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  强烈推荐（首次） 

中高端香料主要供应商，布局泰国工厂打造成长新动能 
 

周期/化工 
目标估值：NA 
当前股价：44.41 元 

 

公司是国内中高端香料主要生产企业，产品品类丰富、客户结构优质；国内香

精香料高端市场潜力巨大，龙头企业更具优势；研发能力出众，布局泰国工厂

打开新的成长空间。 

 国内中高端香料主要生产企业，产品品类丰富、客户结构优质。公司是国内

中高端香料主要生产企业之一，主要产品为天然香料、凉味剂、合成香料等，

产品种类共计逾 160 种，天然香料产品逾 90 种，其中香兰素、WS-23 产品

为公司优势产品，市占率位居全球同类产品第一。为了保持产品独特的香气

及口感，下游香精企业和终端客户等对供应商有较为严格的认证体系，考察

时间较长，一旦合作不会轻易调整和更换。公司凭借规模化的生产优势、丰

富的产品品类、严格的质量控制等，与国际香料香精、奇华顿、芬美意、ABT
等香精香料行业国际知名公司以及玛氏箭牌、亿滋国际、高露洁等快速消费

品行业的知名公司建立了长期稳定的合作关系。 
 高端市场潜力巨大，龙头企业更具优势。2021 年全球香精香料市场规模 291

亿美元，行业龙头企业以欧、美、日企业为主，前四巨头市占率约 50%；2020
年中国香精香料销售规模 511 亿元，行业集中度较低，低端领域竞争激烈，

高端领域主要被海外企业占据，存在巨大市场潜力。随着全球香精香料生产

向发展中国家转移，我国香精香料行业面临巨大发展机遇。近年来随着环保

政策趋严，部分落后小厂产能淘汰，现有企业环保治理成本上升，提高了香

精香料行业的进入门槛，有利于龙头企业利用资金和规模优势，提高市占率。 
 研发能力出众，布局泰国工厂打开新的成长空间。公司除利用自身研发能力

不断改进原料选择、生产工艺等外，采用合成生物学的固定酶催化技术，目

前正在尝试使用该技术生产桂酸甲酯等产品，成功量产后可大幅降低生产成

本。公司现拥有江西、武穴、南通三个生产基地，拟投资不超过 3 亿元布局

泰国生产基地，计划建设香兰素、橡苔、苯甲醛、苯甲醇等多种产品，可有

效降低对美关税，拓宽海外覆盖面，进一步提升盈利能力。 
 给予“强烈推荐”投资评级。预计公司 2022-2024 年收入分别为 7.3 亿元、8.2

亿元和 10.9 亿元，归母净利润分别为 1.3 亿元、1.5 亿元和 2.4 亿元，EPS
分别为 1.56 元、1.81 元和 2.91 元，当前股价对应 PE 分别为 28.5 倍、24.5
倍和 15.3 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：新产品开发不及预期、环保、原材料价格大幅波动、执行香兰素

压降计划导致业绩下滑。 
财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
营业总收入(百万元) 575 621 732 824 1093 

同比增长 13% 8% 18% 13% 33% 
营业利润(百万元) 86 96 130 152 221 

同比增长 -15% 13% 35% 17% 45% 
归母净利润(百万元) 78 91 126 146 235 

同比增长 -8% 17% 38% 16% 60% 
每股收益(元) 0.97 1.13 1.56 1.81 2.91 
PE 45.9 39.3 28.5 24.5 15.3 
PB 5.5 4.8 4.1 3.7 3.1  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 8080 
已上市流通股（万股） 1912 
总市值（亿元） 36 
流通市值（亿元） 8 
每股净资产（MRQ） 18.6 
ROE（TTM） 8.7 
资产负债率 11.0% 

主要股东 周军学 

主要股东持股比例 39.93% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 17 13 23 
相对表现 14 13 35 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、国内中高端香料主要生产商，天然香料占比持续提升 

1、国内中高端香料主要生产商，产品品类丰富、客户资源优质 

公司是国内中高端香料主要生产企业之一，产品品类丰富，客户资源优质。公司主营业务为香料的研发、生产和销售，

是国内中高端香料主要生产企业之一，是江苏省科技厅、江苏省财政厅、国家税务总局江苏省税务局联合认定的高新

技术企业，2012 年江苏省经信委办公室认定的江苏省第一批两化融合示范、试点企业，昆山市科学技术局、昆山市

财政局认定的昆山市科技研发机构。凭借规模化的生产优势、丰富的产品品类、严格的质量控制和较强的研发能力，

公司积累了优质、稳定的客户渠道和资源，与国际香料香精、奇华顿、芬美意、ABT 等香精香料行业国际知名公司

以及玛氏箭牌、亿滋国际、高露洁等快速消费品行业的知名公司建立了长期稳定的合作关系。 

公司的发展历程主要可分为三个阶段：进入天然香料行业——国内香料主要生产商——国内中高端香料主要生产商。 

（1）第一阶段（2001 年-2005 年）：公司初步掌握了制备丁香酚香兰素的核心技术，成为 IFF 等等国际香精香料公

司的供应商，并顺利进入天然香料行业。 

（2）第二阶段（2006 年-2012 年）：公司逐步掌握凉味剂及多种天然香料的核心技术和生产工艺，并扩充日化香料

等合成香料产品线，成为玛氏箭牌等国际快速消费品公司供应商，至此公司成为国内香料主要生产企业。 

（3）第三阶段（2013 年-至今）：公司结合已有技术沉淀，加大天然香料研发和生产投入，丰富产品线，丁香酚香

兰素、桂酸甲酯、苯乙酸等品类天然香料的规模逐渐在行业中形成优势。至此，公司产品覆盖国际十大香精香料公司，

公司已成为国内中高端香料主要生产企业之一。 

图 1：公司历史沿革 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

公司主要产品可分为天然香料、合成香料、凉味剂等。前述产品主要作为配制香精的原料或直接作为食品添加剂，终

端产品主要应用于食品饮料、日化等行业，公司产品具有广泛的下游应用领域和发展空间。凉味剂作为香料的一种，

侧重提供清凉效果，通常直接加入食品或日化产品中，近年来公司凉味剂产品在主营业务的占比较高，且凉味剂生产、

主要客户与公司其他香料产品相对独立。如公司凉味剂产品按照香料来源和制备工艺的不同进行划分，既有天然乙酸

薄荷酯、天然乳酸薄荷酯等天然类产品，也有 WS-23、WS-3 等合成类产品。基于产品特点、主要客户类型、行业管

理等因素考虑，公司将凉味剂产品在主营产品中单独化分为一类，而非划分为天然凉味剂和合成凉味剂。 
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表 1：公司主要产品情况 
产品类别 

 
代表产品 

 
产品特点 

 
产品用途 

 

