变动收益 16 (7) 5 5 5 

在建工程 944 179 391 397 300  投资净收益 49 81 66 65 71 

无形资产 263 276 262 248 234  其他 25 27 15 14 10 

其他 677 763 615 661 689  营业利润 798 657 692 955 1,012 

非流动资产合计 4,629 5,176 5,206 5,379 5,469  营业外收入 4 2 1 1 1 

资产总计 9,712 9,886 10,782 11,427 12,257  营业外支出 7 18 19 18 19 

短期借款 180 140 160 150 155  利润总额 795 641 674 937 994 

应付票据及应付账款 1,091 585 864 840 944  所得税 91 84 83 119 124 

其他 722 528 503 483 498  净利润 704 557 592 818 870 

流动负债合计 1,994 1,253 1,526 1,473 1,597  少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

长期借款 426 888 888 888 888  归属于母公司净利润 704 557 592 818 870 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.24 0.98 1.04 1.44 1.53 

其他 151 144 150 148 148        

非流动负债合计 577 1,032 1,038 1,036 1,035  主要财务比率      

负债合计 2,571 2,285 2,564 2,509 2,633   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2 2 2 2 2  成长能力      

实收资本（或股本） 570 570 568 568 568  营业收入 -26.7% -0.1% 2.1% 18.9% 3.0% 

资本公积 210 218 743 743 743  营业利润 -59.1% -17.6% 5.4% 37.9% 6.0% 

留存收益 6,338 6,785 6,904 7,604 8,310  归属于母公司净利润 -58.5% -20.9% 6.3% 38.3% 6.3% 

其他 21 26 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,141 7,601 8,218 8,918 9,624  毛利率 23.5% 19.2% 21.2% 23.0% 23.4% 

负债和股东权益总计 9,712 9,886 10,782 11,427 12,257  净利率 13.3% 10.5% 10.9% 12.7% 13.1% 

       ROE 9.9% 7.6% 7.5% 9.6% 9.4% 

现金流量表       ROIC 8.4% 6.6% 6.9% 8.7% 8.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 704 557 592 818 870  资产负债率 26.5% 23.1% 23.8% 22.0% 21.5% 

折旧摊销 332 394 426 475 540  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (10) (12) 26 15 10  流动比率 2.55 3.76 3.65 4.11 4.25 

投资损失 (49) (81) (66) (65) (71)  速动比率 2.15 3.26 3.17 3.57 3.72 

营运资金变动 585 (294) 594 (235) 48  营运能力      

其它 (328) 187 163 (60) (21)  应收账款周转率 7.9 9.1 9.2 9.9 9.2 

经营活动现金流 1,234 750 1,734 949 1,377  存货周转率 5.6 6.0 6.3 6.5 6.2 

资本支出 (1,144) (806) (602) (602) (602)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

长期投资 (195) 61 (41) 20 (10)  每股指标（元）      

其他 1,593 (889) 347 57 82  每股收益 1.24 0.98 1.04 1.44 1.53 

投资活动现金流 255 (1,634) (297) (525) (530)  每股经营现金流 2.16 1.32 3.05 1.67 2.42 

债权融资 (650) 376 (100) 0 0  每股净资产 12.56 13.37 14.46 15.69 16.93 

股权融资 (16) 8 524 0 0  估值比率      

其他 (756) (236) (478) (144) (169)  市盈率 19.2 24.3 22.9 16.6 15.6 

筹资活动现金流 (1,422) 148 (54) (144) (169)  市净率 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 

汇率变动影响 (2) 12 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.1 11.9 10.8 8.6 7.9 

现金净增加额 65 (724) 1,383 281 678  EV/EBIT 15.7 19.2 17.3 12.8 12.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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