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投资要点 

 事件：公司发布 2026 年三季报，2026 年前三季度公司实现营业收入 11.33 亿
元，同比+16.95%；归母净利润2.93亿元，同比+10.7%；扣非归母净利润 2.92

亿元，同比+12.36%。其中三季度单季度实现营业收入 3.74 亿元，同比
+16.87%，环比+1.85%；归母净利润 0.82 亿元，同比-13.21%，环比-8.59%；
扣非归母净利润 0.81 亿元，同比-12.65%，环比-11.05%。 

 深耕功能糖赛道二十载，全球功能配料龙头地位稳固。百龙创园成立于 2005

年，总部位于山东禹城，2021 年在上交所主板上市。公司主营益生元、膳食纤
维、健康甜味剂和其他淀粉糖（醇）四大产品系列，目前已成为全球市场产品

规格最全、规格数量最多的生产商之一。公司凭借柔性生产体系实现“一条产
线生产 200 种型号产品”，公司已与蒙牛、汤臣倍健等头部食品、保健品企业
建立长期合作关系，产品远销美国、加拿大、日本、韩国等 70 多个国家和地
区，全球营销网络布局完善。 

 膳食纤维强势领跑，产品呈结构性分化。2026 年前三季度，公司业务结构呈现显

著分化。核心主业膳食纤维实现收入 6.88 亿元，同比高增 32%，营收占比进一步
提升至六成以上，成为拉动整体业绩增长的绝对引擎；传统益生元板块收入 2.66

亿元，同比下滑8%，受国内需求放缓短期承压；健康甜味剂系列收入 1.44亿元，
同比增长 6%，维持稳健扩张；其他淀粉糖系列因低基数同比上涨 821%，实现收
入871万元。综合来看，公司营收结构进一步向高附加值核心品类集中，随着产品
矩阵的持续优化，公司有望凭借核心单品的高景气度驱动业绩持续上行。 

 国内国外双基地产能扩张，产品矩阵持续丰富。根据公司公告，国内层面，
“年产 30000 吨可溶性膳食纤维项目”和“年产 15000 吨结晶糖项目”已于
2024 年投产；2026 年 5 月成功取得 D-阿洛酮糖生产许可证，标志着公司阿洛
酮糖产品正式具备合规量产与市场化全面投放资质；“功能糖干燥扩产与综合
提升项目”目前处于调试生产阶段，项目完全达产后，可实现年产 11000 吨异
麦芽酮糖、1800 吨低聚半乳糖和 200 吨乳果糖的生产能力；国际层面，公司对
标国际标准，通过 ISO9001、ISO22000、BRCGS 等多项国际权威认证，产品

进入 60 多个国家和地区，与康宝莱、多美滋等国际品牌合作；泰国生产基地项
目当前处于基建建设和设备安装阶段，项目建成达产后，可实现年产 12000 吨
晶体阿洛酮糖、7000吨液体阿洛酮糖、20000吨抗性糊精和6000吨低聚果糖，
公司健康甜味剂产能将翻倍，实现从“产品出海”到“品牌出海”“产能出
海”的跨越，持续完善全球化供应链布局，进一步提升国际竞争力。 

 盈利预测与投资建议：我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 22.9%，给
予 2026 年 24 倍 PE，目标价 23.04元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：国际经贸摩擦风险；原材料价格波动风险；汇率波动风险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,379  1,639  1,957  2,353  

增长率 19.75% 18.88% 19.36% 20.21% 

归属母公司净利润（百万元） 369  405  530  684  

增长率 50.06% 9.89% 30.87% 29.07% 

每股收益EPS（元） 0.88  0.96  1.26  1.63  

净资产收益率 ROE 18.79% 17.49% 18.90% 19.91% 

PE 24.55  19.42  14.84  11.50  

PB 4.63  3.40  2.80  2.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.20 

流通 A 股(亿股) 4.20 

52 周内股价区间(元) 17.25-28.42 

总市值(亿元) 79.47 

总资产(亿元) 30.85 

每股净资产(元) 5.13 
 

 

