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核心观点 

行业结构性修复，配方升级与饲料精细化支撑长期需求 

9 月 VD3 月内均价上涨 25.39%，麦芽酚价格修复，安赛蜜开工

回升并去库；三氯蔗糖库存略增，维生素整体指数仍回落。生猪

养殖持续亏损，上游饲料添加剂需求承压。整体看行业具备结构

性景气修复机会，优势企业盈利有望逐步改善。减糖趋势、风味

升级与饲料精细化有望持续拉动需求，支撑行业中长期发展。 

 

VD3 与麦芽酚修复，养殖亏损制约普涨 

减糖趋势深化，应用需求拓展 

中长期看，减糖与健康消费有望持续拉动行业需求。低糖、无糖

食品的应用场景不断拓展，有望带动甜味剂和功能性糖醇需求增

长。食品风味升级有利于麦芽酚等产品需求释放。营养强化为维

生素提供增长空间。饲料精细化及低蛋白日粮推广，则有望提升

氨基酸需求。多元应用共同支撑行业长期成长。 

9 月麦芽酚涨价与安赛蜜去库  

甲基、乙基麦芽酚月内均价环比上涨 4.08%、2.39%；安赛蜜与三

氯蔗糖均价持平，同比方向分化。9 月 25 日安赛蜜库存较 8 月 28

日下降 7.36%，三氯蔗糖增加 1.45%。风味添加剂景气有所回升，

三氯蔗糖上行仍受库存约束。 

9 月 VD3 领涨且行情分化 

9 月 1—24 日 VD3、VE 月内均价分别上涨 25.39%、7.46%， 12

个重点维生素仍有 7 个均价下降，整体指数下降 6.65%。蛋氨酸

均价环比下降 15.35%，近期报价略升；VE 最新价较 8 月底回落，

当前修复以单品行情为主，普遍涨价基础仍偏弱。 

9 月养殖亏损制约上游需求 

自繁自养、外购仔猪 9 月利润均值分别约为-199.53、-99. 36 元/

头；牧原、温氏上半年猪业务毛利率分别为-4.51%、-9.00%，9 月

售价同比均下降约两成。养殖亏损约束补栏和备货，氨基酸配方

替代仍有结构性需求，上游盈利或继续分化。 

相关行业与标的  

食品添加剂及甜味剂行业具备结构性景气修复机会，优势企业盈

利有望逐步改善。中长期看，减糖配方、风味升级与饲料精细化

有望持续拉动需求。细分方向重点关注维生素、高倍甜味剂及功

能性糖醇，优选具备技术、成本和客户优势的企业。相关公司为

营养品龙头新和成、三氯蔗糖龙头金禾实业、维生素 D3 一体化

龙头花园生物、维生素头部企业浙江医药和天新药业，以及赤藓

糖醇弹性标的三元生物、功能性糖醇企业华康股份等。 
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一、本月重点：配方升级支撑长期需求，景气修复仍有分化 