天然香料 

丁香酚香兰素 白色或微黄色针状

结晶或结晶粉末；具

有甜香、奶香和香草

香气 

主要用于食用香精中，尤其是在糖果、 巧克力、饮料、冰淇淋、

酒类中应用广 泛，在烟用香精中也很有用途；常作粉底香用，可

广范用于几乎所有香型，如紫罗兰、草兰、葵花、东方香型。可

作定香剂，是配制香草型香精的主要原料。也可直接用于饼干、

糕点、糖果、饮料等食品的加香。  
阿魏酸香兰素 

天然桂酸甲酯 白色至浅色结晶；果

香、膏香 

主要用于配制樱桃、草莓和葡萄等型食用香精，用于香料工业作

定香剂，常用于调配康乃馨、东方型花香香精，也用于肥皂、洗

涤剂。  

天然覆盆子酮 

类白色至白色针状

或颗粒状结晶；具有

甜的果香，类似复盆

子酱香温和香气  

食用香精中，用于配制草莓、菠萝、桃子、李子、悬钓子等香精，

通常在果香型的香精中作为定香剂。在日化香精中，应用于茉莉、

栀子、晚香玉等花香型日用香精中，也可用于化妆品及皂用香精

中。  

合成香料 

女贞醛 
无色至浅黄色液体；

强烈的青香、草香，

带有柑橘香韵 

用于香精调香。与花香、木香和草香气息能很好和谐，非常适合

与柑橘油共用。它的清鲜可用于香水、古龙水，能调和柑橘、松

木、药草及木香；也适用于某些花香型、醛香型、近代新香型；

使用在香水、泡沫浴剂、香皂、洗涤剂香精中有新鲜香气。 

格蓬酯 
无色透明液体；浓烈

的果香，略带菠萝样

的香味 
用于日化香精配方。 

苹果酯 无色透明液体；新鲜

的果香香气 用于调配花香型和果香型日用香精。 

凉味剂 

WS-23 白色粉末；轻凉薄荷

味道 
能在食品和化妆品中产生持久的清凉感觉，广泛用于食品、饮料、

糖果、化妆品、烟制品、医药等。 

WS-3 白色粉末；轻凉薄荷

味道 

能在食品和化妆品中产生持久的清凉感觉，多用作皮肤和唇膏的

凉爽剂。在薄荷型配方、各种辛香料配方和口腔护理产品中作凉

味增强剂，在口香糖及儿童糖中作凉味剂。 
资料来源：公司公告、招商证券 

公司现有江西、武穴、南通三个生产基地，昆山生产基地已关停。江西工厂、武穴工厂已顺利投产，南通工厂处于试

生产状态，各厂区产能之间存在协同。2023 年 2 月 1 日，公司公告拟以自有资金与全资子公司南通亚香、苏州亚香

共同投资建设亚香泰国生产基地项目，一期建设香兰素 1000 吨、橡苔 200 吨、苯甲醛 100 吨、苯甲醇 50 吨、桂酸

甲酯 100 吨、凉味剂 150 吨、叶醇 150 吨香精香料生产装置、生产线，后续根据情况适时推进二期香精香料产品建

设，预计投资总额不超过 3 亿元，一期项目争取在 2024 年 12 月 31 日前投产并具备相应生产能力。该项目有利于拓

宽公司业务的辐射范围，满足海外客户的需求，进一步提升公司的经济效益和综合竞争力。 

表 2：公司项目情况 
项目名称 实施主体 备注 
3,795t/a 香精香料项目 江西亚香 已投产 
年产 2,830 吨香精、香料、食品添加剂系列产品项目 武穴坤悦 已投产 
6,500t/a 香精香料及食品添加剂和副产 15 吨肉桂精油、1 吨丁香轻油和 20 吨苧烯项目 南通亚香 试生产 
泰国项目（一期建设香兰素 1000 吨、橡苔 200 吨、苯甲醛 100 吨、苯甲醇 50 吨、桂

酸甲酯 100 吨、凉味剂 150 吨、叶醇 150 吨香精香料生产装置） 亚香生物（泰国） 规划中 

资料来源：公司公告、招商证券 

2、天然香料占比持续提升，业绩同比大增 

行业景气度高，公司业绩同比大增。近年来，公司营业收入及归母净利润总体保持稳定增长，2021 年公司实现营业

收入和归母净利润分别为 6.21 亿、0.91 亿，近五年年均复合增速分别为 13.82%、16.87%；2022 年前三季度，公司

实现营业收入为 5.41 亿元，同比增长 24.59%，归母净利润 0.99 亿元，同比增长 65.52%，主要系行业景气度高、项
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目执行效率提高、业务开拓力度加大等方面因素。 

图 2：公司营业收入及增速  图 3：公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

公司天然香料收入占比约五成，占比持续提高，毛利率水平较稳定。天然香料、凉味剂和合成香料是公司的主要收入

来源。近年来，盈利能力较高的天然香料收入占主营业务的比例总体平稳增长，由 2017 年的 38.52%提升至 2022H1
的 51.92%，盈利能力相对一般的合成香料产品收入占比持续收缩，由 2017 年的 25.06%下降至 2022H1 的 16.69%，

由于产品结构的调整，公司整体毛利率水平持续提高。近年来，公司天然香料业务毛利率水平较为稳定，维持在 33%-41%
范围内；除 2018 年外，凉味剂业务毛利率水平较为稳定，维持在 30%-38%之间；合成香料毛利率出现一定程度下

滑。 

图 4：2017-2022H1 公司主营产品分布  图 5：2017-2022H1 公司主营业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

3、周军学为公司实际控制人 

周军学为公司实际控制人。周军学先生直接持有公司 39.93%的股份，为亚香股份实际控制人，任公司董事长，为公

司核心技术人员。公司现拥有 5 家全资子公司，控股武穴坤悦生物科技有限公司。2022 年 10 月公司公告与关联方共

同投资苏州闻泰医药科技有限公司；2023 年 2 月公司公告拟与全资子公司共同出资在泰国设立全资子公司亚香生物

科技（泰国）有限公司，公司业务的辐射范围得到进一步拓宽，可更好满足海外客户的需求。 
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图 6：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

二、 香料对产品品质至关重要，国内高端市场潜力巨大 

1、香料用量虽微，但对产品品质至关重要 

香料用量虽微，但应用广泛，对产品品质至关重要。香料是一种能够依靠嗅觉或味觉感受到香味的有机化合物，也称

香原料，主要用于调配成香精用于加香产品，或直接作为食品添加剂使用。香料香精并不是人们生活中的直接消费品，

而是作为配套的原料添加在其他产品中，其被广泛应用于食品、烟草、日化、医药、饲料、化妆品、纺织和皮革等各

行各业，用量虽微，但其对产品品质至关重要。 

按照香料来源和制备工艺的不同，香料可分为天然香料、合成香料等。天然香料的优点是主要成分来源于天然，相对

而言符合健康理念，产品味道层次丰富，但由于受到自然条件限制，数量有限，价格相对较高；合成香料通常由化工

原料通过化学手段合成制成，合成香料的优点是原材料来源广泛，产品品类较天然香料丰富，缺点是味道层次单一，

需要组合调配使用。 

图 7：香精香料产业链 

 

资料来源：公司公告、公开资料整理、招商证券 

天然香料主要是指原料来自于动植物的香料（符合美国天然香料标准）。对于天然香料各国定义不尽相同，美国法规

要求天然香料的原料来自动植物，而欧盟和中国的法规既要求原料来自动植物，也对从原料中获得香料的过程进行了

要求（适当的物理方法、酶法或微生物法）。由于中国、欧盟规定的传统意义的天然香料对原料来源及香料加工过程
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均有严格限制，但除某些大规模种植品种外，自然界中能够满足前述条件的天然植物多属于天然种植的小众产品，产

