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⚫ 周期反转、工艺优化，“两支箭”助力华康盈利修复。展望后续，我们认为华康盈

利能力有望显著改善：首先，我们判断晶体糖行业处于盈利底，核心原料玉米价格

上行将加速行业供给侧出清，华康股份作为头部企业具备规模效应且客户结构佳，

具备成本优势及定价优势，公司有望在本轮出清中份额提升，并率先受益于晶体糖

价格上行；其次，舟山工厂具备玉米精深加工能力，伴随产能调试完毕，公司有望

将玉米加工环节的利润纳入体内，增厚毛利率。 

⚫ 华康股份：甜味剂龙头，目前处于盈利底。华康是功能糖行业中低倍甜味剂领域龙

头，公司境外收入占比高，客户结构优，在晶体木糖醇及晶体山梨糖醇中有明显份

额优势，伴随舟山工厂落地，公司逐步具备产品多元化能力，近年来，受制于晶体

糖价格回落、财务杠杆，以及舟山工厂落地后液体糖放量等因素，公司盈利能力处

于历史低位。 

⚫ 功能糖行业：食品饮料上游，成本、供需是核心。功能糖是重要的食品饮料添加

剂，属于食品饮料产业链上游品种，呈现明显的“成本加成型”特征，厂家盈利能力取

决于是否能压低单位生产成本、生产技术是否具备壁垒以及产品的供需关系是否改

善。我们观察到，当下功能糖上市公司盈利能力处于历史区间底部，主要系过去数

年行业处于产能释放阶段，供需关系恶化导致单品定价回落，同时成本端相对刚

性，压制盈利能力。 

 

 

⚫ 首次覆盖，给予“买入”评级，目标价 27 元。预计公司 2026-2028 年 EPS分别为

0.5 元、1.12 元、2.25 元，考虑到公司所处行业为周期性行业，以远期盈利给予估

值，按公司 2028 年盈利，参考可比公司平均，给予 12X动态 PE，对应目标价为

27 元。 

⚫ 风险提示： 1）食品安全；2）境外贸易冲突加剧；3）销量不及预期；4）晶体糖价

格提升力度及时间不及预期；5）成本长期高位运行；6）假设条件变化；7）统计

信息误差风险。 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,808 4,189 4,897 5,639 6,512 

  同比增长(%) 0.9% 49.1% 16.9% 15.1% 15.5% 

营业利润(百万元) 289 229 169 372 744 

  同比增长(%) -32.3% -20.7% -26.6% 121.0% 99.8% 

归属母公司净利润(百万元) 268 200 151 340 682 

  同比增长(%) -27.7% -25.4% -24.7% 125.5% 100.5% 

每股收益（元） 0.89 0.66 0.50 1.12 2.25 

毛利率(%) 21.8% 15.0% 13.0% 15.8% 20.2% 

净利率(%) 9.6% 4.8% 3.1% 6.0% 10.5% 

净资产收益率(%) 8.5% 6.2% 4.8% 10.6% 17.7% 

市盈率 20.2 27.1 36.0 16.0 8.0 

市净率 1.7 1.7 1.8 1.6 1.2 

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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华康股份：盈利跃升的两支箭 

区别于市场的观点 

当下甜味剂行业普遍呈现供给过剩、头部公司盈利能力弱，市场对华康股份的盈利能力改善没有

强预期，我们认为公司盈利能力有望在 2026-28 年迎来显著改善。 

 

第一支箭：成本上行加速晶体糖供给侧出清，华康剩者为王，受益供需格局改善。 

晶体木糖醇、晶体山梨糖醇等产品已经处于盈利微薄的阶段，考虑到玉米是晶体糖重要原料且价

格呈现上行趋势，成本上行将加速晶体糖行业供给侧出清，晶体糖供需格局优化后，价格有望迈

入回升区间；另外，华康股份作为头部企业具备规模效应及客户结构优势，晶体糖生产成本低于

同业、价格好于同业，公司毛利率高于同业，华康有望渡过本轮供给侧出清，率先受益于晶体糖

价格上行，或主动引领新一轮提价。 

 

第二支箭：舟山项目具备玉米精深加工能力，将增厚华康盈利能力。 

舟山工厂落地后，公司可以将玉米至玉米淀粉这一中间环节的利润纳入表内，将增厚公司晶体糖

和液体糖的盈利能力。 

 

关键假设 

量：我们认为公司具备较强的拓客能力，且产能相对充裕，假设 2026-28 年晶体糖、液体糖均保

持双位数复合增速。 

价：考虑到晶体糖供需格局，假设晶体糖价格在 2026年仍略有回落，2027-2028年呈现上行，考

虑到液体糖供需格局，假设液体糖价格在 2026 年略有回落，在 2027-28 年保持相对平稳。 

成本：1）原料成本，考虑到玉米价格走势，假设公司 2026 年原料成本略有上行，2027-28 年原

料成本保持相对平稳；2）生产成本，考虑到公司具备玉米精深加工能力，受益于此，液体糖同

期生产成本下行幅度大于晶体糖； 
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甜味剂龙头，盈利修复潜力大 