减糖配方、风味升级与饲料精细化提供长期需求，景气修复有望先在优势品种中展开。高倍甜味剂和香料

的合成收率、环保处理及客户认证抬高新增有效供给门槛；饲料配方降本与蛋白原料替代为氨基酸提供需求空

间。赤藓糖醇、淀粉糖及部分维生素仍面临扩产消化，行业供给约束存在差异。9 月麦芽酚涨价、安赛蜜去库，

技术、成本和客户基础较好的企业有望率先受益，全面上行仍受到新增供给与养殖盈利压力限制。 

本月安赛蜜供需表现相对更好，三氯蔗糖仍受库存约束。三氯蔗糖与安赛蜜 9 月 1—25 日月内均价分别为

9.50、6.20 万元/吨，环比持平，同比分别下降 43.51%、上涨 73.49%。安赛蜜开工回升并去库，三氯蔗糖开工下

降而库存略增；前者价格韧性较强，后者景气回升仍取决于库存压力缓解。 

本月 VD3 领涨，维生素修复仍以少数品种为主。VD3、VE截至 9 月 24 日的月内均价环比分别上涨 25. 39%、

7.46%，12 个重点维生素仍有 7 个均价下降，整体价格指数下降 6.65%。蛋氨酸月内均价环比下降 15.35%，最

新报价略高于 8 月底，近期修复幅度有限，广泛涨价行情的基础仍偏弱。 

9 月生猪养殖亏损延续，上游饲料添加剂需求承压。自繁自养、外购仔猪 5 次有效周度观察利润均值分别

为-199.53、-99.36 元/头；8 月维生素出口量同比下降 3.22%，国内饲料产量增长 2.49%。养殖亏损可能压制主动

备货，新增供给限制普遍涨价；VD3、麦芽酚及去库较好的安赛蜜有望先行修复，氨基酸配方替代需求仍有支

撑，行业景气预计继续分化。 

二、本月新闻：食品配料准入推进，新应用仍待放量 

2.1 新品受理与许可换版推进 

本月功能性配料新品申请增加，长期应用空间继续拓展。国家卫生健康委政务服务平台公布 9 月 11 日食品

添加剂新品种受理情况，列示两项 2'-岩藻糖基乳糖申请，受理编号为 2026 年第 0054 号、第 0053 号。当前进

展为申请受理，正式应用仍取决于后续审评批准；功能性配料有望逐步丰富食品配方，短期收入贡献仍处于前

期导入阶段。（来源：国家卫生健康委） 

本月饼干生产许可细则换版发布，终端合规要求进一步细化。市场监管总局 9 月 29 日发布《饼干生产许可

审查细则（2026 版）》，公告成文日期为 9 月 9 日，明确自 2027 年 1 月 1 日起施行。标准换版推动终端客户适

配，高标准配料供应商有望在质量与合规竞争中受益，短期影响主要体现为客户规范升级。（来源：市场监管

总局 2026 年第 29 号公告） 

2.2 公司推进新应用，订单周期影响价格传导 

本月金禾实业推进新应用，成熟产品仍是经营基础。公司 9 月 17 日交流表示，三氯蔗糖饲料添加剂新领域

取得资质进展，市场导入正在推进，未披露实际成交量；酶改甜菊糖苷已稳定投产并产生经济效益，圆柚酮、

红没药醇完成产业化转化与市场导入。新品有望拓展长期收入来源，近期盈利仍主要受核心甜味剂和麦芽酚产

销影响。（来源：金禾实业公告） 
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本月新和成披露订单结构，报价修复向盈利传导存在时间差。公司 9 月 3 日交流介绍，蛋氨酸海外客户主

