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[Table_Main] 
减糖潮涌顺势起，又踏层峰辟新天 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,053 1,450 2,002 2,655 

同比（%） 34% 38% 38% 33% 

归母净利润（百万元） 118 213 329 478 

同比（%） 38% 80% 54% 45% 

每股收益（元/股） 0.16 0.29 0.44 0.64 

P/E (现价&最新股本摊薄) 59.52 33.07 21.44 14.76 
      

关键词：#新需求、新政策 

投资要点 

◼ 公司概况：植物提取行业龙头，大单品战略明确。公司深耕植提行业
20 余年，2021 实现营收 10.53 亿元，同比+34.4%，归母净利润 1.18 亿
元，同比+37.7%，其中植提业务共实现收入 10.16 亿元，同比+33%，
占营收比重约为 96%，产品结构方面，目前公司坚持代糖、工业大麻、
茶叶提取物三主业并行，其中：1）天然甜味剂为业绩增长主要驱动力：
产能及销量居全球天然甜味剂供应商前三，21 年实现收入 6.34 亿元，
同比+54.86%，占营收比重约为 60%。2）工业大麻正式量产，开疆扩
土进行时。2019 年正式进军工业大麻领域，目前美国工业大麻项目正
式进入量产环节。3）并购布局茶叶提取物，业务收入稳定增长。2020

年并购华高生物，21 年茶叶提取业务实现收入 1.64 亿元，占营收比重
约为 16%。 

◼ 核心优势：全产业链覆盖，深度绑定大客户提供业绩保障。公司为行业
少数全产业链布局者，竞争优势明显：1）上游：资源优势得天独厚，
原料采购地缘优势明显。公司所在地为广西，主要特有品种罗汉果等提
取物原料是地方特产；持续通过种苗研发、合作模式创新等保障原料供
应及价格稳定。2）中游：坚持“成本领先”战略，稳步推进产能释放。
坚持严格生产标准、持续推进技改，持续加码研发，实现降本增效；稳
步推动产能扩张，新工厂 4000 吨年产能投产后甜叶菊提取产能有望位
列全球第一。3）下游：战略合作全球香料龙头，持续开拓客户资源。
2018 年公司战略合作全球香料龙头，以保底订单额计算，未来仍有 1.63

亿美元采购需求等待释放；加速国内市场拓展成效显著，21 年植提业
务国内收入 3.9 亿元，同比+77.72%；同时已初步发力 C 端，丰富业绩
贡献点。 

◼ 未来空间：代糖行业景气上行，工业大麻空间广阔。全球植提市场规模
预计 2025 年将达到 594 亿美元，中国植提行业市场规模 2025 年有望突
破 600 亿元，龙头优势显著，未来集中度提升是行业趋势，从细分赛道
看：1）天然甜味剂：减糖热潮下乘势而上：从替代率角度看行业有望
拓展翻倍增量空间。2）工业大麻迎风口，新业绩增长点未来可期：若
美国工业大麻项目完全投产后，我们保守预计每年可贡献公司营收约
1.2 亿美元。 

◼ 盈利预测与投资评级：天然甜味剂已进入快速成长期；后续工业大麻有
望打开新增长极。我们预计 2022-2024 年归母净利润分别为 2.13、3.29、
4.78 亿元，同比+80%、54%、45%。当前市值对应 2022-24 年 PE 为
33/21/15X，首次覆盖，予以“买入”评级。 

◼ 风险提示：汇率波动风险、疫情风险、政策不确定性。 

 

 

  

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.91 

一年最低/最高价 7.30/14.92 

市净率(倍) 2.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,622.42 

总市值(百万元) 7,354.04 
 

基础数据 

           

 
每股净资产(元,LF) 4.19 

资产负债率(%,LF) 30.09 

总股本(百万股) 742.08 

流通 A 股(百万股) 466.44  

相关研究 
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F 莱茵生物是从事天然健康产品研发、生产及销售的科技型、外向型民营企业，主要

产品包括天然甜味剂（甜叶菊提取物、罗汉果提取物）、工业大麻提取物、茶叶提取物

等，广泛应用于食品饮料、保健品、药品等行业，远销欧美等全球 60 多个国家和地区。 

2021 年，公司实现总营收 10.53 亿元（同比+34%），植物提取业务共实现收入 10.16

亿元（同比+33%），占营收比重约为 96%，其中天然甜味剂实现收入 6.34 亿元（同比

+55%），占营收比重约为 60%，茶叶提取物实现收入 1.64 亿元，占营收比重约为 16%。 

图 1：2017-2022 年前三季度总营收及同比增速  图 2：2017-2022 年前三季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券（香港）  数据来源：Wind，东吴证券（香港） 