量较低，或者虽能大规模种植但受天气影响价格波动较大，总体市场覆盖较小，因此近年来目前市场上中高端、用于

食品的主要为符合美国天然香料标准的产品，行业里通常将前述产品视为天然香料。 

天然香料产品主要应用于食品领域，最终消费者对于天然产品的需求快速提升，导致下游客户提高对天然香料的采购

规模，用于替代目前使用量巨大的合成香料。 

表 3：天然香料各国定义 
国家 天然香料定义 法律法规依据 

美国 

精油、油树脂、提取物、蛋白水解物、蒸馏生成物，或烘焙、

加热及酶解产物，它们含有的香料成分是来自香辛料、水果或

果汁、蔬菜或蔬菜汁、可食用酵母、香草、植物的皮根茎叶花

果及类似植物原料、肉、海鲜、家禽、蛋、奶制品及其发酵产

品，其在食品中的主要作用是增香而不是提供营养。 

美国联邦法规(CFR)21 Part 101 食品标注 

欧盟 

天然食品香料的原料是动、植物，这些原料可处于未加工的原

始状态，也可以已经历了适合人类消费的传统的食品加工过

程。从这些原料中获得的香料的方法是适当的物理过程或是从

酶法或微生物工艺（过程）。 

欧洲议会和欧盟理事会《关于食用香料香

精和某些具有香味性质的食品配料在食品

中和食品上的应用》Regulation(EC) 
No.1334/2008 Article 3.2(c) 

中国 以植物、动物或微生物为原料，经物理方法、酶法、微生物法

或经传统的食品工艺法加工所得的香料。 

29938-2013《食品安全国家标准食品用香

料通则》； 
GB/T21171—2018 中华人民共和国国家

标准《香料香精术语》 
资料来源：公司公告、招商证券 

凉味剂作为香料产品中的一类，侧重提供清凉效果，通常被直接添加在食品或日化产品中。与其他香料产品相比，凉

味剂具有显著的特点：（1）凉味剂通常被直接添加在食品或日化等产品中使用，而其他香料产品通常作为香原料用

于调配香精；（2）凉味剂更侧重提供清凉效果的体验，其味觉或体感效果相对较为单一，而其他香料产品能够提供

香气、口感等较为丰富的嗅觉或味觉上的体验。 

天然香料、合成香料、凉味剂等按形态可分为液体香料和固体香料。具体生产工艺包括合成、精馏、结晶等。 

图 8：液体香料生产工艺  图 9：固体香料生产工艺 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

2、国内行业集中度仍较低，高端市场潜力巨大 

随着生活水平的提高，全球香精香料行业稳定增长。现代香料香精工业起源于欧洲诸国和美国，二战以后，美国和日

本在香料香精领域发展迅速。自上个世纪七十年代开始，随着全球经济的发展，尤其是发达国家经济的发展，生活水

平不断提高，人们对食品、日用品的品质要求愈来愈高，促进了香料香精行业高速增长，全球香精香料的市场规模从

2015 年的 241 亿美元增长至 2021 年 291 亿美元，复合年均增长率为 4.13%。据中研普华研究院预计，到 2027 年

全球香精香料行业市场规模将达到 2621.71 亿元。 
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全球香料香精生产主要来自欧美日、行业高度集中。在 20 世纪 80 年代，发达国家香料香精企业仍处于高度分散状

态，自 90 年代以来，行业市场集中度进程明显加快。当前，欧洲、美国、日本已成为世界上最先进的香料香精工业

中心，全球重要的香料香精生产企业均来自上述发达国家和地区，代表企业有瑞士的奇华顿和芬美意、美国的国际香

料香精和森馨、德国的德之馨、法国的曼氏和罗伯特，以及日本的高砂和长谷川等。这些国际大公司以香精为龙头产

品带动香料行业的发展，同时通过内生外延来构建多品类业务版图，通过控制关键香精的品种、技术来保持其领先地

位，市场集中度持续提升，2020 年全球香精香料市场中，奇华顿占比为 17%，位列第一，其次为国际香精香料、德

之馨和芬美意，占比分别为 12%、10%和 10%，行业 CR4 为 49%。 

图 10：2015-2021 年全球香精香料行业市场规模  图 11：2020 年全球香精香料行业市场竞争格局 

 

 

 
资料来源：公开资料整理、华经产业研究院、招商证券  资料来源：公开资料整理、华经产业研究院、招商证券 

产业呈现向发展中国家转移趋势，亚洲市场是全球香精香料消费需求最大的地区。根据 IAL 咨询机构的预测，未来

几年亚洲、非洲、中东及中美增长较快，至 2020 年，亚洲市场规模将增至 121.9 亿美元。亚洲市场是全球香料香精

消费需求最大的地区，约占全球市场份额的 40%，其次是北美和西欧市场。全球香料香精总体需求量与全球经济发展

趋势呈现出高度一致性，即增长重心转向亚非等发展中国家集中地域，这也将促进全球香精香料产能及研发布局向亚

洲、非洲、中东等新兴市场转移。 

近年来我国香料香精行业发展迅速，市场规模不断扩大。我国香料香精行业起始于 20 世纪 30 年代，自 1980 年以

来我国香料香精工业发展较快，在近 40 年的发展历程中，随着中国经济的发展和国民生活水平的提高，我国香料香

精需求和供给双向增长，香料香精行业市场规模不断扩大。近年来，我国香精香料行业进入了稳定快速发展的时期， 
根据中国香料香精化妆品工业协会不完全统计，2020 年我国香精香料行业销售规模达 511.3 亿元，自 2015 年以来复

合增速为 8.6%，2021 年中国香精香料产量为 2027 万吨，同比增长 4.5%，自 2015 年以来复合增速为 6.08%。 

图 12：2015-2021 年中国香精香料销售规模及增速  图 13：2015-2021 年中国香精香料产量及增速 

 

 

 
资料来源：公开资料整理、华经产业研究院、招商证券  资料来源：公开资料整理、华经产业研究院、招商证券 

我国香料香精行业集中度较低，中小企业竞争激烈，头部领先企业更具生产优势。2011 年，全国规模以上香料香精

企业为 317 家，年销售额 469.72 亿元；2017 年全国规模以上香料香精企业为 351 家，年销售额 660.02 亿元。香

料产品小批量、交货快的特点，以及客户对产品质量保证的需求上升，都对中小企业都构成了一定挑战，而原材料价

格上涨以及环保压力迫使无力扩张的中小企业逐步退出市场或融入大企业。在行业快速增长的背景下，行业内技术领

先和快速发展的企业将充分发挥资本市场功能，通过兼并重组做大做强，成为国内优质企业快速发展的捷径。 
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低端领域竞争激烈，高端领域潜力巨大，国内企业多聚焦于部分细分领域。通过近些年的积累，我国是发展中国家和

地区中少数能在香精香料生产上与发达国家相抗衡的国家之一，香兰素和乙基香兰素的出口量已占全球供应量的 50%
以上，麦芽酚和乙基麦芽酚也已占据大部分国际市场，合成樟脑、洋茉莉醛、覆盆子酮、苯乙醇香豆素合成檀等料品