要采用季单、月单，国内以月单和现货为主，合资液体蛋氨酸装置运行稳定；上半年香精香料毛利受部分产品

降价与原料成本上升影响，山东新项目仍在筹备与内部审批。不同订单周期决定价格兑现节奏，近期报价修复

对公司盈利的影响预计分产品逐步体现。（来源：新和成公告） 

三、麦芽酚与 VD3 上涨，蛋氨酸月内均价回落 

3.1 甜味剂价格持稳，麦芽酚月内均价上行 

安赛蜜与麦芽酚去库改善，三氯蔗糖仍受库存约束。上半年金禾食品添加剂收入增长 14.94%，同时推进三

氯蔗糖、安赛蜜工艺提效，存量装置仍有增供空间。9 月安赛蜜开工回升、库存较 8 月底下降 7.36%，三氯蔗糖

开工下降而库存增加 1.45%，供需表现继续分化。甲乙基麦芽酚均价环比分别上涨 4.08%、2.39%，麦芽酚库存

下降 6.92%，去库配合报价修复，安赛蜜与风味添加剂景气相对更强。 

糖醇与淀粉糖仍处供给消化阶段，需求扩展尚未带动普遍涨价。上半年保龄宝减糖甜味剂等核心产品销量

增长，华康舟山新产线持续释放，液体低毛利产品销售占比提升，供给竞争加大。赤藓糖醇仍承受前期扩产后

的存量竞争，9 月均价环比持平；麦芽糖浆、麦芽糊精及果葡糖浆分别下降 2.89%、2.20%、0.79%，山梨醇小幅

上涨 0.63%。需求增长与扩产并行，盈利修复仍以成本和产品结构改善为主。 

本月甲乙基麦芽酚价格上涨，甜味剂与淀粉糖仍有分化。三氯蔗糖、安赛蜜和赤藓糖醇月内均价环比持平，

甲基及乙基麦芽酚分别上涨 4.08%、2.39%；麦芽糖浆和麦芽糊精下降 2.89%、2.20%。同比看，三氯蔗糖均价下

降 43.51%，安赛蜜上涨 73.49%。风味添加剂修复较为突出，淀粉糖供需仍偏宽松，板块景气尚未普遍回升。 

图表 1：甜味剂与风味添加剂价格 

产品  单位  9 月均价  均价环比 均价同比 最新价格 

三氯蔗糖 万元/吨 9.50 +0.00% -43.51% 9.50 

安赛蜜 万元/吨 6.20 +0.00% +73.49% 6.20 

甲基麦芽酚 万元/吨 10.10 +4.08% -5.79% 10.00 

乙基麦芽酚 万元/吨 8.19 +2.39% +2.93% 8.20 

赤藓糖醇 万元/吨 1.00 +0.00% -4.76% 1.00 

麦芽糖浆 元/吨 2,566.65 -2.89% +0.16% 2,448.00 

麦芽糊精 元/吨 3,777.96 -2.20% -0.19% 3,688.00 

果葡糖浆 元/吨 2,584.39 -0.79% +0.12% 2,561.00 

山梨醇 元/吨 2,792.48 +0.63% +5.33% 2,816.00 
 

资料来源：百川盈孚，中信建投证券。注：截至 9月 25日；均价同比与去年 9月 1—25日有效报价均值比较。 

仅供内部参考，请勿外传！



 

  

行业深度报告 

化学原料 

 

 

3 

本月麦芽酚景气有所修复，安赛蜜价格韧性强于三氯蔗糖。甲基麦芽酚月内均价 10.10 万元/吨，环比上涨

4.08%、同比下降 5.79%；乙基麦芽酚为 8.19 万元/吨，环比上涨 2.39%、同比上涨 2.93%。三氯蔗糖、安赛蜜均

价环比持平，同比则分别下降 43.51%、上涨 73.49%。短期涨价与库存消化有利于麦芽酚盈利修复，甜味剂的上

行弹性仍有产品差异。 

图表 2：三氯蔗糖 安赛蜜与麦芽酚价格 

 

资料来源：百川盈孚，中信建投证券。 

3.2 VD3 涨幅突出，维生素价格指数仍回落 

维生素供给增量与需求分化并存，9 月修复仍集中在少数品种。上半年浙江医药 VA、VE 产量提升，亿帆

VB6 项目进入试生产，泛酸钙新产线完成安装，供给释放压力尚存。需求端，年初以来饲料生产温和增长，1—

8 月累计产量同比增加 1.71%，8 月维生素出口则同比下降 3.22%。9 月 VD3 均价环比上涨 25.39%，整体价格

指数仍下降 6.65%，12 个重点品种中 7 个下跌，扩产与海外销售偏弱限制普遍涨价。 
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本月 VD3 涨幅突出，维生素整体仍处于分化行情。12 个重点维生素中 4 个月内均价环比上涨、7 个下降、