相关研究 
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1 百龙创园：功能配料龙头优势稳固，业绩保持稳健增

长  

1.1 产品结构优化引领增长，功能配料龙头优势稳固 

百龙创园于 2005 年成立于“中国功能糖城”山东禹城，2021 年登陆上交所主板，

是一家以生物工程为主导、集产学研于一体的国家高新技术企业，也是农业产业化国家

重点龙头企业、国家专精特新“小巨人”和全球功能糖重要供应商；公司主营益生元系

列（低聚果糖、低聚异麦芽糖、低聚半乳糖、低聚木糖等）、膳食纤维系列（抗性糊精、

聚葡萄糖等）、健康甜味剂（阿洛酮糖、异麦芽酮糖醇、结晶果糖等）及其他淀粉糖

（醇）的研发、生产与销售，可供应 200 多种规格型号功能性食品配料，产品广泛用于

食品、饮料、乳品、保健品、医药和动物营养，客户覆盖蒙牛、汤臣倍健等头部企业，

并在青岛、南京及泰国布局子公司和海外工厂。据公司官网报道，公司已于 2026年 5月

成功取得 D-阿洛酮糖生产许可证，此次许可证获批后，公司将进一步释放阿洛酮糖产能

优势，加快国内外市场拓展步伐，丰富产品矩阵，从“单一功能糖供应商”转向“全球

健康食品配料综合服务商”。 

表 1：公司主营产品 

大类  主要品种  主要产品型号  

益生元系列  

低聚异麦芽糖  500 液、500粉、900液、900 粉、有机 900液、有机 900粉等 

低聚果糖  低聚果糖（液）、低聚果糖（粉）、有机低聚果糖（粉）等 

低聚半乳糖  低聚半乳糖（粉）27#、低聚半乳糖（粉）57#、低聚半乳糖（液）57#等 

低聚木糖  
低聚木糖（粉）35#、低聚木糖（粉）70#、低聚木糖（液）70#、低聚木糖（粉）

95#、低聚木糖（液）95#等 

膳食纤维系列  
抗性糊精  

玉米抗性糊精（粉）、玉米抗性糊精（液）、木薯抗性糊精（粉）、木薯抗性糊精

（液）、有机抗性糊精（粉）、有机抗性糊精（液）等 

聚葡萄糖  聚葡萄糖（粉）、聚葡萄糖（液）等 

其他淀粉糖（醇）  

麦芽糖醇  50 型液体麦芽糖醇、麦芽糖醇 I型等 

麦芽糖浆  50 型麦芽糖浆、55型麦芽糖浆等 

果葡糖浆  F42 型果葡糖浆、F55 型果葡糖浆 

麦芽糊精  麦芽糊精（粉）、有机麦芽糊精（粉）等 

健康甜味剂  阿洛酮糖  晶体阿洛酮糖、粉体阿洛酮糖、液体阿洛酮糖 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

父子二人为实控人，股权结构稳定。公司实际控制人窦宝德持股 47.36%为单一最

大股东，与窦光朋合计控制公司 49.76%的股份，二人分别担任董事长和副总经理。自

2021 年上市以来，公司控股股东及实际控制人未发生变更，控制权结构稳定。 
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图 1：公司股权结构图（截至 2026Q3） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 营收规模持续扩张，业绩保持稳健增长 

营收规模持续扩张，业绩保持稳健增长。营业收入从 2017 年的 3.11 亿元稳健攀升

至 2025 年的 13.79 亿元，归母净利润从 2021 年以来始终保持双位数以上高增，核心得

益于公司高毛利益生元及膳食纤维产品结构的持续优化以及产能释放带来的规模效应；

2026年前三季度，公司实现营业收入 11.33亿元，同比+16.95%，归母净利润 2.93亿元，

同比+10.70%，整体来看，公司营收延续稳健扩张态势，虽利润增速有所放缓，但在高

基数下仍维持双位数正增长。 
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图 2：公司营业收入  图 3：公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