种的出口比例也很大。从市场格局来看，我国香精香料行业高端市场多被国外企业占据，国内企业多数聚焦于部分细

分领域，低端市场竞争激烈。相较于跨国企业，我国大部分香精香料企业技术和研发实力薄弱，创新能力较弱，因此

产品更新换代能力和速度无法跟上国际大公司的步伐。未来随着全球香精香料生产从发达国家向发展中国家转移，我

国香精香料企业面临巨大发展机遇，由中低端市场向高端市场发展。在我国香精香料行业市场中，华宝股份市占率最

高，为 4.9%；新和成、中国波顿、爱普股份市占率分别为 4%、3.7%、1.7%；亚香股份市占率为 1.1%。 

图 14：2020 年中国香精香料市场竞争格局 

 
资料来源：公开资料整理、华经产业研究院、招商证券 

环保要求趋严，提高香精香料行业准入门槛。随着国民生活水平不断上升以及社会进步发展，民众对环境安全的要求

不断提升，国家对环境保护要求相应日趋严格。2016 年 11 月，国务院发布了《“十三五”生态环境保护规划》，对

空气、水环境、土壤环境等确定了十三五期间的总体目标，并确定了通过强化环境硬约束推动淘汰重污染产能退出和

过剩产能化解机制的供给侧改革。香精香料行业作为化学原料和化学制品制造业细分行业，一方面环境治理不严的小

企业因为不断趋严的环保执法要求不得不停产、关闭或转产，另一方面现存的其他企业被要求增加环境保护投入和支

出，提升污染处理能力。前述政策提高了行业经营资质获取及环境准入门槛、淘汰不合规产能，对有一定规模的、环

保治理规范的企业提供了良好的发展机遇。 

天然香料具有健康安全、绿色、可持续等特性，是全球香精香料行业的必然发展趋势。天然香料被高档化妆品、食品、

医药等行业所广泛使用。我国社会消费水平高速发展，天然香料可以较好的满足现代人类的回归自然的诉求。化石原

料的日益枯竭催生人们转而重视天然、可循环的天然动植物原料来源。由于天然概念包括了健康安全、绿色、可持续

发展等多重含义，天然产品近年来受到消费者的追捧。近年来发，世界各地的消费者越来越注重购买的食品饮料的安

全性和可靠性，导致全球食品饮料行业趋向生产更多由天然原料制成的产品。作为食品添加剂家族的重要成员，天然

香料的需求呈不断上升的趋势。 

表 4：香精香料行业相关政策 
序

号 部门 文件/战略名称 发布或最新更

新时间 相关内容 

1 国务院、发

改委 

《产业结构调整指导

目录》（2019 年本）

（中华人民共和国国

家发展和改革委员会

令第 29 号） 

2019.10.30 将香料、野生花卉等林下资源人工培育与开发、天然食

品添加剂、天然香料新技术开发与生产列入鼓励类。 

4.90% 4%
3.70%

1.70% 1.10%

84.60%

华宝股份 新和成 中国波顿 爱普股份 亚香香料 其它
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2 国务院 《“十三五”国家食品

安全规划》 2017.02.14 

严把食品生产经营许可关。对食品（含食品添加剂）生

产、直接接触食品的包装材料等具有较高风险的相关产

品、食品经营（不含销售食用农产品）依法严格实施许

可管理。加强食品安全国际化人才培养，鼓励支持我国

专家在食品相关国际机构任职。做好我国作为国际食品

法典添加剂委员会主席国的相关工作。 

3 发改委、工

信部 
《促进食品工业健康

发展的指导意见》 2017.01.05 

加快食品行业发展，推动食品工业转型升级，满足城乡

居民安全、多样、健康、营养、方便的食品消费需求，

到 2020 年，食品工业规模化、智能化、集约化、绿色化

发展水平明显提升，供给质量和效率显著提高。 

4 国务院 “十三五”生态环境保

护规划 2016.11.24 
到 2020 年，生态环境质量总体改善。强化环境硬约束推

动淘汰落后和过剩产能。建立重污染产能退出和过剩产

能化解机制。严格环保能耗要求促进企业加快升级改造。 

5 卫计委 
《食品安全国家标准

与监测评估“十三五”
规划（2016-2020）》 

2016.11.09 改革和加强新食品原料、食品添加剂新品种、食品相关

产品新品种等“三新食品”管理。 

6 

中国香料

香精化妆

品工业协

会 

《香精香料行业“十三

五”发展规划》 2016.09.26 

“十三五”期间，香料香精行业仍可保持平稳较快增长，年

平均增长速度不低于 7%左右，高于国民经济（GDP）发

展预期，至 2020 年生产销售总额预计可达到 510 亿元左

右。 
资料来源：公司公告、招商证券 

随着食品、日化等行业的持续发展，香精香料需求将持续增长。香料行业的直接下游主要为香精行业，香料行业的下

游客户主要为食用香精、日化香精、烟用香精等香精生产厂商和少数食品企业。我国香料主要应用在与人们生活密切

相关的食品制造行业和洗涤用品、化妆品等日用化学品行业。2020 年我国食品香精行业市场销售额为 332.6 亿元，

日化香精、烟用香精以及其他领域销售额分别为 81.4、78.2、19 亿元。随着食品行业、洗涤用品行业、化妆品行业

等的持续发展，将带动香料香精需求持续增长。 

图 15：中国香精香料市场需求销售额及预测  

 

 

资料来源：公开资料整理、招商证券  

3、香兰素全球消费量较大，凉味剂市场需求持续提升 

全球香兰素消费量约 1.6-2.0 万吨，主要应用在食品工业中。目前香兰素全球市场年消费量在 1.6-2.0 万吨，我国对

香兰素年消费量在 2,000-2,500 吨，下游消费分布中，食品工业占 55%，医药中间体占 30%，饲料、调味剂占 10%，

化妆品等占 5%。 

香兰素主要有三种制备方法： 

（1）从天然植物如香荚兰豆中提取，但其提取方法价格昂贵，产量低； 

（2）以工业纸浆废液和石油化学品为原料用化学方法合成，而化学合成法的香兰素香型单一，容易造成环境的污染，
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不符合人们对于天然食品和天然原料追求的趋势；采用该方法的主要生产企业有比利时索尔维集团、挪威鲍利葛公司、

嘉兴中华化工有限责任公司等，其中嘉兴中华化工拥有 1 万吨左右的产能，是全球最大的合成香兰素生产企业。 

（3）以可再生资源丁香酚、阿魏酸天然原料制备香兰素，约占世界产量 5%。由于其可再生性和质量接近天然而受到

欢迎，近些年全球需求量持续增长，增速较快，其需求主要来自奇华顿、ABT 等全球知名的香料香精企业。采用该

方法制备的企业有亚香股份，2019 年共计销售丁香酚香兰素、阿魏酸香兰素合计约 200 吨，约占全球同类产品 30%
的市场份额，主要客户为奇华顿、ABT 等。 

凉味剂能产生清凉效果，应用范围广泛。除酸、甜、苦、咸等四种基本味觉外，一些国家在味觉发展过程中将清凉味

也作为一种单独的味觉，如北非、印度、越南等菜肴中也常用薄荷搭配料理。清凉味不仅作用于人的口腔产生清凉感，

也能作用于人的皮肤。随着对清凉味产品需求的增加，除天然的薄荷、留兰香、桉叶油、龙脑和冬青等香料外，还发

展出薄荷醇系列、WS 系列等凉味剂产品。凉味剂是在风味料化合物的发展过程中衍生出一类全新的化合物，是所有

能产生清凉效果且药性不强的化学物质的总称，能赋予人清凉、新鲜等感觉，起到提神、醒脑的作用。凉味剂应用范

围广泛，目前已广泛应用于食品、日用品、化妆品、医药、烟草、服饰、养殖等行业中。 

WS 凉味剂较传统凉味剂冲击性更强，且持续时间长，市场地位越来越重要。传统的凉味剂主要由薄荷、留兰香、桉

叶油、龙脑和冬青等香料配制而成，它们也是目前凉味剂中的主要配料。薄荷醇系列凉味剂能带给人清凉的感觉，但

都会带些杂气而使凉气不够纯正、沁透，在对凉味剂使用要求较高的一些领域，例如食品、医药中的应用受到较大限

制。自 Wilkinson Sword Ltd 公司合成除了 WS 系列凉味剂，其较薄荷醇系列凉味剂冲击性更强，并持续时间较长。

由于其高效的、特殊的凉味效果可广泛应用于酒类、饮料、食品、日化用品、香烟等产品中，在凉味剂市场领域占有

着越来越重要的地位。 

WS 凉味剂市场需求主要来自全球知名香精香料企业，亚香股份为主要供应商。近几年凉味剂 WS 系列产品的市场需

求量快速增长。从下游厂商看，当前凉味剂 WS 系列产品的全球市场的需求主要来自玛氏箭牌以及国际香料香精、德

之馨、奇华顿等全球知名的香料香精企业；从生产商来看，我国已成为凉味剂 WS 系列产品主要产地，其中国内主要

供应商包括亚香股份和爱普股份。亚香股份 2019 年共计销售凉味剂 WS-23 产品约 280 吨，约占全球同类产品 80%
的市场份额，主要客户为玛氏箭牌、国际香料香精等公司。 

