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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 24.16 元

总市值/流通市值 10147/10147 百万元

52周最高价/最低价 29.20/15.03 元

近 3 个月日均成交额 159.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《百龙创园（605016.SH）-产品结构持续优化，公司业绩逐季增

长》 ——2025-10-13

《百龙创园（605016.SH）-国内阿洛酮糖正式获批，公司上半年

业绩持续增长》 ——2025-07-13

《百龙创园（605016.SH）-国内阿洛酮糖审批正式落地，看好中

国市场需求增长》 ——2025-07-02

《百龙创园（605016.SH）-新产能快速爬坡，公司利润持续增长》

——2025-04-30

《百龙创园（605016.SH）-新增产能持续爬坡，公司盈利稳步上

行》 ——2024-07-10

2025年公司实现归母净利润3.69亿元，同比增长50.1%；2026年一季度实

现归母净利润1.21亿元，同比增长48.1%。2026年4月7日，公司发布2025

年年度报告及2026年第一季度业绩快报。公告显示，2025年公司实现营业

总收入13.79亿元，同比增长19.75%；实现归母净利润3.69亿元，同比增

长50.06%；实现扣非净利润3.63亿元，同比增长57.07%。2025年第四季度

实现营收4.1亿元，同比增长23.87%；实现归母净利润1.04亿元，同比增

长65.08%。2026年第一季度实现营收3.93亿元，同比增长25.32%；实现归

母净利润1.21亿元，同比增长48.11%。公司业绩实现高速增长主要得益于

公司益生元、膳食纤维、阿洛酮糖产销量增长，此外公司不断进行产品结构

优化、降本增效提升公司毛利率水平。2025年全年，公司销售毛利率为41.8%，

同比大幅提升9.03 pct。

膳食纤维营收快速增长，抗性糊精成为核心驱动。2025年，公司膳食纤维板

块实现营业收入7.57亿元，同比增长21.32%，毛利率49.29%，同比提升7.69

pct。下游需求带动公司抗性糊精和聚葡萄糖在食品饮料客户销售持续增长，

使得公司膳食纤维板块销量及销售收入快速增长；此外，公司调整产品结构，

开发了差异化抗性糊精等定制化产品，提升了抗性糊精等高端产品占比，有

效提升膳食纤维板块毛利率水平。

健康甜味剂营收稳步提升，盈利能力显著增强。2025年，健康甜味剂（阿洛

酮糖）产品实现收入1.94亿元，同比增长24.35%，毛利率大幅提升11.87pct

至 30.91%。得益于境外市场需求，公司2025年阿洛酮糖销量超1.1万吨，

同比增长超50%。受益于年产1.5万吨结晶糖（阿洛酮糖）项目投产，公司

实现了从淀粉到阿洛酮糖的一体化生产，成本优势显现，毛利率快速提升。

功能糖干燥扩产项目即将投产，泰国大健康项目稳步推进，将持续为公司增

利。功能糖干燥扩产与综合提升项目扩大了公司异麦芽酮糖和低聚半乳糖等

产品产能，由于公司产线具备柔性生产能力，该产线亦可调整生产膳食纤维

系列产品，当前产能已处于调试阶段，项目达产后可实现年产1.1万吨异麦

芽酮糖、1800吨低聚半乳糖和200吨乳果糖。泰国大健康新食品原料智慧工

厂项目有利于增强海外客户服务能力、降低生产成本和规避潜在贸易风险。

目前项目处于基建建设和设备加工阶段，项目建成达产后，可实现年产1.2

万吨晶体阿洛酮糖、0.7万吨液体阿洛酮糖、2万吨抗性糊精和0.6万吨低

聚果糖。

阿洛酮糖国内审批落地，海外市场规模稳步增长。2025年 7月2日，国家卫

健委批准D-阿洛酮糖作为新食品原料，打开了其在国内的产业化之路。公司

用于国内生产的酶制剂已于2026年春节前获批，产品或将于上半年获批，

对接国内夏季饮品需求旺季销售，有望为公司带来新的收入贡献。市场规模

方面，全球阿洛酮糖市场规模已由2019年的0.33亿美元增长至2023年的

1.73亿美元，预计2030年将增长至5.45亿美元。公司作为全球阿洛酮糖行

业的主要生产商，市占率全球领先，将持续受益于全球市场的高速增长。

风险提示：新建项目投产进度、爬坡进度不及预期的风险；原材料价格大幅

波动的风险；市场竞争加剧的风险；产品价格大幅下降的风险；下游需求不

及预期的风险。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

公司在益生元、膳食纤维、健康甜味剂（阿洛酮糖）领域处于我国领先地位，

产品定位中高端，终端客户包括农夫山泉、娃哈哈、QUEST等海内外食品饮

料行业龙头企业，目前公司通过不断调整优化产品结构，板块毛利率水平持

续提升。公司2024年新增投产的3万吨膳食纤维、1.5万吨结晶糖，2026

年将投产的功能糖干燥扩产项目、2027年将投产的泰国大健康项目落地爬坡

后将在2026-2028年逐年增厚公司营收与利润。由于公司持续优化产品结构，

推进降本增效，我们上调对公司2026-2028年的盈利预测：预计2026-2028

年公司将实现营收16.17/19.99/22.10亿元（前值为18.29/21.40亿元），

实现归母净利润4.83/5.98/6.74亿元（前值为4.32/5.03亿元），同比增

长31.0%/23.9%/12.6%，当前股价对应PE分别为21.0/17.0/15.1X，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,152 1,379 1,617 1,999 2,210