打造植提细分市场拳头产品，产品体系完善。公司目前已形成以天然甜味剂、茶叶

提取物、工业大麻提取物为核心，其他提取物以销定产的产品结构。1）天然甜味剂为

主要收入来源，打造代糖行业明星品种。受全球代糖知识的普及和消费者对低糖、无糖

产品的认知提升，公司天然甜味剂业务发展迅速，2021 年实现营业收入 6.34 亿元，同

比+55%，营收占比达 60.15%。2）工业大麻项目正式量产，开疆扩土进行时。公司于

2020 年 2 月启动建设工业大麻项目，该项目为当前全美最大的工业大麻提取工厂，目前

已正式进入量产环节。3）茶叶提取业务稳步增长，并购成效凸显。2020 年 10 月公司

通过受让及竞拍方式成功获得华高生物控股权，华高生物是国内茶叶及虎杖提取领域的

龙头企业，其产品线与公司存在很高的互补性。2021 年华高生物茶叶提取业务实现营收

1.64 亿元，占公司总营收的 15.54%，为公司经营业绩表现做出了一定贡献。 

公司是行业少数全产业链布局者，竞争优势明显。 

上游：资源优势得天独厚，原料采购地缘优势明显。植提行业上游主要为植物原材

料领域和植物提取物生产检验设备，上游成本结构中原材料成本占比超过 90%。公司所

在地广西是除云南以外中国最大的植物资源省份之一，公司主要特有品种罗汉果、荔枝

皮等提取物的原料是广西地方特产，特别是这些产品需要采用新鲜原料进行提取，不适

合远途运输，更使得公司在原料采购上的地缘优势表现明显。 

中游：坚持“成本领先”战略，稳步推进产能释放。公司坚持“成本领先”战略，2021

年累计完成 40 多个工艺优化任务，20 多个配套工艺、生产、回收工艺的优化，有效提

升生产线原料日处理量及回收率，实现降本增效。产能方面，2014 年公司非公开募集资
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金投资建设植物资源综合应用产业化工程项目，2017 年 11 月项目正式投产，全面达产

后植物提取业务原材料处理量将达到 6 万吨/年以上，处理能力可达老工厂的 4 倍以上。

2022 年 9 月，公司再次非公开募资 9.68 亿元，本次募集资金将用于甜叶菊专业提取工

厂建设项目及莱茵天然健康产品研究院建设项目。预计项目投产后公司甜叶菊提取产能

有望位列全球第一，将进一步巩固公司产能优势。 

表 1：公司持续推进产能建设 

时间 方式 项目效果 投产情况 

2014 年 

通过非公开发行股票募集资金，投资

32690.16 万元建设“植物资源综合应

用产业化工程项目” 

计划为年产各类植物提取物合计

1155 吨，全面达产后植物提取业务

的原材料处理量将达到 60,000 吨/

年以上，产能为老工厂的 4 倍 

已投产 

2020 年 

通过非公开发行股票募集资金，投资

73001.65 万元建设“甜叶菊专业提取

工厂建设项目” 