1 个持平；根据博亚和讯数据，VD3 上涨 25.39%，VA、VE 分别上涨 4.36%、7.46%，叶酸下降 21.93%，VK3

下降 15.93%。维生素价格指数月内观察均值 84.25 点，环比下降 6.65%，当前上涨尚未覆盖大多数品种，整体

景气略有回升仍偏缓慢。 

图表 3：重点维生素价格（元/千克，国产） 

产品  规格  9 月均价 均价环比 均价同比 最新价 较 8 月底  

VA 50 万 IU/g 57.00 +4.36% -10.24% 57.00 +0.00% 

VE 50% 76.63 +7.46% +28.43% 74.50 -3.87% 

VD3 50 万 IU/g 162.24 +25.39% -28.42% 226.50 +76.26% 

VB1 98% 217.37 -7.27% -8.97% 210.00 -8.70% 

VB2 80% 75.00 +0.00% +1.35% 75.00 +0.00% 

VB6 98% 97.84 -3.29% -22.52% 97.50 -0.51% 

VC 99% 19.68 +1.32% +0.94% 20.00 +5.26% 

VK3 MSB96% 76.26 -15.93% +8.95% 70.00 -22.22% 

泛酸钙 98% 37.13 -3.73% -8.32% 36.50 -2.67% 

叶酸 98% 256.05 -21.93% +3.46% 242.50 -18.49% 

肌醇 98% 35.13 -7.20% +35.12% 31.50 -13.70% 

生物素 2% 27.21 -4.52% -2.82% 27.00 -1.82% 

资料来源：博亚和讯、中国饲料工业协会（VK3），中信建投证券。注：截至 9月 24 日；均价同比与去年 9 月 1—24日有效报价均值比

较。 

本月 VD3 价格显著上涨，VA 与 VE修复节奏较弱。VD3 最新价 226.50 元/千克，较 8 月底上涨 76. 26%，

月内均价同比仍下降 28.42%；VA 月内均价 57.00 元/千克，环比上涨 4.36%，最新价与 8 月底持平。VE 月内均

价 76.63 元/千克，环比上涨 7.46%，最新价较 8 月底下降 3.87%。VD3 近期价格弹性最强，VA 和 VE 的涨价持

续性仍弱于月内平均表现。 

图表 4：VA 与 VE价格  
 

图表 5：VD3 价格 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，中信建投证券。注：VA 为 50 万 IU/g、VE为

50%，国产报价。 

 资料来源：博亚和讯，中信建投证券。注：VD3为 50万 IU/g，国产

报价。 
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3.3 蛋氨酸均价回落，赖氨酸保持稳定 

氨基酸需求有配方替代支撑，新增供给仍压制普遍提价。上半年新和成蛋氨酸量价齐升，宁波液体装置稳

定运行；梅花吉林 60 万吨/年赖氨酸项目达产达效，供给竞争加强。养殖企业持续推进低蛋白日粮与豆粕替代，

为氨基酸用量提供结构性支撑，但 9 月养殖亏损仍可能压制主动备货。9 月蛋氨酸均价环比下降 15.35%、赖氨

酸下降 0.18%，蛋氨酸近期报价小幅回升，全面上行的基础仍偏弱。 

本月蛋氨酸均价回落，赖氨酸景气仍偏弱。99%国产蛋氨酸截至 9 月 24 日的月内均价 22.68 元/千克，环比

下降 15.35%、同比上涨 3.30%，最新报价较 8 月底上涨 0.43%；70%国产赖氨酸均价 4.29 元/千克，环比下降

0.18%、同比下降 11.12%。蛋氨酸近期小幅回升，赖氨酸仍在低位运行，氨基酸行情预计以弱势分化为主。 

图表 6：重点氨基酸价格（元/千克） 

产品  规格  9 月均价  均价环比 均价同比 最新价  

蛋氨酸 99% 国产 22.68 -15.35% +3.30% 23.20 

赖氨酸 70% 国产 4.29 -0.18% -11.12% 4.30 
 

资料来源：博亚和讯，中信建投证券。注：截至 9月 24日；均价同比与去年 9月 1—24日有效报价均值比较。 

本月蛋氨酸近期报价小幅修复，月内均价仍低于 8 月水平。截至 9 月 24 日，蛋氨酸最新报价 23.20 元/千

克，月内均价 22.68 元/千克仍低于 8 月 26.79 元/千克；赖氨酸最新价 4.30 元/千克与 8 月底持平，月内均价 4 .29

元/千克也接近 8 月。蛋氨酸已出现局部修复迹象，新增供给与下游盈利压力仍限制氨基酸整体上行空间。 

图表 7：蛋氨酸价格 
 

图表 8：赖氨酸价格 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，中信建投证券。注：蛋氨酸 99%，国产报价。  资料来源：博亚和讯，中信建投证券。注：赖氨酸 70%，国产报价。 
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四、安赛蜜开工回升并去库，三氯蔗糖库存略增 