 

三、 公司具有多项优势产品，客户结构优异 

1、产品种类丰富，多项产品在细分领域具有领先地位 

公司产品种类丰富，多项产品在细分领域具有领先地位。经过多年的发展，公司已成功开发天然香料、合成香料和凉

味剂三大系列共计逾 160 种产品。公司多项产品在其细分市场具有领先地位，其中，公司天然香料主要产品为丁香

酚香兰素和阿魏酸香兰素等，即采用丁香酚、阿魏酸等可再生物质为原料生产的香兰素， 2019 年合计销量约 200 吨，

约占全球同类产品 30%的市场份额；公司凉味剂产品主要为 WS-23 等 WS 系列凉味剂产品，2019 年共计销售凉味

剂 WS-23 产品约 280 吨，约占全球同类产品 80%的市场份额。 

与公司类型相似的上市公司主要有华宝股份、爱普股份、新和成、金禾实业、华业股份、科思股份等，由于香精香料

具有多品种、小批量的特性，部分公司生产的香精香料与公司并不重叠，如华宝股份、金禾实业、华业股份、科思股

份等，与公司不存在直接竞争关系。爱普股份生产香兰素、WS-3、WS-23，与公司存在竞争关系，但在这几个产品

领域的市占率不足公司。 

表 5：公司与同行业可比上市公司比较情况 

公司 主营业务和产品 营业收入（亿元） 
比较情况 2021 

 
2020 

 
2019 

 
华宝股份 香精和食品配料 19.41 20.94 21.85 烟草用香精占比较高，与公司现有产品不存在直接竞争关

系。 
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爱普股份 
香料、香精和食品配

料 33.45 26.68 24.75 
2019 年、2020 年、2021 香料销售收入占比分别为 9.05%、

8.92%、6.70%，该公司生产 WS-3、WS-23、香兰素 
等产品与公司存在竞争关系，亚香股份前述产品市场占有

率较高。 其中：香料 2.24 2.38 2.24 

新和成 

营养品、香料香精、 
高分子新材料和原 

料药 

147.9
8 

103.1
4 76.21 2019 年、2020 年、2021 年香精香料销售占比分别为

23.53%、18.96%、15.13%，该公司生产覆盆子酮、柠檬 
醛等产品与公司存在竞争关系。 

其中：香精香料 22.39 19.56 17.93 

金禾实业 

食品添加剂、大宗 
化学品、医药中间 
体、功能性化工品 

及中间体等 

58.45 36.66 39.72 2019 年、2020 年、2021 年食品添加剂销售占比分别为

46.60%、51.86%、51.82%，主要为安赛蜜、三氯蔗糖和 
麦芽酚等，与公司现有产品不存在直接竞争关系。 

其中：食品添加剂 30.29 19.01 18.51 

华业香料 合成香料 2.46 2.06 2.15 该公司主营丙位内酯、丁位内酯系列合成香料，与公司现

有产品不存在直接竞争关系。 

科思股份 
化妆品活性剂及日 

化合成香料 10.90 10.8 11.00 2019 年、2020 年、2021 年合成香料产品销售占比分别

为 22.03% 、31.43%、29.60%，其生产的铃兰醛、合成

茴脑等香料产品与公司不存在竞争关系。 其中：合成香料 3.23 3.17 2.42 
亚香股份 香料 6.21 5.75 5.11 - 

资料来源：公司公告、招商证券整理 

与公司业务相似的生产企业还包括嘉兴市中华化工有限责任公司、厦门嘉盟生物科技有限公司、广州百花香料股份有限公

司、比利时索尔维集团、挪威鲍利葛公司（Borregaard）、PT Indesso Aroma 等，其中嘉兴中华化工主要生成合成香兰素，

近年来亚香天然香兰素占比和销售额逐步提升。 

表 6：公司与其他行业内主要公司比较情况 
企业名称 主营业务和产品 介绍 

嘉兴市中华化工 
有限责任公司 

香料香精；甲基香兰素、乙基香兰素、愈创木酚、

乙醛酸、邻氨基苯甲醚、邻/对/间硝基氯化苯等 
该公司年产合成香兰素逾 1 万吨，规模较大。

近年来天然、健康产品深受公众青睐，  

厦门嘉盟生物科

技有限公司 
呋喃酮 、合成芥籽油 、香芹酚、3-戊二酮、甜橙

油、柠檬油、甲基环戊烯醇酮 

该公司生产天然香兰素等，该公司的香兰素产

品亦获得了美国 FDA 和 TTB 对于天然香兰素

的认可。 

广州百花香料股 
份有限公司 

香料香精；天然香料包括香茅醛和香茅油等系列产

品；合成香料包括紫罗兰酮系列、香茅油系列、檀

香系列等 

该公司 2016 年至 2018 年在新三板挂牌，其

披露 2017 年销售收入为 56,299.82 万元，其

中香料销售收入为 22,228.06 万元。 

比利时索尔维集 
团 

化工；稀土、白炭黑、工程塑料、聚酰胺和中间体、

香料及功能化学品、基础化学品、特种化学品、特 
种聚合物、新兴生物化学等 

欧洲主要天然香兰素生产厂商；该公司的香兰

素产品亦获得了美国 FDA 和 TTB 对于天然香

兰素的认可。 
挪威鲍利葛公司

（Borregaard） 木材精炼产品；木质素、木材香兰素等 欧洲主要木材香兰素生产厂商；  

PT Indesso 
Aroma 香料；丁香酚香兰素等丁香油系列产品 印尼主要的香料制造商之一，以丁香油为主，

丁香酚香兰素产销量低于公司。 
资料来源：公司公告、招商证券整理 

公司具有香料品种和部分产品规模的优势，有助于降低生产成本，提高盈利能力。公司通过销售、生产两端发力，研

发、采购等提供支持，形成了以多品种、中小规模批量的香料产品生产、销售为主的盈利模式。公司在香料品种和部

分产品生产经营规模上的优势使公司能够满足香精厂商在香料质量一致性、批量供货及时性与稳定性，以及多品种集

合采购等方面的需求，也能够提高原材料采购中的议价能力，充分降低生产成本，从而增强盈利能力以及抵御风险的

能力。 
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表 7：公司经营模式 
国家 具体介绍 

采购模式 
公司采购部负责生产香料用原材料、中间体及粗成品的采购以及外协加工商的选择。公司生产中心的

物控部和制造部按月及时提供库存、生产计划等经营管理数据，采购部编制采购计划，并根据市场行

情和供需情况制定采购策略并按计划采购。 

生产模式 
公司采取自产与委外加工相结合的生产模式，公司分步骤进行香料产品生产，结合公司产能情况，以

及内外部环境多变、产品多样化的特点，公司会直接采购原材料、中间体等进行自主生产，或者委托

外协加工商进行单一或多种工序的生产。 

销售模式 
公司采用向终端客户销售和向贸易商销售相结合的销售模式。公司主要终端客户包括国际香料香精、

奇华顿、芬美意等香精香料企业和玛氏箭牌、亿滋国际等快速消费品行业的知名公司；公司向贸易商

销售全部为卖断式销售，主要贸易商包括 ABT 以及其他中小规模贸易商。 

研发模式 

公司坚持进行工艺改进、原料筛选相关香料技术的创新，为客户提供高品质的各类香料产品，致力于

提升公司产品产出率，并减少生产中能耗以及环境影响。公司产品研发主要依靠自身技术力量，同时