功能糖行业整体处于产能扩张高点，受制于成本刚性及产能释放，功能糖行业整体盈利承压；华

康股份是功能糖甜味剂龙头，在山梨糖醇和木糖醇领域有强话语权，华康在 2022-25 年进入新一

轮扩产阶段，受制于产品价格、产品结构等因素，目前盈利处于历史区间底部，修复潜力大。 

功能糖行业综述：成本、供需是核心 

功能糖：食品饮料的重要原料，成本、供需是核心。功能糖是重要的食品饮料添加剂，主要分为

四大类目：益生元、膳食纤维、甜味剂、淀粉糖，整体看，受益于食品饮料工业化、健康化趋势，

功能糖属于成长性类目。功能糖工艺流程的本质是以天然农作物为原料，通过设计特定的酶或菌

种作为工具，在温和的条件下进行定向转化得到， 功能糖属于食品饮料产业链上游品种，呈现明

显的“成本加成型”特征，头部厂家对于单品的定价往往是在“原料成本+加工费”为核心进行定价，

厂家利润主要来自于：1）是否能压低单位生产成本；2）生产技术具备壁垒；3）产品的供需关

系改善。 

 

图 1： 代糖行业代表性上市公司 

 
数据来源： Wind，东方证券研究所 
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图 2：代糖行业部分品类、工艺及原料梳理 

 
数据来源： Wind，东方证券研究所 

 

图 3：以山梨糖醇价格走势为例：功能糖是典型的成本加成型定价 

 

数据来源： Wind，东方证券研究所 

 

供给释放、成本相对刚性，功能糖行业处于盈利底。从头部公司盈利能力看，功能糖上市公司的

毛利率、净利率在2020年以来普遍处于回落区间，当下盈利能力已普遍处于历史区间底部，尤其

是甜味剂为核心的厂商，主要系：1）2020-2025年是功能糖行业处于产能加速释放阶段，释放的

新产能大于食品饮料新增原料需求，供需关系恶化导致单品定价区间下移；2）尽管玉米等生产
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功能糖的核心原料在2023年以来处于价格回落区间，但回落幅度低于功能糖价格回落幅度，成本

端相对刚性。 

 

 

图 4：赤藓糖醇是甜味剂的一个缩影，2021-2025 年行业供给释放，产能利用率持续回落 

 

数据来源：百川盈孚，东方证券研究所 

 

图 5：供给提升+成本刚性，功能糖行业净利率持续回落  图 6：供给提升+成本刚性，功能糖行业毛利率回落 

 

 

 

数据来源： Wind，东方证券研究所 

注：百龙创园盈利能力高于行业，主要系其核心单品抗性糊精和阿洛酮糖有技

术壁垒 

 数据来源： Wind，东方证券研究所 

注：百龙创园盈利能力高于行业，主要系其核心单品抗性糊精和阿洛酮糖有技

术壁垒 

 

华康股份：甜味剂龙头，需求侧稳定 

华康股份在低倍甜味剂领域优势明显，晶体木糖醇和晶体山梨糖醇是华康盈利核心。公司的收入

结构以晶体甜味剂（晶体木糖醇、晶体山梨糖醇、麦芽糖醇和晶体赤藓糖醇）及淀粉糖（主要为

果葡糖浆、液体山梨糖醇和麦芽糖醇液）为核心，从利润贡献来源看，公司晶体木糖醇和晶体山

梨糖醇贡献毛利润近 7 成，是公司盈利的核心。 
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图 7：华康的产品矩阵：晶体功能糖、液体淀粉糖为核心 

 

数据来源：根据招股书估测，东方证券研究所 

 

低倍甜味剂：中国是主要出口国，华康算龙头。低倍甜味剂是个小类目，主要为山梨糖醇、麦芽

糖醇、甘露醇、木糖醇，根据公司招股书估测，目前低倍甜味剂市场规模在 150 亿元以上，销售

量在百万吨以上，其中主要是液体山梨糖醇，我们估测中国出口山梨（晶体）占全球山梨（晶体）

需求量的 1/4，估测华康分别占中国山梨糖醇（晶体）及木糖醇（晶体）近 3 成、近 5 成。 
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表 1：甜味剂主要分为高倍甜味剂和低倍甜味剂，低倍甜味剂主要是糖醇 