本月安赛蜜开工回升并去库，供需改善较三氯蔗糖更明显。9 月 25 日，安赛蜜库存 592 吨，较 8 月 28 日

下降 7.36%，开工率提高 4.9 个百分点至 45.0%；三氯蔗糖库存 700 吨，增加 1.45%，开工率下降 13.5 个百分点

至 64.6%。麦芽酚库存 390 吨，下降 6.92%，乙基麦芽酚开工率提高 2.4 个百分点。安赛蜜与麦芽酚去库有利于

景气修复，三氯蔗糖库存消化仍偏慢。 

图表 9：甜味剂库存与开工率 

品种  最新库存 吨  较 8 月底  最新开工率 较 8 月底  

三氯蔗糖 700 +1.45% 64.6% -13.5 个百分点 

安赛蜜 592 -7.36% 45.0% +4.9 个百分点 

麦芽酚 390 -6.92% 65.1% +2.4 个百分点 
 

资料来源：百川盈孚，中信建投证券。注：9月 25日较 8月 28日；麦芽酚库存与乙基麦芽酚开工分别统计，赤藓糖醇库存零值未用于判

断。 

本月安赛蜜与三氯蔗糖库存方向分化，价格上行基础存在差别。9 月 25 日安赛蜜库存较 8 月 28 日减少 47

吨至 592 吨，开工率升至 45.0%；三氯蔗糖库存增加 10 吨至 700 吨，开工率降至 64.6%。安赛蜜在供给恢复的

同时去库，供需韧性较强；三氯蔗糖减产尚未带来去库，库存对报价的约束预计仍将延续。 

图表 10：工厂库存 
 

图表 11：周度开工率 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中信建投证券。  资料来源：百川盈孚，中信建投证券。 
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五、营养品出口表现分化，国内饲料产量增长 

8 月维生素出口回落，甲硫氨酸出口环比回升。维生素出口 3.48 万吨，环比下降 4.10%、同比下降 3. 22%。

三氯蔗糖出口 1357 吨，环比下降 3.55%；甲硫氨酸出口 2.78 万吨，环比增长 48.19%。 

图表 12：重点维生素、甜味剂及蛋氨酸出口（吨） 

品种  8 月出口  吨  环比  同比  

VA 465 -7.00% -24.56% 

VB1 757 -23.18% +25.35% 

VB2 411 +0.56% +21.57% 

VB6 648 -18.48% +11.61% 

VC 15,914 -1.66% -0.69% 

VE 9,024 -6.17% -17.40% 

三氯蔗糖 1,357 -3.55% +55.91% 

安赛蜜* 1,045 -27.06% -13.35% 

赤藓糖醇* 5,407 +3.48% +2.51% 

甲硫氨酸（固体蛋氨酸） 27,836 +48.19% +34.21% 

液体蛋氨酸* 48,450 -5.11% -8.11% 
 

资料来源：海关总署，中信建投证券。注：*为相关税号。液体蛋氨酸以 29309090（其他有机硫化合物）代理，含其他产品。 

8 月国内饲料生产增长，维生素需求的国内外表现分化。据国家统计局数据，8 月国内饲料产量 3000 万吨，

环比增长 4.17%、同比增长 2.49%，1—8 月累计 22323.5 万吨，同比增长 1.71%；据海关数据，8 月同期维生素

出口量同比下降 3.22%。国内饲料生产为添加剂需求提供总量支撑，海外主要维生素减量与养殖端盈利压力并

存，需求驱动的普遍涨价空间仍有限。 

图表 13：维生素出口量 
 

图表 14：饲料单月产量 

 

 

 

资料来源：海关总署，中信建投证券。注：截至 2026 年 8月；现有

同口径序列仅含数量。 

 资料来源：国家统计局，中信建投证券。注：1—2 月合并值未绘作

单月，图形仅连接有效月度观察。 
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六、生猪养殖亏损延续，月末压力加大 