(+/-%) 32.6% 19.7% 17.3% 23.6% 10.6%

净利润(百万元) 246 369 483 598 674

(+/-%) 27.3% 50.1% 31.0% 23.9% 12.6%

每股收益（元） 0.76 0.88 1.15 1.42 1.60

EBIT Margin 23.1% 31.8% 33.2% 33.6% 34.4%

净资产收益率（ROE） 14.6% 18.8% 21.0% 22.0% 21.1%

市盈率（PE） 31.8 27.5 21.0 17.0 15.1

EV/EBITDA 23.8 19.8 16.6 13.5 11.9

市净率（PB） 4.65 5.17 4.41 3.73 3.18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年公司实现归母净利润 3.69 亿元，同比增长 50.1%；2026 年一季度实现归

母净利润 1.21 亿元，同比增长 48.1%。2026 年 4 月 7 日，公司发布 2025 年年度

报告及 2026 年第一季度业绩快报。

公告显示，2025 年公司实现营业总收入 13.79 亿元，同比增长 19.75%；实现归母

净利润3.69亿元，同比增长50.06%；实现扣非净利润3.63亿元，同比增长57.07%。

2025 年第四季度实现营收 4.1 亿元，同比增长 23.87%；实现归母净利润 1.04 亿

元，同比增长 65.08%。2026 年第一季度实现营收 3.93 亿元，同比增长 25.32%；

实现归母净利润 1.21 亿元，同比增长 48.11%。

公司业绩实现高速增长主要得益于公司益生元、膳食纤维、阿洛酮糖产品产销量

增长，此外公司不断进行产品结构优化、降本增效提升了公司毛利率水平。2025

年全年，公司销售毛利率为 41.8%，同比大幅提升 9.03 pct。

图1：百龙创园营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：百龙创园单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：百龙创园归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：百龙创园单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：百龙创园毛利率、净利率变化情况 图6：百龙创园各项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

产品产销量方面，2025 年，公司益生元/膳食纤维/健康甜味剂分别实现产量

3.57/5.49/1.43 万 吨 ， 同 比 提 升 17.5%/19.6%/51.2% ； 分 别 实 现 销 量

3.56/4.88/1.15 万吨，同比增长 32.7%/5.5%/51.3%。

图7：百龙创园主要产品产量（吨） 图8：百龙创园主要产品销量（吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

膳食纤维营收快速增长，抗性糊精成为核心驱动。2025 年，公司膳食纤维板块实

现营业收入 7.57 亿元，同比增长 21.32%，毛利率 49.29%，同比提升 7.69 pct。

下游需求带动公司抗性糊精和聚葡萄糖在食品饮料客户销售持续增长，使得公司

膳食纤维板块销量及销售收入快速增长；此外，公司调整产品结构，开发了差异

化抗性糊精等定制化产品，提升了抗性糊精等高端产品占比，有效提升膳食纤维

板块毛利率水平。

健康甜味剂营收稳步提升，盈利能力显著增强。2025 年，健康甜味剂（阿洛酮糖）

产品实现收入 1.94 亿元，同比增长 24.35%，毛利率大幅提升 11.87pct 至 30.91%。

得益于境外市场需求，公司 2025 年阿洛酮糖销量超 1.1 万吨，同比增长超 50%。

受益于年产 1.5 万吨结晶糖（阿洛酮糖）项目投产，公司实现了从淀粉到阿洛酮

糖的一体化生产，成本优势显现，毛利率快速提升。
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图9：百龙创园营收占比（亿元） 图10：百龙创园毛利占比（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

功能糖干燥扩产项目即将投产，泰国大健康项目稳步推进，将持续为公司增利。

功能糖干燥扩产与综合提升项目扩大了公司异麦芽酮糖和低聚半乳糖等产品产

能，由于公司产线具备柔性生产能力，该产线亦可调整生产膳食纤维系列产品，

当前产能已处于调试阶段，项目达产后可实现年产 1.1 万吨异麦芽酮糖、1800 吨

低聚半乳糖和 200 吨乳果糖。泰国大健康新食品原料智慧工厂项目有利于增强海

外客户服务能力、降低生产成本和规避潜在贸易风险。目前项目处于基建建设和

设备加工阶段，项目建成达产后，可实现年产 1.2 万吨晶体阿洛酮糖、0.7 万吨

液体阿洛酮糖、2万吨抗性糊精和 0.6 万吨低聚果糖。

阿洛酮糖国内审批落地，海外市场规模稳步增长。2025 年 7 月 2日，国家卫健委

批准 D-阿洛酮糖作为新食品原料，打开了其在国内的产业化之路。公司用于国内

生产的酶制剂已于 2026 年春节前获批，产品或将于上半年获批，对接国内夏季饮

品需求旺季销售，有望为公司带来新的收入贡献。市场规模方面，全球阿洛酮糖

市场规模已由 2019 年的 0.33 亿美元增长至 2023 年的 1.73 亿美元，预计 2030

年将增长至 5.45 亿美元。公司作为全球阿洛酮糖行业的主要生产商，市占率全球

领先，将持续受益于全球市场的高速增长。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。公司在益生元、膳食纤维、