甜味剂 种类 工艺和产能情况 下游 发展趋势 

化学合成高倍甜味剂 

糖精钠 
污染较大，新建、改扩建

产能政策受限 

饮料、调味料、冰淇淋、糕点

等 

安全性存疑，部分国家已禁

用，行业逐步萎缩 

甜蜜素 新建和扩大产能政策受限 
餐桌甜味剂、饮料、蜜饯糕

点、调味品等 

安全性存在争议，部分国家

已禁用，发展空间有限 

阿斯巴甜 

竞争格局已相对稳定、生

产工艺成熟，市场竞争门

槛较高 

饮料、餐桌甜味剂、糖果、果

酱、医药等 

安全性存在一定争议，行业

进一步发展存在挑战 

安赛蜜 

核心原料产能受限，头部

企业成本优势明显，进入

门槛较高 

饮料、果酱果冻、餐桌甜味

剂、糖果等 

安全性较好，甜价比高，经

济型较高，发展趋势良好 

三氯蔗糖 
工艺技术及环保要求较

高，投资门槛较高 
可广泛应用于食品饮料等 

安全性好、甜价比高，经济

性好，发展趋势良好 

天然高倍甜味剂 

甜菊糖苷 
工艺相对简单、投资门槛

低 

餐桌糖、冰淇凌、饮料、糖

果、烘焙等 

天然低热值高倍甜味剂，发

展前景广阔 

罗汉果糖苷 
工艺相对简单、投资门槛

低 
可广泛应用于食品饮料等 

天然低热值高倍甜味剂，发

展前景广阔 

低倍甜味剂 

木糖醇 工艺成熟，投资门槛较低 
应用于食品、防龋齿性糖果口

香糖、糖尿病人食品等 

市场认知度较高，发展前景

良好 

山梨糖醇 工艺成熟，投资门槛较低 食品、化妆品、纺织工业等 

应用领域不仅局限于食品工

业，是产销量最大的糖醇产

品 

赤藓糖醇 工艺成熟，投产速度较快 
广泛应用于饮料、食品、调味

品等 

一度随国内无糖饮料爆发，

后竞争加剧出现价格战，行

业洗牌 

阿洛酮糖 
工艺相对较新，投产调试

速度较慢 
食品、饮料、保健品 

成长起步期，部分国家已批

准用作食品原料，中国和欧

盟尚在审批中 

数据来源：三元生物、保龄宝、华康股份招股书，东方证券研究所 

 

图 8：低倍甜味剂是个小类目，山梨糖醇、麦芽糖醇、甘露

醇、木糖醇贡献主要用量 

 图 9：糖醇甜味剂市场仍在成长 

 

 

 
数据来源：华康招股书，东方证券研究所 

注：统计范围为全球 
 

数据来源：根据招股书测算，东方证券研究所 
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图 10：中国出口山梨（晶体）占全球山梨（晶体）需求量的
1/4 

 图 11：中国出口木糖醇（晶体）占全球木糖醇（晶体）需求

量的 1/4 

 

 

 

数据来源：根据华康招股书估测；时间节点为 2024-2025 年，东方证券研究所  数据来源：根据华康招股书估测；时间节点为 2024-2025 年，东方证券研究所 

 

图 12：估测华康占中国山梨糖醇（晶体）供给接近 3 成  图 13：估测华康占中国木糖醇（晶体）供给近 5 成 

 

 

 

数据来源：根据华康招股书估测；时间节点为 2024-2025 年，东方证券研究所  数据来源：根据华康招股书估测；时间节点为 2024-2025 年，东方证券研究所 

 

华康境外业务盈利能力强、关税影响相对可控，客户结构佳。公司收入结构全球化，截止 2025

年，公司境外市场收入贡献仍在 3 成以上，从市场结构看，公司境外为全球化布局，收入分散在

欧洲、美国、东南亚市场，美国并非最大市场，贸易莫测导致的关税制裁等负面影响相对可控；

从客户结构看，公司海外客户结构为玛氏箭牌、亿滋国际、可口可乐等世界级食品饮料厂商，其

核心考量因素主要为原料供给的稳定性和品质，整体看，华康的境外客户需求相对稳定，且对原

料价格的容忍度也较高。公司境外业务毛利率常年在 30%左右，我们认为，除客户结构较好外，

其次因素为晶体糖业务出口居多，由于晶体糖盈利能力高于液体糖，公司境外市场毛利率高于境

内。 
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图 14：华康境外收入毛利率高，出口主要为晶体糖  图 15：公司产品外需强，境外市场收入始终占相当比例  

 

 

 
数据来源： Wind，东方证券研究所 

 
数据来源： Wind，东方证券研究所 

 

图 16：以 2020 年为例，公司下游客户集中度高，以几家全球

性食品饮料公司为核心，需求侧相对稳定 

 图 17：2020 年为例，波兰、美国、意大利为公司前三海外市

场 

 

 

 
数据来源：招股书，东方证券研究所 

 
数据来源：招股书，东方证券研究所 

 

价格回落+结构拖累，华康处于盈利底 

 

加杠杆扩产、晶体糖供给释放，公司处于盈利底。公司历史净利率区间为 6%-15%，2024-2025

年净利率加速回落，2025 年净利率为 4.8%，处于盈利底部，主要系：1）费用角度：公司 2021

年上市以来一直采取较外向型的经营策略，尤其 2023 年进行加杠杆扩产：公司在 2023 年 3 季度

发行可转债募集资金 13 亿元人民币，并在 2022 年在浙江舟山启动“100 万吨玉米精深加工项目

（一期）-第一阶段”，舟山项目一期第一阶段在 2023 年底基本建成，并在 2024 年投产，舟山项

目由资本开支转固后开始计提折旧、摊销，影响期内毛利率及管理费用率，同时，杠杆率抬升后

财务费用率提升明显，进一步压制盈利能力。2)产品层面：由于晶体木糖醇和山梨糖醇供给增加

阶段性大于需求，2022-25年晶体糖价格处于回落区间，叠加 2025年舟山项目一阶段释放出大量

液体糖（果葡糖浆等）产能，液体糖毛利率低于晶体糖，产品结构下沉叠加产品均价下行，对盈

利能力拖累明显。 
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图 18：华康股份盈利能力在 2020-2025 持续回落：1、晶体糖价格回落 2、加杠杆扩产及产品结构下沉 