生猪养殖是饲料添加剂的重要下游，盈利状况影响全产业链的利润分配。维生素和氨基酸经饲料配方进入

养殖环节，养殖企业承担饲料采购成本；持续亏损会削弱补栏、备货和承受涨价的能力，上游的提价空间也随

之受限。配方降本可增加氨基酸替代蛋白原料的用量，因而需求结构仍有差别，饲料添加剂盈利修复有望先在

具有成本或供给优势的品种中体现。 

本月生猪养殖利润持续为负，月末亏损进一步扩大。自繁自养、外购仔猪 5 次有效周度观察均值分别为-

199.53、-99.36 元/头，较 8 月下降 3.25、26.14 元/头；9 月 30 日分别为-251.91、-174.61 元/头。外购仔猪亏损较

去年 9 月收窄，自繁自养亏损加深，两种模式本月均承压，养殖环节短期恢复盈利的难度仍较大。 

图表 15：生猪养殖利润月度观察（元/头） 

养殖模式 9 月观察均值 环比变化 同比变化 9 月 30 日  较 8 月末变化 

自繁自养 -199.53 -3.25 -192.26 -251.91 -84.60 

外购仔猪 -99.36 -26.14 +81.65 -174.61 -135.86 
 

资料来源：博亚和讯，中信建投证券。注：行业模型利润，与公司财务利润不同；9月、8月、上年 9月分别为 5、4、4次有效周度观察

的简单均值；同比、环比为绝对金额增减。8月末为 8月 28日。 

本月两种养殖模式月末压力均加大，行业盈利修复仍需时间。自繁自养 9 月利润均值较去年同期下降 192.26

元/头，外购仔猪提高 81.65 元/头；9 月 30 日较 8 月 28 日分别减少 84.60、135.86 元/头。同比表现虽有差异，

环比和月末变化均偏弱，养殖企业成本控制压力持续，上游饲料添加剂需求短期仍难获得全面拉动。 

图表 16：自繁自养生猪养殖利润（元/头） 
 

图表 17：外购仔猪养殖利润（元/头） 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，中信建投证券。注：截至 2026年 9月 30日；

曲线连接有效观测点。 

 资料来源：博亚和讯，中信建投证券。注：截至 2026年 9月 30日；

曲线连接有效观测点。 
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本月牧原与温氏售价同比均下降约两成，低猪价继续压制盈利。牧原、温氏 9 月销售均价分别为 10.36、

10.75 元/公斤，上半年猪业务毛利率分别为-4.51%、-9.00%。温氏 9 月交流披露 8 月肉猪养殖综合成本低于 12

元/公斤，表明企业仍在持续降本。在销售价格偏弱的背景下，成本改善有利于减亏，养殖利润修复仍取决于猪

价与成本的共同改善。 

图表 18：主要生猪企业盈利与销售价格观察 

公司  2026H1 猪业务毛利率 9 月售价  元 /公斤  售价环比 售价同比 

牧原股份 -4.51% 10.36 +0.58% -19.57% 

温氏股份 -9.00% 10.75 -1.01% -18.44% 
 

资料来源：牧原股份、温氏股份 2026年半年度报告及 9月销售简报，中信建投证券。注：毛利率为上半年；售价为 9月商品猪/毛猪均价，

销售简报未经审计；牧原环比依公告月表计算。温氏披露的成本为 8月上界，未用于计算 9月利润。 

牧原商品猪售价仍处低位，养殖盈利持续受到压制。2025 年 9 月牧原销售均价 12.88 元/公斤，2026 年 9 月

为 10.36 元/公斤，同比下降 19.57%；年内 4 月均价最低为 9.45 元/公斤，此后虽有回升，9 月仍低于年初 12 .57

元/公斤。企业降本有利于减亏，猪价低位运行继续制约盈利修复和上游饲料添加剂提价。 

图表 19：牧原月度商品猪销售均价（元/公斤） 

 

资料来源：牧原股份月度销售公告，中信建投证券。注：2025年 1—2月合并披露，未拆成单月曲线；月度销售数据未经审计。 
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猪企业务毛利率在 2024—2025 年上半年改善，2026 年上半年均转负：牧原为-4.51%，温氏为-9.00%。按

各期披露观察，养殖盈利由修复转向承压。终端主动备货和对添加剂涨价的承受能力仍受约束，上游普遍提价

的需求基础偏弱。 

图表 20：牧原与温氏猪业务上半年毛利率（%）  

 