还积极整合外部研发资源，委托外部研发机构进行技术开发，通过相关行业技术开发与交流加速技术

研发速度，把握最新前沿技术。 
资料来源：公司公告、招商证券整理 

公司采用积极稳妥香兰素压降计划。根据国家生态环境部发布的《高污染、高环境风险”产品名录（2021 年版）》，

公司主要产品丁香酚香兰素、阿魏酸香兰素所属类别“香兰素（产品代码 2625030300）”，被列为“高污染、高环

境风险产品”。在公司香兰素产品或其生产工艺被调出上述名录前，公司将采用积极稳妥的压降计划：（1）自 2022 
年起，本次募投项目“6,500t/a 香精香料及食品添加剂和副产 15 吨肉桂精油、1 吨丁香轻油和 20 吨苧烯项目”涉

及香兰素产品不再投产，其规划产能调整给其他适销产品；（2）自 2022 年起，公司香兰素产品的年产量和销量向

下压降，2022 年压降至 150 吨以内、2023 年压降至 120 吨以内、2024 年及之后压降至 100 吨以内并将香兰素产品

的销售收入占主营业务收入的比例降至 10%以内。 

公司产品可共线生产，且同时积极开发新品种，香兰素压降计划不会对公司经营造成重大不利影响。公司压降计划已

于 2022 年 1 月正式启动，主要通过产能内部转化实现，将香兰素产品的产能转换为其他适销产品。2019 年-2021
年，公司香兰素产品的营业收入占比及毛利占比均在 30%以内，且在 2021 年香兰素产品收入占比和毛利占比分别下

降到至 15.82%、9.95%。 

（1）公司生产产品品类较多，且不同产品种类的生产设备存在通用性，在实际生产过程即存在对于不同产品的生产

切换，发行人香兰素产品的产能可转换生产其他产品，压降计划具备生产可行性。 

（2）公司不断开发新产品、拓展新客户。产品方面，2021 年公司新开发的天然香料产品叶醇和合成香料产品合成

橡苔、合成叶醇已取得客户广泛认可；客户方面，2021 年公司成功开发了全球知名食品企业卡夫食品和国内电子烟

油龙头企业深圳芳芯科技有限公司（RELX 电子烟的生产商），并取得了其凉味剂产品订单，公司将香兰素产品的产

能转换为其他适销产品具备市场可行性。另外，公司香兰素产品报告期内主要销售给 ABT、奇华顿和芬美意，2019 年
度-2021 年度公司向三家客户的香兰素产品销售收入占向其销售总金额的 53.81%、41.99%、35.78%，呈逐年下降

趋势。公司香兰素产品主要客户对于公司其他适销产品已存在较强的需求，压降计划不会对公司与重要客户的业务合

作关系产生不利影响。 

（3）公司产能规模扩张。公司武穴坤悦工厂已完成试生产、南通亚香工厂试生产工作正有序推进，公司自产产能将

进一步扩大，业务规模将进一步增长。 

（4）新建泰国工厂。公司计划在泰国工厂建设项目中包含 1000 吨/年香兰素产品，投产后可满足主要客户需求。 

表 8：公司 2019-2021 年香兰素产品收入、毛利及其占比情况 
项目 2021 年  2020 年 2019 年 
香兰素产品收入（万元） 9,626.38  13,405.53  13,725.07  
销量（吨） 194.07 242.11 198.07 
香兰素价格（万元/吨） 49.60  55.37  69.29  
主营业务收入 60,837.37  54,210.09  48,989.05  



 

敬请阅读末页的重要说明   15 

 公司深度报告 

香兰素产品收入占主营业务收入的比例 15.82% 24.73% 28.02% 
香兰素产品毛利额 2,100.96  3,967.42  4,968.39  
主营业务毛利额 21,109.43  18,779.74  18,767.36  
香兰素产品毛利额占主营业务毛利额的比例 9.95% 21.13% 26.47% 
香兰素产品毛利率 21.83% 29.60% 36.20% 

资料来源：公司数据、招商证券 

2、公司客户结构优异、研发能力出众 

香料香精生产商认证体系较为严格，考察时间较长，客户粘性较高。香精香料行业下游的食品饮料、日化等生产企业

为满足消费者的各类需求通常与香精企业协作，量身定制适合自己需要的香精配方。为了保持产品独特的香气以及口

感，下游香精企业以及香精的下游生产企业对香料香精的生产商有较为严格的认证体系，需要较长时间的考察和认证

过程，并且通常都会被这些跨国公司全球分支机构所认可。双方一旦确定合作关系后，通常会在较长时间内会保持稳

定，通常不会对供应商进行大幅度的调整和更换，生产商向该等客户销售的产品质量、规模可以得到有效保障。 

公司与众多国内外知名客户建立了长期稳定的业务合作关系，客户结构优异。公司通过产品结构的优化、产品质量的

提高，销售收入保持着良好的增长态势，与众多国内外知名公司建立了稳定的业务关系。公司产品直接销售给国际十

大香精香料公司中的奇华顿（Givaudan） 、芬美意（Firmenich） 、国际香料香精（IFF） 、德之馨（Symrise） 、
花臣（Frutarom）、高砂（Takasago）等，通过 ABT 等贸易商间接销售给曼氏、森馨等，实现对十大国际香精香料

公司的全覆盖；公司产品直接销售给玛氏箭牌、亿滋国际、高露洁、薇美姿、都市牧场等国内外知名快速消费品公司。

公司加强与前述客户的紧密合作，通过增加产品品类、销售占比等进一步拓展对前述公司的销售金额。 

表 9：公司主要客户 
分类 产品用途 

 

国际知名客户 

 

国内知名客户 
 

资料来源：公司公告、招商证券 

香料香精关键技术体现在天然香料的提取、合成香料的合成和香精的混合等。香料香精产品是科技和艺术的结合，既

需要调香师的创造性和艺术气质，也要求企业拥有先进的技术、工艺和装备实现分析、生产和检测。香料香精的关键

技术主要体现在天然香料的提取、合成香料的合成和香精的混合等环节。其中，天然香料的提取技术、天然香原料的

选择以及各类香料的产品工艺路线对产品生产的成本控制、质量稳定性以及环境友好度都有较大影响，各大厂商均积

极进行应用研究。 

公司研发能力强，尝试固定酶催化技术可有效降低成本，准确把握市场动向，及时推出新产品。公司充分发挥自身研

发能力，从可替代性原料的筛选、生产工艺的不断改善等方面降低公司产品成本和能耗，降低对环境影响，并提升公

司产品品质和良率；公司还积极利用外部研发力量，借鉴医药中间体等较为先进加工工艺，创新或改善公司产品工艺，

提升公司产品竞争力，目前公司正在尝试使用固定酶催化技术生产桂酸甲酯等产品，成功量产后可大幅降低生产成本，

提高产品市场竞争力。作为国内较早涉足天然香料研发、生产的厂商，公司已在天然香料的研发、生产方面具有较强

的优势，天然香料产品逾 90 种。其中，公司的香兰素产品与德之馨等少数几家香兰素产品获得了美国 FDA 和 TTB
对于天然香兰素的认可。良好的客户基础和市场地位使得公司能够及时地按照客户需求改进工艺，准确把握市场动向，
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每年推出新的产品，进一步促进了公司的研发能力。 