 

数据来源： Wind，东方证券研究所 

 

图 19：木糖醇价格：价格迈入上行区间主要受供给侧出清及成本端上扬驱动，价格回落主要系扩产释放产能 

 

数据来源： Wind，东方证券研究所 
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图 20：山梨糖醇价格复盘：价格迈入上行区间主要受供给侧出清及成本端上扬驱动，价格回落主要系扩产释放产能 

 

数据来源： wind，东方证券研究所 

 

图 21：果葡糖浆（液体糖）是典型的成本加成型行业，盈利能力低，价格中枢和玉米淀粉价格中枢高度正相关 

 

数据来源： Wind，东方证券研究所 
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图 22：2017-19 年供给侧优化，公司晶体糖吨价上行  图 23：晶体糖吨价上行，盈利能力攀升 

 

 

 
数据来源： wind，东方证券研究所 

 
数据来源： Wind，东方证券研究所 

 

图 24：2020-2025 年供给侧增加，晶体糖吨价下行  图 25：扩产后液体糖收入高增 

 

 

 
数据来源： Wind，东方证券研究所 

 
数据来源： Wind，东方证券研究所 

 

第一支箭：供给出清或见尾， 晶体盈利修复在即 

量的层面，经过 2020-25 年行业扩产后，目前晶体糖整体处于供给高点，当下行业产能利用率处

于历史低位，中小产能出清到后半段，木糖醇和山梨糖醇行业已基本形成寡头格局，华康占据头

部优势，具备提价先机。价的层面，目前晶体糖行业报价与行业成本线接近，华康受益于客户结

构及生产规模，山梨糖和木糖醇售价或高于行业平均，且具备成本领先；展望后续，我们认为玉

米价格上行趋势或延续，原料价格上行将作为“最后一击”，助力行业完成出清的最后阶段，在实

现出清后，华康有望作为胜者引领价格拐点。 

量的层面：小厂退出，份额集中，格局利好华康 

 

2020 年之后晶体糖厂家的核心策略是以价换量，格局利好华康。截止 2025 年，从出口数据看，

木糖醇和山梨糖醇供给量阶段性见顶，从份额来看，当下华康已经形成明显的份额优势，华康已

经成为全球晶体山梨糖醇的前三大生产厂商及木糖醇的第一大生产厂商；综合以上，我们认为当

下晶体糖产能已经进入到产能出清的后半段，形成明显的寡头格局，且格局利好华康。 
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图 26：2020 年之后，华康做的事主要是以价换量，提升市场占有率 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 27：从出口看，2025 年山梨醇供给量阶段性见顶  图 28：从出口看，2025 年木糖醇供给量阶段性见顶 

 

 

 

数据来源： Wind，东方证券研究所  数据来源： Wind，东方证券研究所 

 

表 2：晶体山梨醇厂家份额集中 

厂家名称 
山梨糖醇产能（万吨/

年） 

其中：晶体山梨糖醇产能（万吨/

年） 

其中：液体山梨糖醇产

能 
产能利用率 

罗盖特 >50 >10 20 >80% 

嘉吉 >30 NA 主要为液体 70%-80% 

ADM >20 NA 主要为液体 70%-80% 

华康股份 25-30 >10 >15 晶体>90%，液体>70% 

山东天力 8-10 1-2 >60 >80% 

诸城东晓 8-10 NA 主要为液体 60-70% 

肇庆焕发 5-8 2 15 60-70% 

数据来源：根据百川盈孚等估测，东方证券研究所； 

注：产能利用率为根据华康自身产能利用率再结合各友商公司规模推测，一般来说，规模大于华康的企业产能利用率会相对较高； 

注：产能截止时间为 2025 年； 
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表 3：全球木糖醇份额已相对集中 

全球厂家名称 木糖醇产能（万吨/年） 估测产量 产能利用率 

华康股份 5 >4.5 80-90% 

丹尼克斯（Danisco） 3 2.5 80%-90% 

河南豫鑫 2 1.5 70-80% 

济南圣泉 1.5 1 60-75% 

龙利福田 1 <1 50-70% 

数据来源：根据百川盈孚等估测，东方证券研究所； 

注：产能利用率为根据华康自身产能利用率再结合各友商公司规模推测，一般来说，规模大于华康的企业产能利用率会相对较高； 

注：产能截止时间为 2025 年； 

 