资料来源：牧原股份、温氏股份 2023—2026年半年度报告，中信建投证券。注：图列各年上半年原披露值；牧原为生猪业务（含商品猪、

仔猪及种猪），温氏为肉猪类养殖，均非公司整体毛利率。牧原 2026年调整生猪保险费用补助列报并追溯 2025年，温氏 2025年发生同

一控制下企业合并；历史数值未统一追溯，跨期比较存在口径差异。 

本月养殖亏损约束上游备货，氨基酸配方替代仍提供结构性需求。牧原半年报披露利用发酵氨基酸降低豆

粕用量，温氏 9 月交流披露 2026 年猪料豆粕用量约 4%。降本需求可推动饲料配方中氨基酸替代蛋白原料，缓

冲养殖盈利压力对其需求的影响；维生素需求则更多取决于养殖规模和必要添加量，上游景气预计继续分化。 
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七、相关行业与标的 

减糖配方、风味升级与饲料精细化有望持续拓展需求空间，优势企业盈利有望逐步改善，中短期看行业具

备结构性景气修复机会。细分方向重点关注维生素、高倍甜味剂及功能性糖醇，优选具备技术壁垒、成本优势

与客户基础的企业。围绕营养强化、减糖替代与产业链配套，相关公司为蛋氨酸及维生素等营养品龙头新和成、

三氯蔗糖龙头企业金禾实业、维生素 D3 一体化龙头企业花园生物、维生素头部企业浙江医药及天新药业、赤藓

糖醇弹性标的三元生物、功能性糖醇企业华康股份等。 

1、新和成（002001.SZ）：公司是一家主要从事营养品、香精香料、高分子材料、原料药生产和销售的国家

级高新技术企业。公司专注于精细化工，坚持创新驱动发展和在市场竞争中成长的理念，以“化工+”和“生物

+”两大核心技术平台不断发展各类功能性化学品，为全球 100 多个国家和地区的客户提供产品和应用解决方

案。营养品方面，公司是全球维生素和蛋氨酸的双龙头企业，拥有 VA（50 万 IU）产能 10000 吨、VE 油产能

20000 吨、蛋氨酸产能 30 万吨，此外公司与镇海炼化合作的 18 万吨蛋氨酸产能也已于 2025 年投产。香精香料

方面，公司凭借关键中间体优势在香精香料业务上拥有广阔的发展空间，在保持高盈利的状态下具有长期的成

长性。高分子材料方面，公司 PPS 打破了海外的垄断，助力国内从进口转向出口，成为了公司未来最具成长性

的业务之一。长期来看，公司持续拓展边界，从草铵膦到 IPDA、HDI 再到己二腈、PA66，长期成长动力充沛。  

2、金禾实业（002597.SZ）：公司前身为来安县化肥厂，成立于 1974 年，2006 年以后进入食品添加剂行业，

现为全球安赛蜜、三氯蔗糖和甲乙基麦芽酚的主要生产企业，产能规模居行业前列。需求端，减糖趋势及低糖、

无糖食品饮料应用拓展，为高倍甜味剂提供中长期需求支撑。公司是国内唯一一家同时拥有安赛蜜和三氯蔗糖

并实现稳定量产的生产企业公司，依托成熟工艺、一体化产业链及规模化生产体系，持续提升产品收率、降低

单耗，巩固成本与稳定供应优势，对食用蔗糖和前三代代糖形成替代。当前三氯蔗糖、安赛蜜盈利处于历史相

对低位，在反内卷的宏观背景和较高集中度的行业背景下，产品提价及盈利改善的潜力较大。 

3、花园生物（300401.SZ）：花园生物是全球销量领先的 VD3 生产企业，拥有 VD3 产能 3600 吨。此外，

公司是除帝斯曼外唯一能够规模化生产25-羟基 VD3产品的企业，且生产工艺与荷兰帝斯曼的生物发酵法相比，

具有较大的竞争优势，目前公司 25-羟基 VD3 产品的设计产能为年产 100 吨（粉），金西科技园将扩产至年产

1200 吨（粉）。公司可转债包含骨化醇类原料药项目、骨化醇类制剂项目、年产 6000 吨 VA 粉和 20000 吨 VE

粉项目、年产 5000 吨 VB6 项目、年产 200 吨生物素项目和高端仿制药品研发等具体项目。项目储备丰富，长

期成长动力充足。 

4、浙江医药（600216.SH）：浙江医药是我国重要的原料药和制剂生产企业，是国家维生素重要的生产基