核心主业量利双升，健康甜味剂加速构筑第二增长极。分板块来看，百龙创园已成

功打造出以“膳食纤维+益生元”为双基石、以“健康甜味剂”为新增长极的黄金产品

矩阵。膳食纤维板块呈现强劲的量价齐升态势，其营收从 2020 年的 1.93 亿元高速攀升

至 2025 年的 7.57 亿元，毛利率从 2021 年的低点 35.31%持续跃升至 2025 年的 49.29%，

2026 上半年继续维持 4.46 亿元的高位贡献；益生元系列作为基本盘稳中有升，2025 年

实现营收 3.93 亿元，且毛利率在历经 2021-2024 年的低谷后，于 2025 年显著修复至

34.49%，筑底反弹趋势明确；健康甜味剂板块爆发力凸显，第二曲线已然成型，营收从

2020 年的仅 0.10 亿元增长至 2025 年的 1.94 亿元，尽管前期受行业竞争及产能爬坡影

响导致毛利率在 2024 年承压至 19.04%，但 2025 年已迅速回升至 30.91%，规模效应逐

步显现。综合来看，公司产品结构已实现向高附加值健康食品配料的全面优化，随着新

建产能利用率的进一步攀升，公司有望凭借高毛利核心品类的持续放量，带动整体盈利

中枢实现确定性上移。 

图 4：主营业务收入构成（亿元）  图 5：主营业务分产品毛利率（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

费用管控成效显著，盈利韧性凸显。费用端，公司销售与管理费用率自 2020 年起

进入平稳下行通道，2025 年分别为 3.04%和 2.75%，2026 年前三季度进一步降至 3.03%

和 2.68%，彰显出较强的规模化摊薄效应与内部精益管理能力；同期研发费用率持续维

持在 3.5%以上的高位震荡，凸显公司对技术创新的重视。财务费用率受汇兑收益等因素

影响在 2021-2024年多为负值，2025年起随外部环境变化转正并有所抬升。盈利端，公
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司毛利率自 2021 年的底部开启强劲修复，2025 年跃升至 41.76%，2026 年前三季度进

一步走高至 42.43%；销售净利率同步抬升，2026年前三季度维持 25.85%的高位，整体

盈利水平展现较强韧性。 

图 6：公司各项费率  图 7：公司毛利率和净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：受益于下游高纤健康化趋势以及海外抗性糊精需求持续放量，叠加国内功

能糖干燥扩产项目于 2026 年投产打破产能瓶颈，板块有望维持量价齐升。考虑到新产

线爬坡及抗性糊精等高附加值产品占比提升对产品均价与毛利率的正面拉动，我们预计

2026-2028 年膳食纤维业务营收分别为 9.68 亿元、12.20 亿元、15.25 亿元，分别同比

+28.00%、+26.00%、+25.00%，毛利率分别为 45.00%、46.00%、48.00%。 

假设 2：益生元板块定位为成熟基本盘，在国内外食品饮料及保健品需求稳健的背

景下，销量维持平稳增长。随着新产能释放带来规模效应摊薄成本，以及高纯度品类结

构优化，我们预计 2026-2028年益生元系列业务营收分别为 4.05亿元、4.25亿元、4.59

亿元，分别同比+3.00% 、 +5.00%、 +8.00%；毛利率分别为 31.00%、 32.00% 、

33.00%。 

假设 3：健康甜味剂板块核心驱动来自阿洛酮糖。公司已于 2026 年 5 月成功取得

D-阿洛酮糖生产许可证，叠加泰国智慧工厂 1.2万吨晶体产能计划于 2027年底投产。我

们预计 2026-2028 年健康甜味剂业务营收分别为 2.29 亿元、2.73 亿元、3.27 亿元，分

别同比+18.00%、+19.00%、+20.00%；毛利率分别为 28.00%、29.00%、30.00%。 

假设 4：其他淀粉糖板块在公司战略中定位于低毛利基础产能的灵活调节，2025 年

该业务收入已主动收缩至仅 0.01 亿元量级。在膳食纤维及健康甜味剂等高附加值产品产

能优先排产的逻辑下，该板块预计将维持极低营收体量，为公司整体产能柔性调配提供

缓冲。我们预计 2026-2028 年其他淀粉糖业务营收分别为 0.01 亿元、0.01 亿元、0.01
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亿元，分别同比+8.00% 、 +8.00%、 +8.00%；毛利率分别为 15.00%、 15.00% 、