价的层面：看多玉米价格，加速供给出清 

玉米价格上行或是“刺破气球的最后一根刺”，助力行业完成出清的最后阶段。考虑到糖醇类产品

对玉米原料价格高度敏感，该位置下，若玉米价格继续上扬，大部分厂商接下来可能面临报价低

于成本线的情况，部分厂商的毛利有一定概率进入负区间，行业出清加速。 

 

华康具备成本优势，或成为本轮出清的国内赢家。考虑到华康在晶体木糖醇及山梨醇拥有显著的

规模优势，我们推测华康在晶体木糖醇和山梨醇的成本线为国内成本区间下限，同时，考虑到华

康的国际客户占比较高，且多为头部食品饮料企业，我们推测华康在山梨醇和木糖醇的定价生态

好于国内友商，成本及价格优势叠加，华康或成为本轮行业出清的最后赢家，有望引领下一轮晶

体糖价格上行。 

 

图 29：截止 2026 年初，木糖醇价格处于历史区间底部  图 30：截止 2026 年初，山梨醇价格处于历史区间底部 

 

 

 

数据来源： Wind，东方证券研究所  数据来源： Wind，东方证券研究所 
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表 4：截止 2026 年 5 月，晶体山梨醇、果葡糖浆成本线和行业报价比较接近 

产品类型 行业报价区间 行业成本线区间 头部公司成本线估测 规格   

晶体木糖醇-食品级 1.5-1.6万元/吨     含量≥98.5%，粉末状，桶装或袋装   

估测行业成本线-晶体木糖醇   >1.1万元/吨       

估测头部企业成本线     1-1.1万元/吨     

山梨糖醇-晶体 0.57-0.63万元/吨     食品级，含量≥98%，粉末或颗粒形态   

山梨糖醇-液体 4.5-4.8     食品级，含量 70%   

估测行业成本线-晶体山梨糖醇   >0.55万元/吨       

估测头部企业成本线     0.5-0.55万元/吨     

果葡糖浆-F42 0.25-0.3万元/吨     果糖含量 42%   

果葡糖浆-F55 0.26-0.32万元/吨     果糖含量 55%   

估测行业成本线-果葡糖浆-F55   0.28-0.3万元/吨       

数据来源： wind，东方证券研究所； 

注：华康在晶体木糖醇及山梨醇有规模优势，头部企业成本线参考华康 2025 年对应品类的平均估测成本线（尚未考虑玉米原料大幅波动的情况） 

注：报价为截止到 2026年 5 月数据 

 

表 5：晶体糖盈利对原料成本高度敏感——以华康股份 2022 年数据进行成本-盈利测算 

直接成本上行幅度 4% 6% 8% 

晶体糖吨成本 1.08 1.10 1.11 

晶体糖毛利率 25% 24% 23% 

毛利率变动 -2% -3% -4% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 6：液体糖盈利对原料成本高度敏感——以华康股份 2022 年数据进行成本-盈利测算 

直接成本上行幅度 2% 4% 6% 8% 

液体糖吨成本 0.31 0.31 0.32 0.32 

液体糖毛利率 6% 5% 3% 2% 

毛利率变动 -2% -3% -5% -6% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

库存回落、地缘推升，看多玉米价格。我们推测后续玉米价格或延续上行趋势，主要系：1）玉

米作为生物燃料乙醇的核心原料，其价格表现与原油价格高度正相关，境外地缘冲突驱动下，原

油价格或呈现高位，玉米作为替代燃料的关键原料，价格或将跟随上行；2）从供需来看，2025

年以来玉米供需结构略有改善，库存呈现回落趋势，玉米价格具备底部支撑。 
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图 31：玉米作为生物燃料的原料，价格和原油价格高度相关 

 
数据来源： Wind，东方证券研究所 

 

图 32：玉米价格在 2025 上半年已经启动 

 
数据来源： Wind，东方证券研究所 
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表 7：全球玉米供需平衡表显示，玉米库存正在回落 

全球 （单位：百万吨）  2019/20   2020/21   2021/22   2022/23   2023/24   2024/25   2025/26  

 期初库存             336             314             296             309         295         297         283  

 产量          1,134          1,140          1,225          1,167      1,234      1,237      1,297  

 进口             175             189             183             181         199         187         192  

 合计          1,470          1,454          1,521          1,476      1,529      1,533      1,580  

 食用消费量             136             138             138             140         141         139         140  

 饲用消费量             689             684             726             700         728         738         762  

 工业消费量             293             299             311             306         325         335         345  

 其他               38               37               37               36           38           39           39  

 总消费量          1,156          1,158          1,211          1,181      1,232      1,251      1,286  

 出口             175             189             183             181         199         187         192  

 期末库存             314             296             309             295         297         283         294  

数据来源：全球谷物协会，东方证券研究所 

 

表 8：中国玉米供需平衡表显示，国内玉米库存正在回落 

中国 （单位：百万吨）  2020/21   2021/22   2022/23   2023/24   2024/25   2025/26  

 期初库存             199             202             200             196         195         184  

 产量             261             273             277             289         295         300  

 进口               30               22               24               19             8             8  

 合计             490             497             500             504         498         492  

 食用消费量               10               10               10               10           10           10  