表 10：公司核心技术 
序

号 技术名称 技术

来源 技术特点 用途 技术先

进性 
专利或其他保 

护措施 
1 新型复配

凉味剂制

备技术 

自 主

研发 
采用一种腈和酯类化合物为原料，用乙醚萃取，得

到的萃取液进行减压蒸馏，副产物较少，产物提纯

较为简单。反应原料都是液体，反应是液态的均相

反应，反应过程对精馏设备要求不高，最终产品较

传统方法收率更高，反应过程更为容易控制，极大

降低了成本。高真空精馏可以直接得到纯度大于

99.5%。重金属含量小于10 毫克/公斤，总砷的含量

为0.01 毫克/公斤。 

WS-23、
WS-3 等 
凉味剂产

品 

国内领

先 
专利保护；工艺

形成技术诀窍 

2 新型高纯

度香兰素

制备技术 

自 主

研发 
采用了一种香兰素粗制品的分离技术，用先溴化再

乙基氧化的方法来合成乙基香兰素，可以避免使用

在常温常压下均为气体且具有一定毒性和危险性的

氯甲烷或溴甲烷，减少了容易引起冲料和爆炸等安

全事故的不利情况，降低了溶剂回收再利用的风险，

避免用到无水乙醚和四氢呋喃溶剂容易产生过氧化

物的缺点。 

丁香酚香

兰素、阿魏

酸香兰素 

国内领

先 
工艺相关装置

已形成专利保 
护；工艺形成技

术诀窍 

3 
 

天然覆盆

子酮制备

技术 

自 主

研发 
选用氢氧化钠为缩合催化剂，使得克莱森-施密 
特缩合反应更容易控制，在氢化反应中用甲酸镍 
作为催化剂，异丙醇作溶剂，从而通过加氢还原制

得覆盆子酮粗品，纯度达到99%。 

天然覆盆

子酮 
国内领

先 
工艺相关装置

已形成专利保 
护；工艺形成技

术诀窍 

4 天然桂酸

甲酯制备

技术 

自 主

研发 
采用萃取分离技术，对原材料进行配比搭配，可 
减少加工工艺，缩短生产周期，供应能力更强，成

本更低。 

天然桂酸

甲酯 
国内领

先 
工艺相关装置

已形成专利保 
护；工艺形成技

术诀窍 5 己酸烯丙

酯制备技

术 

自 主

研发 
采用强酸催化剂对甲苯强酸，改进了传统工艺采件

的控制要求，提高了反应安全性和可控性，采用可

回收重复利用的正己烷作为中和反应的原料，使反

应过程充分完全，改进了传统方法反应不够充分、

产率较低、反应不易控制的缺点，同时降低了生产

成本。用硫酸或无机固体强酸的缺点，降低了对反

应条件 

己酸烯丙

酯 
国内领

先 
工艺相关装置

已形成专利保 
护；工艺形成技

术诀窍 

6 新型格蓬

酯制备技 
术 

自 主

研发 
选用乙醇钠等为原料，并按一定比例进行配比， 
反应中采用温度压力双显示装置，有效避免生产 
事故发生，该方法还具有供应能力强、成本低等特

点。 

格蓬酯 国内领

先 
工艺相关装置

已形成专利保 
护；工艺形成技

术诀窍 
7 优质女贞

醛制备技 
术 

自 主

研发 
选用丙烯醛等为原料，利用相转移催化技术进行 
制备；工艺路线新，合成反应步骤短，各步得率较

高，反应过程环境较为友好。 

女贞醛 国内领

先 
工艺相关装置

已形成专利保 
护；工艺形成技

术诀窍 8 新型苹果

酯制备技 
术 

自 主

研发 
采用固体酸催化剂技术，所用催化剂能够有效解 
决负载型杂等问题，并且可减少加工工艺，缩短生

产周期，供应能力更强，成本更低。 

苹果酯 国内领

先 
工艺相关装置

已形成专利保 
护；工艺形成技

术诀窍 9 新型九-癸
烯酯制备

技术 

自 主

研发 
采用正庚醇等为原料，并按比例进行配比，采用 
催化剂制备技术进行合成，反应路线较为简单，污

染较小，产品得率较高。 

九-癸烯酯 国内领

先 
工艺相关装置

已形成专利保 
护；工艺形成技

术诀窍 资料来源：公司公告、招商证券 
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四、盈利预测 

关键假设：  

1、 随着公司不同品种产品的销量增长，预计公司 2022-2024 年，天然香料板块不含税均价分别为 48.1、48.1、47
万元/吨，销量分别为 780、860、1260 吨；毛利率分别为 40.5%、40.5%、42%。 

2、 预计公司凉味剂板块不含税均价维持在 37.51 万元/吨，销量分别为 610、720、910 吨；毛利率维持在 36%。 

3、 预计公司合成香料板块不含税均价维持在7.13万元/吨，销量分别为1600、1750、2000吨，毛利率维持在18.29%。 

表 11：公司盈利预测 
单位：百万元 2019 2020 2021 2022E

 
2023E 2024E 

一、天然香料       
销量（吨） 473.15 529.31 642.28 780 860 1260 

价格（万元/吨） 53.47 50.91 48.10 48.10 48.10 47.00 
收入 252.99 269.48 308.95 375.18  413.66  592.20  
增速 21.48% 6.52% 14.65% 21.44% 10.26% 43.16% 

毛利率 40.84% 38.65% 40.83% 40.50% 40.50% 42.00% 
二、凉味剂       

销量（吨） 350.34 363.46 503.63 610 720 910 
价格（万元/吨） 38.85 39.76 37.51 37.51 37.51 37.51 

收入 136.1 144.53 188.89 228.81  270.07  341.34  
增速 16.75% 6.19% 30.70% 21.13% 18.03% 26.39% 

毛利率 33.36% 30.96% 32.01% 36.00% 36.00% 36.00% 
三、合成香料       

销量（吨） 1801.9
 

2156.1
 

1549.5
 

1600 1750 2000 
价格（万元/吨） 5.59 5.94 7.13 7.13 7.13 7.13 

收入 100.8 128.09 110.53 114.08  124.78  142.60  
增速 -9.45% 27.07% -13.71

 
3.21% 9.38% 14.29% 

毛利率 38.63% 30.36% 22.16% 18.29% 18.29% 18.29% 
四、其他业务       

收入 20.98 32.65 12.66 13.93  15.32  16.85  
增速 63.26% 55.68% -61.24

 
10% 10% 10% 

毛利率 6.96% 5.95% -2.08% 6% 6% 6% 
营业总收入 510.87 574.75 621.03 732.00  823.83  1092.9

  增速 13.78% 12.51% 8.05% 17.87% 12.54% 32.67% 
营业总成本 321.73 385.01 410.2 475.98  535.33  694.29  

毛利 189.13 189.74 210.83 256.02  288.50  398.70  
毛利率 37.02% 33.01% 33.95% 34.98% 35.02% 36.48% 