15.00%。 

假设 5：其他业务主要为与主营业务配套的少量副产品、贸易及服务性收入，预计

随主业规模扩张呈低速自然增长。我们预计 2026-2028年其他业务营收分别为 0.36亿元、

0.38亿元、0.40亿元，分别同比+5%、+5%、+5%；毛利率分别为 21%、21%、22%。 

表 2：公司主营业务拆分  

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

膳食纤维  

收入  756.57 968.41 1,220.20 1,525.25 

增速  21.32% 28.00% 26.00% 25.00% 

毛利率  49.29% 45.00% 46.00% 48.00% 

益生元系列  

收入  392.84 404.63 424.86 458.85 

增速  21.82% 3.00% 5.00% 8.00% 

毛利率  34.49% 31.00% 32.00% 33.00% 

健康甜味剂  

收入  194.28 229.25 272.80 327.36 

增速  24.35% 18.00% 19.00% 20.00% 

毛利率  30.91% 28.00% 29.00% 30.00% 

其他淀粉糖  

收入  1.04 1.12 1.21 1.30 

增速  -76.03% 8.00% 8.00% 8.00% 

毛利率  15.30% 15.00% 15.00% 15.00% 

其他  

收入  34.32 36.04 37.84 39.73 

增速  -23.72% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  21.15% 21.00% 21.00% 22.00% 

合计  

收入  1,379.05 1,639.45 1,956.92 2,352.50 

增速  19.75% 18.88% 19.36% 20.21% 

毛利率  41.76% 38.62% 40.09% 42.11% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

公司是全球领先的高端功能性食品配料龙头，作为参照，我们选择金禾实业和保龄

宝作为可比公司，2026 年平均 PE 为 19 倍。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  证券简称  
股价  

（元）  

总市值  

（亿元）  

EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

002597.SZ 金禾实业  20.85 118.49 0.61 1.04 1.41 1.69 34.00 20.04 14.78 12.36 

002286.SZ 保龄宝  8.44 32.07 0.40 0.49 0.59 0.73 22.59 17.34 14.38 11.49 

平均值  28.30 18.69 14.58 11.93 

605016.SH 百龙创园  18.92 79.47 0.88  0.96  1.26  1.63  24.55  19.42  14.84  11.50  

数据来源：Wind，截至 2026/11/04，西南证券整理（金禾实业和保龄宝 EPS 预测采用 Wind一致预期） 
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我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 22.9%，给予 2026 年 24 倍 PE，目标

价 23.04 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

（1）国际经贸摩擦风险：海外贸易政策的动态调整以及宏观经济形势的变化，可

能削弱公司产品在国际市场的竞争力，使公司面临出口风险。 

（2）原材料价格波动风险：公司产品的主要原料是淀粉、淀粉糖浆、蔗糖、葡萄

糖等，受气候、国家政策的影响较大，供求变化和价格可能出现大幅波动。 

（3）汇率波动风险：若短期内人民币对美元汇率波动较大，将对公司的经营业绩

和财务状况产生影响，公司面临一定的汇率波动风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,379.05  1,639.45  1,956.92  2,352.50  净利润 368.55  405.02  530.03  684.09  

营业成本 803.18  1,006.30  1,172.43  1,361.82  折旧与摊销 104.67  148.32  152.49  155.41  

营业税金及附加 8.16  12.62  15.06  18.10  财务费用 8.51  8.35  8.36  8.39  

销售费用 41.93  49.21  58.74  70.62  资产减值损失 7.61  -0.56  -0.19  -0.25  

管理费用 37.93  46.33  55.30  66.48  经营营运资本变动 -357.37  96.95  -57.60  -72.22  

财务费用 5.14  18.82  -5.50  -14.23  其他  3.48  -10.64  -8.29  -10.13  

资产减值损失 -2.55  0.56  0.19  0.25  经营活动现金流净额 135.45  647.45  624.81  765.29  

投资收益 3.45  9.82  11.72  14.09  资本支出 -296.23  -3.02  -3.43  -3.95  

公允价值变动损益 -0.79  0.00  0.00  0.00  其他  133.03  -193.92  11.72  14.09  

其他经营损益 9.47  17.24  20.58  24.74  投资活动现金流净额 -163.19  -196.94  8.29  10.13  

营业利润 432.86  470.96  618.39  798.65  短期借款 128.99  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.58  -0.86  -0.86  -0.86  长期借款 79.06  0.00  0.00  0.00  