项目建成后，计划产能为年产 4000

吨甜叶菊提取物 

稳步推进，预计工厂所

需建设期为 18-24 个月 

数据来源：东吴证券（香港） 

下游：战略合作全球香料龙头，持续开拓客户资源。2018 年公司与国际著名香精

香料公司芬美意签订了为期五年、累计目标收入为 4 亿美元（最低累计收入 3.45 亿美元）

的天然无糖甜味剂产品独家分销《商业合同》，该合同的实施为公司植物提取业务发展

提供了强有力的保障。目前芬美意天然甜味剂的供应，主要采购源自莱茵生物。截至

22Q3 芬美意已向公司累计采购天然甜味剂 1.82 亿美元，占公司营收比重相对保持稳定，

如果以保底金额 3.45 亿美元计算，未来仍有 1.63 亿美元的采购需求将加速释放。除芬

美意外，公司已有一大批全球知名的食品、饮料、保健品、化妆品领域客户群，客户采

购量逐步提高，与嘉吉、奇华顿、达能、雀巢、可口可乐、百事可乐、安利等众多国际

知名客户建立合作关系。 

未来空间：代糖行业景气上行，工业大麻空间广阔。1）减糖热潮起，天然甜味剂

乘势而上。根据 Innova Market Insights，2016 年至 2020 年间，全球推出的含有甜菊糖

的产品数量每年增长 16%以上。根据 Ingredion，到 2028 年，全球甜菊糖苷市场的规模

估计将超过 16 亿美元；2019 年全球罗汉果市场为 3.96 亿美元，预计到 2026 年将达到

5.32 亿美元，CAGR 约为 4.3％。2）工业大麻迎风口，新业绩增长点前景可期。数据显

示，2020 年全球大麻行业市场规模约为 294 亿美元，预计到 2024 年，全球大麻行业市

场规模将增加至 587 亿美元，2020-2024 年复合增长率可达到 18.88%。 

投资建议：天然甜味剂已进入快速成长期；后续工业大麻有望打开新增长极。我们

预计 2022-2024 年归母净利润分别为 2.13、3.29、4.78 亿元，同比+80%、54%、45%。

当前市值对应 2022-24 年 PE 为 33/21/15X，首次覆盖，予以“买入”评级。 

风险提示：汇率波动风险，疫情风险，政策不确定性。
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莱茵生物三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,776 2,738 3,263 4,102   营业收入 1,053  1,450  2,002  2,655  

  现金 97 1,010 1,183 1,601   减:营业成本 739  995  1,344  1,752  

  应收账款 369 547 695 845      营业税金及附加 5  7  10  13  

  存货 681 675 914 1,194      销售费用 37  38  56  72  

  其他流动资产 628 507 470 462     管理费用 88  90  126  167  

非流动资产 1,483 1,745 1,857 1,973        研发费用 39  52  73  96  

  长期股权投资 1 1 1 1      财务费用 25  8  21  27  

  固定资产 616 948 884 819      资产减值损失 8  6  6  6  

  在建工程 353 23 123 223   加:投资净收益 4  3  4  5  

  无形资产 114 142 170 198      其他收益 24  29  40  53  

  其他非流动资产 399 631 679 732      资产处置收益 12  3  3  3  

资产总计 3,259 4,484 5,120 6,075  营业利润 152  289  413  583  

流动负债 1,199 1,215 1,509 1,973  加:营业外净收支  0  -17  0  0  

短期借款 657 706 756 856   利润总额 152  272  413  583  

应付账款 447 379 585 907   减:所得税费用 21  48  70  93  

其他流动负债 95 131 168 210   减:少数股东损益 13  11  14  12  

非流动负债 159 168 169 169   归属母公司净利润 118  213  329  478  

长期借款 0 0 0 0        

其他非流动负债 159 168 169 170  EBIT 161  269  393  555  

负债合计 1,358 1,384 1,678 2,142   EBITDA 217  339  479  642  

少数股东权益 32 43 57 69        

归属母公司股东权益 1,869 3,057 3,386 3,863   重要财务与估值指标 2021A1A 2022E2E 2023E3E 2024E4E 

负债和股东权益 3,259 4,484 5,120 6,075   每股收益(元) 0.16  0.29  0.44  0.64  

       每股净资产(元) 3.31  1.98  2.20  2.51  

       发行在外股份(百万股) 742  742  742  742  

      ROIC(%) 5.62  6.96  8.14  10.36  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   ROE-摊薄(%) 6.34  6.97  9.71  12.36  

经营活动现金流 26 255 340 545  毛利率(%) 29.80  31.42  32.87  34.00  

投资活动现金流 -97 -344 -191 -195   归母净利率(%) 11.25  14.70  16.42  17.99  

筹资活动现金流 -7 1,002 24 68   资产负债率(%) 41.68  30.86  32.76  35.27  

现金净增加额 -79 912 173 418  收入增长率(%) 34.40  37.70  38.02  32.64  

折旧和摊销 56 70 86 87  归母净利润增长率(%) 37.74  80.02  54.19  45.30  

资本开支 -178 -117 -150 -150  P/E(现价&最新股本摊薄) 59.52  33.07  21.44  14.76  

营运资本变动 -187 -127 -147 -96  P/B(现价) 2.87  4.79  4.32  3.79  

数据来源：Wind，东吴证券（香港） 
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投资和/或税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界

限。本报告应受香港法律管辖并据其解释。 

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证券国际并

不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法律

及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责

任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另

有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现的

可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报告所

载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，任何

假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测

收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观
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 免责及评级说明部分  

点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集团

公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出

的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅作

参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何于报

告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须

承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交

易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或

期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券

国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报

告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地

的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1号太古广场 3座 17楼 

Tel 电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 

 

 

 