健康甜味剂（阿洛酮糖）领域处于我国领先地位，产品定位中高端，终端客户包

括农夫山泉、娃哈哈、QUEST 等海内外食品饮料行业龙头企业，目前公司通过不

断调整优化产品结构，板块毛利率水平持续提升。公司 2024 年新增投产的 3 万吨

膳食纤维、1.5 万吨结晶糖，2026 年将投产的功能糖干燥扩产项目、2027 年将投

产的泰国大健康项目落地爬坡后将在 2026-2028 年逐年增厚公司营收与利润。由

于公司持续优化产品结构，推进降本增效，我们上调对公司 2026-2028 年的盈利

预测：预计 2026-2028 年公司将实现营收 16.17/19.99/22.10 亿元（前值为

18.29/21.40 亿元），实现归母净利润 4.83/5.98/6.74 亿元（前值为 4.32/5.03

亿元），同比增长 31.0%/23.9%/12.6%，当前股价对应 PE 分别为 21.0/17.0/15.1X，

维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025E

605016.SH 百龙创园 优于大市 26.58 0.88 1.15 1.42 24.6 21.0 17.0 5.4

605077.SH 华康股份 优于大市 15.21 0.83 0.95 1.13 18.3 16.0 13.5 1.5

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2026 年 4 月 7日。涉及个股盈利预测均为国信证券经济研究所预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 287 502 555 778 1029 营业收入 1152 1379 1617 1999 2210

应收款项 241 312 346 432 483 营业成本 764 803 923 1130 1230

存货净额 187 287 286 346 401 营业税金及附加 10 8 11 12 13

其他流动资产 35 14 24 20 22 销售费用 34 42 49 66 73

流动资产合计 901 1135 1231 1596 1956 管理费用 33 38 40 50 57

固定资产 985 1175 1301 1401 1476 研发费用 44 49 57 71 78

无形资产及其他 18 16 16 15 14 财务费用 (8) 5 (3) (2) 0

投资性房地产 109 110 110 110 110 投资收益 7 3 8 8 8

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 2 2 2 2

资产总计 2014 2437 2658 3122 3557 其他收入 (42) (55) (57) (71) (78)

短期借款及交易性金融

负债 11 145 10 10 10 营业利润 285 433 551 683 769

应付款项 243 169 191 225 184 营业外净收支 0 (1) (0) (1) (1)

其他流动负债 48 49 46 57 62 利润总额 285 432 551 682 768

流动负债合计 302 364 248 293 256 所得税费用 40 64 68 84 94

长期借款及应付债券 0 79 79 79 79 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 32 32 32 32 32 归属于母公司净利润 246 369 483 598 674

长期负债合计 32 111 111 111 111 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 334 475 359 404 367 净利润 246 369 483 598 674

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 2 4 0 0

股东权益 1679 1961 2299 2718 3190 折旧摊销 76 97 94 113 127

负债和股东权益总计 2014 2437 2658 3122 3557 公允价值变动损失 (2) (2) (2) (2) (2)

财务费用 (8) 5 (3) (2) 0

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (34) (223) (19) (97) (145)

每股收益 0.76 0.88 1.15 1.42 1.60 其它 (1) (2) (4) (0) (0)

每股红利 0.24 0.22 0.34 0.43 0.48 经营活动现金流 285 241 555 612 653

每股净资产 5.20 4.67 5.47 6.47 7.59 资本开支 0 (289) (221) (210) (200)

ROIC 16.90% 20.01% 21% 24% 25% 其它投资现金流 100 132 0 0 0

ROE 14.63% 18.79% 21% 22% 21% 投资活动现金流 100 (157) (221) (210) (200)

毛利率 34% 42% 43% 43% 44% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 32% 33% 34% 34% 负债净变化 0 79 0 0 0

EBITDA Margin 30% 39% 39% 39% 40% 支付股利、利息 (78) (93) (145) (179) (202)

收入增长 33% 20% 17% 24% 11% 其它融资现金流 (118) 158 (135) 0 0

净利润增长率 27% 50% 31% 24% 13% 融资活动现金流 (275) 131 (280) (179) (202)

资产负债率 17% 20% 14% 13% 10% 现金净变动 111 215 54 222 251

股息率 0.8% 0.9% 1.4% 1.8% 2.0% 货币资金的期初余额 176 287 502 555 778

P/E 31.8 27.5 21.0 17.0 15.1 货币资金的期末余额 287 502 555 778 1029

P/B 4.6 5.2 4.4 3.7 3.2 企业自由现金流 0 (40) 325 394 448

EV/EBITDA 23.8 19.8 16.6 13.5 11.9 权益自由现金流 0 197 190 394 448

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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