地，维生素和类维生素产品涵盖合成 VE、VA、天然 VE、维生素 H(生物素)、VD3、辅酶 Q10、β-胡萝卜素、

斑蝥黄素、叶黄素和番茄红素，其中 VA（50 万 IU）产能 5000 吨、VE 油产能 20000 吨。 

5、天新药业（603235.SH）：天新药业是全球领先的维生素生产厂商，在 VB6、VB1 和叶酸领域已占据了

全球领先的行业地位，拥有 VB6 产能 6500 吨、VB1 产能 7000 吨、叶酸（折纯）产能 1000 吨、生物素产能 90

吨、VD3（折纯）产能 45 吨。公司正在有序推进年产 300 吨维生素 H 技改项目。此外，公司募投项目规划 VA

（折纯）产能 1000 吨、VB5 产能 7000 吨和 25-羟基 VD3（折纯）产能 6 吨，长期成长性较强。 
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6、三元生物（301206.SZ）：公司成立于 2007 年，是国内较早开始工业化生产赤藓糖醇的企业，自成立以

来专注深耕赤藓糖醇产品十余年，先后攻克菌种选育、配方优化、发酵控制、结晶提取等多个环节的工艺难题，

逐步发展成为世界赤藓糖醇行业内产能最大、产销量最多、产品质量领先的龙头企业。公司是国内赤藓糖醇龙

头，海外客户包括莎罗雅、HhoyaB.V、美国 TIH、ADM 等知名品牌，近年来随着国内代糖理念盛行，代糖饮料

蓬勃发展，公司国内业务占比逐年提升，下游客户包括元气森林、农夫山泉等知名品牌。 

7、华康股份（605077.SH）：浙江华康药业股份有限公司成立于 1962 年，专注于功能性糖醇领域近 40 年，

目前主要从事木糖醇、山梨糖醇、麦芽糖醇、果葡糖浆等多种功能性糖醇、淀粉糖产品研发、生产、销售的高

新技术企业。公司在功能性糖醇行业内拥有良好口碑，已与玛氏箭牌、亿滋、不凡帝、费列罗、好时、好丽友、

可口可乐、百事可乐、康师傅、农夫山泉、娃哈哈、蒙牛等国内外知名食品饮料行业企业建立良好的长期合作

关系，产品销往国内市场及欧洲、美洲、亚洲等全球主要国家和地区。2025 年晶体糖醇产品实际产量 19. 22 万

吨。目前已发展成为全球主要的木糖醇和晶体山梨糖醇生产企业之一。 
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八、风险提示 

（1）终端需求恢复不及预期风险：若食品饮料客户配方升级和新品放量慢于预期，或养殖持续亏损导致补

栏、饲料采购和主动备货收缩，甜味剂、维生素及氨基酸需求可能弱于预期，库存去化与价格修复进度将受到

影响。 

（2）新增供给及复产超预期风险：若甜味剂、维生素和氨基酸新增装置投产、产能爬坡或停产装置复产快

于需求增长，行业供需可能进一步宽松。龙头技改增产和竞争加剧也可能削弱局部品种涨价的持续性，压低企

业盈利。 

（3）报价向业绩传导不及预期风险：市场报价与企业实际成交价存在差异，季单、月单、客户库存及产品

结构都会影响价格兑现节奏。若高价订单成交不足或终端抵触涨价，现货报价修复可能难以同步转化为销售收

入和毛利率改善。 

（4）原料成本及生产经营风险：玉米、糖类原料、化工中间体和能源价格波动可能抬升生产成本，产品价

格传导不畅将压缩加工利润；装置检修、环保整改或安全生产事件也可能影响有效产量与稳定交付，增加经营

波动。 

（5）产品准入及质量风险：食品与饲料添加剂的应用范围、质量标准和监管要求可能调整，新品申请受理、

客户验证和正式商业化之间存在时间差。若审批或客户导入进度低于预期，或出现质量问题，相关产品销量、

新业务拓展及企业声誉可能受到影响。 

（6）海外需求及贸易环境风险：海外客户去库存、贸易限制或进口标准变化可能影响维生素、氨基酸等产

品出口与订单结构；汇率及国际运输成本波动也可能改变出口竞争力和结算收益，进而影响企业盈利。 
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