 饲用消费量             186             196             204             209         211         214  

 工业消费量               81               81               80               80           81           82  

 其他               11               11               10               11           12           11  

 总消费量             288             297             304             309         314         316  

 出口                 0                 0                 0                 0             0             0  

 期末库存             202             200             196             195         184         175  

数据来源：中国农业部，东方证券研究所 

 

第二支箭：产业链延伸，增厚盈利、拓品可期 

 

舟山扩产奠定华康产业链龙头的工业基础，增厚华康盈利，拓展品类空间。2021年之前公司生产

主要为晶体糖和部分果葡糖浆，主要在开化工厂完成，2025 年舟山玉米精加工项目投产后，公司

开化工厂、舟山工厂合计拥有晶体糖产能约 40 万吨，液体糖产能约 80 万吨。舟山玉米精加工项

目是华康既有产业布局的延伸：1）精加工项目落地后，公司具备了玉米精加工能力，只需要采

购玉米而非玉米淀粉，可以将玉米加工这部分的利润纳入体内；2）精加工项目落地后，公司也

具备生产抗性糊精、食品级变形淀粉、阿洛酮糖等高毛利产品的技术能力，助力公司拓展功能糖

其他品类市场，抬升产品结构。 
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舟山项目纳入玉米精加工，增厚盈利 

舟山项目落地后，玉米而非淀粉作为生产起点，盈利增厚。根据历史数据，淀粉采购金额占华康

收入比重近 25%，是公司成本的主要构成项，是生产晶体山梨糖醇、麦芽糖醇及液体糖（果葡糖

浆等）的主要原料，根据近期公开数据，玉米淀粉较玉米每吨贵 400 元人民币，我们经过测算，

若舟山工厂全部以玉米作为生产起点，将上述玉米加工环节利润纳入后（若不考虑舟山工厂至开

化工厂的运输成本及公司将玉米加工至淀粉的工费），公司晶体山梨、晶体麦芽糖醇及液体糖毛

利率理论最多增厚近 7pct，理论最多可推动公司整体毛利率上行近 4pct。 

 

图 33：淀粉占华康收入比重在 20-25%  图 34：公司后续无需采购淀粉，采购整玉米（含玉米芯及玉

米颗粒）即可 

 

 

 

数据来源： Wind，东方证券研究所  数据来源： Wind，东方证券研究所 

注：淀粉是玉米颗粒加工而成 

 

 

图 35：产业链向上游延伸，将玉米加工这个环节纳入华康体内 

 
数据来源：华康招股书，东方证券研究所 
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图 36：玉米精加工项目投产后，玉米和玉米淀粉之间的价差可以收回到华康加工链内部，增厚盈利能力 

 

数据来源： Wind，东方证券研究所 

 

表 9：若将玉米加工到淀粉的利润纳入，华康盈利能力有望显著改善 

  估测收入占比 直接原料成本-亿元 估测加工利差-亿元 增厚毛利率 对整体毛利率贡献 

晶体糖-木糖醇 20%                     3.62   NA      

晶体糖-山梨糖醇 16%                     3.02                0.45  7% 1.1% 

晶体糖-麦芽糖+赤藓糖醇 12%                     2.17                0.33  7% 0.8% 

液体糖（果葡糖浆，其他液体糖） 36%                     6.63                0.99  7% 2.4% 

主营业务 84%     4%   

数据来源： Wind，东方证券研究所； 

注：测算毛利率提升空间为上限，没有将玉米到淀粉环节的加工费及运费纳入考虑； 

注：木糖醇主要原料为玉米芯，不参与玉米淀粉加工环节 

 

做好技术储备，拓品可期 

 舟山工厂除了实现玉米精加工能力外，也为公司拓展品类提供空间。根据公司转债说明书，舟山

项目落地后，考虑到原料的复用性和生产线的可调整能力，公司也将拥有食品级变性淀粉、结晶

甘露糖醇、阿洛酮糖的生产能力，以及聚葡萄糖、抗性糊精的生产能力，我们认为，伴随公司寻

找到稳定的下游需求，上述单品有望实现生产及销售，考虑到上述单品的毛利较高，公司产品结

构有望持续上移。 

 

表 10：根据转债说明书，舟山工厂落地后，具备生产能力的品类、产能及其销售规模 

类目 产品 新增产能（万吨） 不含税单价（元/吨） 估测销售收入（亿元） 

变性淀粉 食品级变性淀粉 7.55 8000 6.04 

甜味剂 结晶甘露糖醇 2 17000 3.4 

甜味剂 结晶阿洛酮糖 4 16500 6.6 

膳食纤维 聚葡萄糖 6 7080 4.25 

膳食纤维 抗性糊精 3.5 20000 7 

数据来源：华康转债说明书，东方证券研究所 
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投资建议及盈利预测 

 

首次覆盖，给予“买入”评级，目标价27元。预计公司2026-2028年EPS分别为0.5元、1.12元、

2.25 元，考虑到公司所处行业为周期性行业，以远期盈利给予估值，按公司 2028 年盈利，参考

可比公司平均，给予 12X动态 PE，对应目标价为 27 元。 

 