资料来源：公司数据、招商证券 

盈利预测：  

预计公司 2022-2024 年收入分别为 7.3 亿元、8.2 亿元和 10.9 亿元，归母净利润分别为 1.3 亿元、1.5 亿元和 2.4 亿

元，EPS 分别为 1.56 元、1.81 元和 2.91 元，当前股价对应 PE 分别为 28.5 倍、24.5 倍和 15.3 倍，首次覆盖，给

予“强烈推荐”投资评级。 
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五、风险提示 

1、新产品开发不及预期的风险 

香料香精产品品种众多，相应的研发和生产技术日新月异，随着技术进步和下游市场需求的不断变化，产品研发生产

的新技术也不断涌现。不断开发新产品和新技术，适应市场需求变化和行业发展趋势，是香料香精行业生产商能够保

持长久市场竞争力的关键。但新产品、新工艺需要投入大量资金和人力物力，开发过程中不确定因素较多，公司存在

未来新产品开发不确定风险。 

2、 环保风险 

本公司产品生产过程涉及化学反应，会产生一定的废水、废气、固体废物等污染性排放物和噪声。2017 年，江苏省

对化工行业开展结构调整，经与当地政府协商，公司昆山工厂逐步减少产能，并于 2019 年末拆除全部生产设备；公

司其他子公司江西亚香、南通亚香、武穴坤悦不存在因环保限产或重污染领域相关监管政策被当地政府要求拆除设备

或采取其他限产措施的情形。但随着国家对环保的要求日益严格，若公司在生产经营过程中因环保工作不到位等原因，

或受政策环境变化等外部因素影响，发生意外停产、减产、限产、生产设备拆除事件或遭受行政主管部门行政处罚，

将对公司盈利能力造成不利影响。同时，随着相关环保标准的提高，公司的环保投入将随之增加，从而导致公司生产

经营成本提高，影响收益水平。 

3、 原材料价格大幅波动的风险 

公司生产香料产品的主要原材料包括丁香油、天然薄荷脑等天然香原料及己二醇、2-溴丙烷等化工原材料。其中，天

然香原料的价格易受天气、产地、产量等因素影响，化工原材料受原油价格波动等因素影响，导致公司原材料采购价

格有所波动。如果未来发生主要原材料供应短缺、价格大幅上升的情况，或公司内部采购管理措施未能得到有效执行，

将可能导致公司原材料成本上升从而对公司业绩造成不利影响。 

4、执行香兰素压降计划导致业绩下滑的风险 

根据国家生态环境部发布的《高污染、高环境风险”产品名录（2021 年版）》，公司主要产品丁香酚香兰素、阿魏

酸香兰素所属类别“香兰素（产品代码 2625030300）”，被列为“高污染、高环境风险产品”。在公司香兰素产品

或其生产工艺被调出上述名录前，公司将采用积极稳妥的压降计划：①自 2022 年起，本次募投项目“6,500t/a 香精

香料及食品添加剂和副产 15 吨肉桂精油、1 吨丁香轻油和 20 吨苧烯项目”涉 

及香兰素产品不再投产，其规划产能调整给其他适销产品；②自 2022 年起，公司香兰素产品的年产量和销量向下压

降，2022 年压降至 150 吨以内、2023 年压降至 120 吨以内、2024 年及之后压降至 100 吨以内并将香兰素产品

的销售收入占主营业务收入的比例降至 10%以内。尽管目前国家及地方相关部门未针对“双高产品名录”产品出台强

制性压降要求，且公司香兰素产品压降计划将按计划稳步推进，但若未来国家或地方有关部门出台了针对“双高产品

名录”产品限制性政策或公司新产品开发不顺利，将可能对公司的经营业绩产生不利影响。 

图 16：亚香股份历史 PE Band  图 17：亚香股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
流动资产 550 604 649 734 945 

现金 53 70 56 67 73 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 1 1 2 2 2 
应收款项 165 192 205 231 306 
其它应收款 6 3 4 5 6 
存货 287 309 349 393 509 
其他 38 28 33 37 49 

非流动资产 440 460 452 446 440 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 330 328 327 325 324 
无形资产商誉 47 46 41 37 34 
其他 63 85 84 83 83 

资产总计 990 1064 1101 1180 1385 
流动负债 295 289 201 173 189 

短期借款 156 176 85 43 25 
应付账款 117 86 100 112 146 
预收账款 1 2 2 2 3 
其他 21 25 15 15 15 

长期负债 42 32 32 32 32 
长期借款 35 25 25 25 25 
其他 7 7 7 7 7 

负债合计 337 321 233 205 221 
股本 61 61 61 61 61 
资本公积金 296 296 296 296 296 
留存收益 295 386 512 621 812 
少数股东权益 1 0 (1) (2) (4) 

归属于母公司所有者权益 652 743 869 978 1169 
负债及权益合计 990 1064 1101 1180 1385     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
经营活动现金流 77 91 122 121 96 

净利润 77 91 125 145 233 
折旧摊销 23 33 36 35 34 
财务费用 10 9 9 5 3 
投资收益 (1) (1) (2) (2) (2) 
营运资金变动 (27) (30) (47) (65) (182) 
其它 (6) (11) 2 4 11 

投资活动现金流 (135) (77) (26) (26) (26) 
资本支出 (137) (78) (28) (28) (28) 
其他投资 2 1 2 2 2 

筹资活动现金流 27 1 (110) (84) (65) 
借款变动 44 13 (101) (41) (18) 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 0 0 0 0 0 
股利分配 0 0 0 (38) (44) 
其他 (17) (12) (9) (5) (3) 

现金净增加额 (31) 15 (14) 11 5     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
营业总收入 575 621 732 824 1093 

营业成本 385 410 476 535 694 
营业税金及附加 3 5 5 5 7 
营业费用 5 5 5 6 8 
管理费用 57 59 70 78 104 
研发费用 24 35 39 44 58 
财务费用 16 12 9 5 3 
资产减值损失 (2) (2) (1) 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
其他收益 3 1 1 1 1 
投资收益 1 1 1 1 1 

营业利润 86 96 130 152 221 
营业外收入 0 2 5 5 25 
营业外支出 1 0 1 1 1 

利润总额 85 98 134 156 245 
所得税 8 7 10 11 12 
少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (2) 

归属于母公司净利润 78 91 126 146 235     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
年成长率      

营业总收入 13% 8% 18% 13% 33% 
营业利润 -15% 13% 35% 17% 45% 
归母净利润 -8% 17% 38% 16% 60% 

获利能力      
毛利率 33.0% 33.9% 35.0% 35.0% 36.5% 
净利率 13.6% 14.7% 17.2% 17.8% 21.5% 
ROE 12.7% 13.1% 15.6% 15.9% 21.9% 
ROIC 11.5% 11.1% 13.4% 14.4% 18.8% 

偿债能力      
资产负债率 34.1% 30.1% 21.2% 17.4% 15.9% 
净负债比率 20.3% 19.8% 10.0% 5.8% 3.6% 
流动比率 1.9 2.1 3.2 4.3 5.0 
速动比率 0.9 1.0 1.5 2.0 2.3 

营运能力      
总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.9 
存货周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.5 
应收账款周转率 3.9 3.5 3.7 3.8 4.0 
应付账款周转率 3.4 4.0 5.1 5.0 5.4 

每股资料(元)      
EPS 0.97 1.13 1.56 1.81 2.91 
每股经营净现金 0.95 1.12 1.51 1.50 1.19 
每股净资产 8.07 9.20 10.75 12.10 14.46 
每股股利 0.00 0.00 0.47 0.54 0.87 

估值比率      
PE 45.9 39.3 28.5 24.5 15.3 
PB 5.5 4.8 4.1 3.7 3.1 
EV/EBITDA 23.6 20.8 16.4 14.9 11.1     

资料来源：公司数据、招商证券 
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