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市场数据  
收盘价(元) 21.24 

一年最低/最高价 18.75/29.10 

市净率(倍) 4.24 

流通A股市值(百万元) 8,921.06 

总市值(百万元) 8,921.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.01 

资产负债率(%,LF) 26.56 

总股本(百万股) 420.01 

流通 A 股(百万股) 420.01  
 

相关研究  
《百龙创园(605016)：守正谋远，务实

笃行》 

2026-06-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,152 1,379 1,692 2,131 2,710 

同比（%） 32.64 19.75 22.68 25.97 27.16 

归母净利润（百万元） 245.60 368.55 484.75 623.97 817.97 

同比（%） 27.26 50.06 31.53 28.72 31.09 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.58 0.88 1.15 1.49 1.95 

P/E（现价&最新摊薄） 36.32 24.21 18.40 14.30 10.91 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：26H1 实现收入 7.59 亿元，同比+17.0%；归母净利润 2.11 亿元，
同比+24.1%；扣非归母净利润 2.11 亿元，同比+26.3%。单 26Q2 收入
3.67 亿元，同比+9.2%；归母净利润 0.90 亿元，同比+1.9%；扣非归母
净利润 0.91 亿元，同比+7.4%。 

◼ 膳食纤维贡献 H1 主要增量，海外占比继续提升。26H1 膳食纤维 4.46

亿元，同比+27.7%；益生元 1.87 亿元，同比-2.0%；健康甜味剂 1.08 亿
元，同比+15.8%。境外收入 5.11 亿元，同比+19.9%；境内收入 2.31 亿
元，同比+10.0%。26Q2 膳食纤维 2.26 亿元，同比+25.6%，益生元 0.96

亿元，同比-9.3%，健康甜味剂 0.36 亿元，同比-15.8%。 

◼ 毛利率仍同比改善，财务费用是Q2主要利润扰动。26H1毛利率43.72%，
同比+3.18pct；归母净利率 27.73%，同比+1.58pct。26Q2 毛利率 42.24%，
同比+0.95pct。Q2 财务费用约 0.12 亿元，费用率同比提升 3.10pct；半
年报明确财务费用增加主要来自美元汇兑损益。26H1 销售/管理/研发费
用率分别为 2.73%/2.45%/3.28%，同比变动-0.42/+0.02/-0.28pct；单 26Q2

销售/管理/研发费用率分别为 3.16%/2.86%/3.06%，同比-0.60/+0.35/-

0.59pct，26Q2 财务费用率从 25Q2 的 0.15%升至 3.24%，财务费用由约
0.005 亿元增至 0.12 亿元。 

◼ 海外和华东贡献主要增量，境内区域表现分化。26H1 境外/境内收入分
别为 5.11/2.31 亿元，同比增长 19.9%/10.0%。26H1 境内市场中华东收
入同比增长 23.6%，为主要增量；26H1 东北低基数下收入同比增长
37.3%，华中基本同比持平，华北、华南、西北同比分别下降 22.2%、
2.3%、26.5%。单 26Q2 境外收入同比增长 12.8%，境内仅同比增长 1.3%，
其中华东同比增长 29.8%，但华北、华南、西北分别同比下降 48.9%、
40.4%、18.2%。整体看，公司增长主要依靠海外和华东市场。 

◼ 原材料价格整体偏利好，普通木薯淀粉上涨形成部分对冲。26H1 玉米
淀粉采购均价同比基本持平，26H1 一水葡萄糖、蔗糖及有机木薯淀粉
采购均价同比分别下降 11.3%、12.5%、3.6%，普通木薯淀粉采购均价
同比上涨 10.9%；26H1 前五大原料采购金额合计同比仅增长 3.3%，低
于收入同比 17.0%的增速。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到汇兑等短期扰动，我们调整 2026-2028 年
公司归母净利润预测至 4.85/6.24/8.18 亿元（原值 5.15/6.67/8.69 亿元），
同比增长 32%/29%/31%，对应当前 PE18x、14x、11x，考虑到抗性糊精
等赛道景气高、格局好，未来成长空间大，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全、竞争加剧、原材料价格波动的风险。  
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百龙创园三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,135 2,042 2,472 3,359  营业总收入 1,379 1,692 2,131 2,710 

货币资金及交易性金融资产 522 1,373 1,621 2,271  营业成本(含金融类) 803 940 1,170 1,485 

经营性应收款项 305 362 459 585  税金及附加 8 12 15 19 

存货 287 285 365 470  销售费用 42 51 64 81 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 38 56 70 84 

其他流动资产 21 21 27 33  研发费用 49 68 85 103 

非流动资产 1,301 1,603 1,849 1,859  财务费用 5 21 20 10 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 9 15 18 23 

固定资产及使用权资产 969 943 1,182 1,388  投资净收益 3 8 9 11 

在建工程 209 509 509 309  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 16 16 17 16  减值损失 (8) 1 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (6) (3) (5) (7) 

长期待摊费用 15 19 24 29  营业利润 433 565 729 955 

其他非流动资产 93 115 117 118  营业外净收支  (1) (1) 0 (1) 

资产总计 2,437 3,645 4,320 5,218  利润总额 432 565 728 955 

流动负债 364 459 529 625  减:所得税 64 80 104 137 

短期借款及一年内到期的非流动负债 145 143 149 149  净利润 369 485 624 818 

经营性应付款项 169 256 304 380  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 5 5 7 9  归属母公司净利润 369 485 624 818 

其他流动负债 45 54 69 87       

非流动负债 111 863 863 863  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.88 1.15 1.49 1.95 

长期借款 79 79 79 79       

应付债券 0 748 748 748  EBIT 441 586 748 965 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 546 678 875 1,126 

其他非流动负债 31 35 35 35       

负债合计 475 1,322 1,392 1,488  毛利率(%) 41.76 44.46 45.10 45.21 

归属母公司股东权益 1,961 2,323 2,928 3,730  归母净利率(%) 26.72 28.65 29.28 30.18 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,961 2,323 2,928 3,730  收入增长率(%) 19.75 22.68 25.97 27.16 

负债和股东权益 2,437 3,645 4,320 5,218  归母净利润增长率(%) 50.06 31.53 28.72 31.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 135 620 636 840  每股净资产(元) 4.67 5.53 6.97 8.88 

投资活动现金流 (163) (389) (368) (167)  最新发行在外股份（百万股） 420 420 420 420 

筹资活动现金流 78 622 (20) (23)  ROIC(%) 19.39 18.35 17.81 19.20 

现金净增加额 43 851 248 650  ROE-摊薄(%) 18.79 20.87 21.31 21.93 

折旧和摊销 105 92 127 161  资产负债率(%) 19.50 36.27 32.22 28.51 

资本开支 (296) (366) (367) (168)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.21 18.40 14.30 10.91 

营运资本变动 (357) 41 (118) (142)  P/B（现价） 4.55 3.84 3.05 2.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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