收入拆分： 

1）晶体糖业务：预计晶体糖业务 2026-28 年收入分别为 21.3 亿 /24.8 亿 /29.8 亿，同比

+7%/+17%/+20%，主要受益于单品放量及单价回暖。尽管有原料成本上行挑战，但考虑到单价

回暖及舟山工厂具备玉米精深加工能力，预计公司晶体糖业务 2026-28 年毛利率分别为

21.7%/25.4%/32.1%。 

2）液体糖业务：预计液体糖业务 2026-28 年收入分别为 26.3 亿 /30.0 亿 /33.6 亿，同比

+27%/+14%/+12%，主要受益于单品放量。尽管有原料成本上行挑战，但考虑到舟山工厂具备玉

米精深加工能力，预计公司液体糖业务 2026-28 年毛利率分别为 4.4%/6.4%/8.2%。 

 

费用率：考虑到公司加杠杆扩产告一段落，有息负债绝对值或不再大规模增加，我们预计 2026-

28 年财务费用占公司收入比重将持续回落；考虑到公司液体糖和晶体糖在 2026-28 年仍处于放量

阶段，预计 2026-28 年折旧、摊销占收入比重将持续回落，驱动管理费用率回落，公司客户结构

相对稳定，预计期间销售费用率保持相对平稳。 

 

 

 

表 11：公司收入拆分及盈利能力预测 

晶体糖（木糖醇、山梨糖醇、麦芽糖醇、赤藓糖醇） 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

收入-百万元 1,669 1,914 1,943 1,983 2,129 2,482 2,976 

yoy-收入  
15% 2% 2% 7% 17% 20% 

毛利率（%） 26.7% 28.9% 26.2% 26.7% 21.7% 25.4% 32.1% 

液体糖：果葡糖浆+液体糖醇、糖浆（液体山梨、液体麦芽及其他多元醇、葡萄糖浆、麦芽糖浆） 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

收入-百万元 512 680 755 2,063 2,629 2,997 3,356 

yoy-收入  
33% 11% 173% 27% 14% 12% 

毛利率（%） 7.8% 8.8% 9.5% 1.4% 4.4% 6.4% 8.2% 

其他业务（副产品及热电厂） 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

收入-百万元 19.0 188.7 110.4 112.5 140 160 180 

成本-百万元 0.3 128.8 80.0 69.0 80 90 100 

毛利率（%）  32% 28% 39% 43% 44% 44% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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表 12：可比公司及估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2026/5/22 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

金禾实业 002597 20.28 0.61 1.19 1.47 1.70 33 17 14 12 

安琪酵母 600298 36.22 1.78 2.14 2.45 2.76 20 17 15 13 

百龙创园 605016 26.51 0.88 1.17 1.52 1.94 30 23 17 14 

晨光生物 300138 10.49 0.76 0.89 1.09 1.31 14 12 10 8 

 最大值      33 23 17 14 

 最小值      14 12 10 8 

 平均数      24 17 14 12 

数据来源： Wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

 

1）食品安全：食品安全问题可能对公司声誉造成明显影响； 

2）销量不及预期：1、国际贸易摩擦或扩大关税制裁的范围，公司在核心出口市场欧洲、美洲及

东南亚市场的销售可能受到不利影响；2、因为产能限制等因素或导致液体糖无法持续放量；3、

公司主要客户变动导致晶体糖出口量下降； 

3）晶体糖价格提升力度及时间不及预期：甜味剂的消费结构可能发生变化，竞品存在替代性，

导致产能退出滞后，晶体糖价格拐点晚于预期，或提升空间有限，影响公司毛利率抬升； 

4）成本长期高位运行：极端天气或地缘冲突对玉米供需的影响或持续，若成本在 2027 年后依旧

呈现趋势性攀升或长期高位运行，或导致公司毛利率改善不及预期。 

5）玉米加工成本抬升：公司对玉米的加工能力出现大的变化导致加工成本显著提升，影响公司

毛利率提升。 

6）假设条件变化： 文中测算基于设定的前提假设基础之上，存在假设条件发生变化导致结果产

生偏差的风险。  

7）统计误差风险：代糖行业较小，本报告中的研究判断及估测部分基于行业交流信息整理，相

关信息可能存在来源局限性，据此得出的统计结果或存在一定误差。 
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表 13：不同情境下公司的盈利能力变化参考 

情景：2028年液体糖毛利率不变，晶体糖毛利率

变化 
晶体糖毛利率 毛利率-2028E 净利率-2028E 净利润（亿元）-2028E 

 34.5% 21.5% 11.7% 7.74 
 33.4% 20.8% 11.1% 7.28 
 32.1% 20.2% 10.5% 6.82 
 30.9% 19.5% 9.8% 6.36 
 29.6% 18.8% 9.2% 5.9 
     

     

     