利润总额 432.27  470.10  617.53  797.79  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 63.72  65.09  87.49  113.70  支付股利 -92.82  -39.85  -49.58  -61.59  

净利润 368.55  405.02  530.03  684.09  其他  -37.64  30.20  0.67  2.36  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 77.60  -9.65  -48.91  -59.24  

归属母公司股东净利润 368.55  405.02  530.03  684.09  现金流量净额 42.67  421.92  584.19  716.19  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 501.70  923.63  1,507.81  2,224.00  成长能力     

应收和预付款项 304.56  348.15  415.14  498.37  销售收入增长率 19.75% 18.88% 19.36% 20.21% 

存货  287.39  289.35  337.12  391.58  营业利润增长率 51.81% 8.80% 31.30% 29.15% 

其他流动资产 5.05  5.05  5.05  5.05  净利润增长率 50.06% 9.89% 30.87% 29.07% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  56.35% 16.81% 19.97% 22.82% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 1,174.66  1,028.13  877.06  723.13  毛利率 41.76% 38.62% 40.09% 42.11% 

无形资产和开发支出 16.35  15.65  14.96  14.27  三费率 6.16% 6.98% 5.55% 5.22% 

其他非流动资产 22.94  226.68  226.68  226.68  净利率 26.72% 24.70% 27.09% 29.08% 

资产总计 2,436.66  2,961.58  3,510.94  4,213.03  ROE 18.79% 17.49% 18.90% 19.91% 

短期借款 138.99  138.99  138.99  138.99  ROA 16.56% 15.01% 16.38% 17.71% 

应付和预收款项 169.39  300.74  350.39  406.99  ROIC 17.19% 16.53% 17.29% 18.30% 

长期借款 79.06  79.06  79.06  79.06  EBITDA/销售收入  39.56% 38.87% 39.07% 39.91% 

其他负债 87.74  126.74  137.64  152.24  营运能力     

负债合计 475.19  645.54  706.09  777.29  总资产周转率 0.62  0.61  0.60  0.61  

股本  420.01  420.01  420.01  420.01  固定资产周转率 1.42  1.77  2.36  3.30  

资本公积 337.31  337.31  337.31  337.31  应收账款周转率 5.27  5.24  5.40  5.41  

留存收益 1,187.02  1,541.60  2,030.41  2,661.30  存货周转率 3.39  3.49  3.74  3.74  

归属母公司股东权益 1,961.47  2,316.05  2,804.86  3,435.75  销售商品提供劳务收到现金 /营业收 入      

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 1,961.47  2,316.05  2,804.86  3,435.75  资产负债率 19.50% 21.80% 20.11% 18.45% 

负债和股东权益合计 2,436.66  2,961.58  3,510.94  4,213.03  带息债务/总负债 47.39% 35.99% 33.00% 30.28% 

     流动比率 3.12  3.13  4.03  4.94  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 2.29  2.53  3.40  4.29  

EBITDA 545.56  637.25  764.52  938.97  股利支付率 30.20% 7.78% 7.78% 7.78% 

PE 24.55  19.42  14.84  11.50  每股指标     

PB 4.63  3.40  2.80  2.29  每股收益 0.88  0.96  1.26  1.63  

PS 6.58  4.80  4.02  3.34  每股净资产 4.67  5.51  6.68  8.18  

EV/EBITDA 16.12  11.26  8.62  6.26  每股经营现金 0.32  1.54  1.49  1.82  

股息率 1.23% 0.40% 0.52% 0.68% 每股股利 0.27  0.08  0.10  0.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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