情景：2028年晶体糖毛利率不变，液体糖毛利率

变化 
液体糖毛利率 毛利率-2028E 净利率-2028E 净利润（亿元）-2028E 

 10.1% 21.1% 11.4% 7.4 
 9.2% 20.6% 10.9% 7.11 
 8.2% 20.2% 10.5% 6.82 
 7.3% 19.7% 10.0% 6.53 
 6.4% 19.2% 9.6% 6.24 

数据来源：Wind，东方证券研究所测算 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 434 1,159 955 1,441 1,799  营业收入 2,808 4,189 4,897 5,639 6,512 

应收票据、账款及款项融资 769 694 1,004 1,094 1,205  营业成本 2,197 3,559 4,260 4,749 5,200 

预付账款 35 21 49 56 65  销售费用 52 53 59 68 78 

存货 697 769 852 712 728  管理费用 134 113 122 135 156 

其他 640 774 808 865 865  研发费用 128 145 171 197 228 

流动资产合计 2,575 3,416 3,668 4,169 4,662  财务费用 8 96 122 115 92 

长期股权投资 93 74 90 60 70  资产、信用减值损失 17 19 12 11 13 

固定资产 2,254 3,505 3,237 2,990 2,740  公允价值变动收益 (4) 4 5 5 5 

在建工程 1,322 278 310 362 514  投资净收益 22 17 22 20 17 

无形资产 306 298 291 284 277  其他 (0) 4 (9) (16) (24) 

其他 442 470 411 343 286  营业利润 289 229 169 372 744 

非流动资产合计 4,417 4,624 4,338 4,039 3,887  营业外收入 1 3 1 1 1 

资产总计 6,992 8,040 8,007 8,208 8,549  营业外支出 4 6 4 3 3 

短期借款 150 704 600 500 450  利润总额 287 226 166 370 742 

应付票据及应付账款 1,046 1,199 1,576 1,662 1,664  所得税 18 23 15 30 59 

其他 477 531 409 387 332  净利润 269 203 151 340 683 

流动负债合计 1,673 2,434 2,586 2,549 2,445  少数股东损益 0 2 0 0 1 

长期借款 697 880 880 880 880  归属于母公司净利润 268 200 151 340 682 

应付债券 1,163 1,230 1,230 1,230 600  每股收益（元） 0.89 0.66 0.50 1.12 2.25 

其他 204 241 217 227 227        

非流动负债合计 2,064 2,351 2,327 2,337 1,707  主要财务比率      

负债合计 3,737 4,785 4,913 4,886 4,153   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 12 14 14 15 16  成长能力      

实收资本（或股本） 306 303 303 303 333  营业收入 0.9% 49.1% 16.9% 15.1% 15.5% 

资本公积 1,379 1,391 1,427 1,427 2,027  营业利润 -32.3% -20.7% -26.6% 121.0% 99.8% 

留存收益 1,363 1,351 1,350 1,577 2,021  归属于母公司净利润 -27.7% -25.4% -24.7% 125.5% 100.5% 

其他 196 196 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,255 3,255 3,094 3,322 4,396  毛利率 21.8% 15.0% 13.0% 15.8% 20.2% 

负债和股东权益总计 6,992 8,040 8,007 8,208 8,549  净利率 9.6% 4.8% 3.1% 6.0% 10.5% 

       ROE 8.5% 6.2% 4.8% 10.6% 17.7% 

现金流量表       ROIC 5.1% 4.9% 4.3% 7.4% 12.2% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 269 203 151 340 683  资产负债率 53.4% 59.5% 61.4% 59.5% 48.6% 

折旧摊销 218 297 310 311 315  净负债率 55.4% 60.4% 63.2% 41.2% 6.4% 

财务费用 8 96 122 115 92  流动比率 1.54 1.40 1.42 1.64 1.91 

投资损失 (22) (17) (22) (20) (17)  速动比率 1.12 1.09 1.09 1.36 1.61 

营运资金变动 (137) 200 (112) 20 (139)  营运能力      

其它 (190) (354) (32) 15 (5)  应收账款周转率 5.3 6.6 6.7 6.1 6.5 

经营活动现金流 146 424 418 781 928  存货周转率 4.5 4.9 5.3 6.1 7.2 

资本支出 (1,977) (465) (52) (102) (202)  总资产周转率 0.4 0.6 0.6 0.7 0.8 

长期投资 1 20 (16) 30 (10)  每股指标（元）      

其他 390 (104) (101) 104 72  每股收益 0.89 0.66 0.50 1.12 2.25 

投资活动现金流 (1,586) (549) (169) 32 (140)  每股经营现金流 0.48 1.40 1.38 2.58 2.79 

债权融资 38 333 (110) 0 (680)  每股净资产 10.70 10.69 10.16 10.91 14.45 

股权融资 49 9 36 0 630  估值比率      

其他 (397) (285) (378) (328) (380)  市盈率 20.2 27.1 36.0 16.0 8.0 

筹资活动现金流 (311) 57 (452) (328) (430)  市净率 1.7 1.7 1.8 1.6 1.2 

汇率变动影响 11 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.7 12.2 12.6 9.5 6.6 

现金净增加额 (1,739) (61) (203) 486 358  EV/EBIT 25.4 23.3 26.0 15.5 9.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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