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醋化股份(603968) 
 报告日期：2022年 12月 02日  
冉冉升起的食品添加剂龙头 

——醋化股份深度报告   
投资要点 
 醋酸及吡啶衍生物细分龙头，公司业绩持续高质量增长 

公司前身为成立于 1959 年的南通醋酸化工厂，实际控制人为公司管理层成员六
名自然人。公司以双乙烯酮和吡啶为“母核”，深耕高附加值精细化工产业。经
过多次扩建，公司已形成四大系列多个产品，目前主要应用于食品和饲料添加
剂、医药及农药中间体、以及颜（染）料中间体三个领域。受益于产品下游需求
稳定增长，公司上市以来营收和净利润年复合增速分别为 15.8%和 20.8%。公司
经营现金流充裕且常年维持较高比例分红，公司持续保持高质量增长。 

 山梨酸钾需求平稳增长，原材料价格下跌盈利反转 

山梨酸及山梨酸钾是国际粮农组织和卫生组织推荐的高效安全的防腐保鲜剂，因
其低毒、高效和广谱，具备良好的发展前景。根据国际市场咨询机构 P&S 

Intelligence 发布的研究报告显示， 全球山梨酸钾市场预计将从 2020 年的 3.64 亿
美元增长到 2030 年的 5.76 亿美元，年复合增长率为 4.7%。公司是我国山梨酸
（钾）市场的龙头企业，行业产能占比约 27%，且作为负责人起草了多项国家、
行业和企业标准，确立了公司主要产品在行业中的技术引导地位。2021年受多个
因素影响导致原材料价格大幅上涨公司利润空间压缩，2022年原材料价格下降，
叠加下游需求稳定，公司盈利能力快速回升。 

 食品添加剂业务再添新员，安赛蜜助力公司再成长 

新型高倍甜味剂因其不参与新陈代谢、不增加热量，能够替代蔗糖有效地缓解人
体对糖的摄入，市场前景良好，其中安赛蜜从价甜比、安全性和易用性等几个维
族具备综合竞争优势。随着传统甜味剂逐步退出市场，安赛蜜的市场容量将快速
扩大，预测在中性情况下，以安赛蜜和三氯蔗糖为代表的新型甜味剂仍有翻倍的
空间。当前安赛蜜行业为寡头垄断格局，金禾实业占据约 60%左右产能。公司技
术领先，预计产品收率在行业中存在比较优势，叠加与公司传统产品存在客户协
同，稳定的合作关系有助公司快速切入新市场。 

 联手 DWC 公司，进军亚洲固雅木市场 

公司与 DWC 公司共同投资成立合资公司，拟打造目前亚洲独家生产固雅木的生
产基地。合资工厂将商业化生产固雅木木材, 利用醋化股份原材料等优势生产销
售优质改性木材，初期设计产能为每年 16 万立方米。 

 盈利预测与估值 

公司是食品防腐剂行业龙头，格局稳定盈利稳定增长。随着公司新项目安赛蜜和
固雅木等投产，推动公司收入和利润保持快速增长。预计 2022-2024 年公司营业
收入分别为 34.89、38.11、46.78 亿元，同比增速分别为 16.34%、9.22%、
22.74%，归母净利润分别为 4.23、5.23、6.28 亿元，同比增速分别为 143.05%、
23.63%、20.02%，对应当前股价 PE分别为 11、9、7 倍。参照可比公司估值，首
次覆盖，并给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格上涨超预期、安赛蜜产品投产不及预期、安全生产风险 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  2,999  3,489  3,811  4,678  

(+/-) (%) 23.73% 16.34% 9.22% 22.74% 

归母净利润  174  423  523  628  

(+/-) (%) -29.69% 143.05% 23.63% 20.02% 

每股收益(元)  0.85  2.07  2.56  3.07  

P/E 25.90  10.66  8.62  7.18  

资料来源：浙商证券研究所  
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投资案件 
 盈利预测、估值与目标价、评级 

1) 盈利预测：我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 34.89、38.11、46.78 亿

元，同比增速分别为 16.34%、9.22%、22.74%，归母净利润分别为 4.23、

5.23、6.28 亿元，同比增速分别为 143.05%、23.63%、20.02%。 

2) 估值指标：我们选取从事食品饲料添加剂业务的华康股份、百龙创园、三元生

物和金禾实业作为可比公司，2022-2024 年同行业平均 PE 分别为 21、16、12

倍，预计公司 2022-2024 年 PE 分别为 11、9、7 倍，综合行业平均情况和公司

的高成长性，我们给予公司 2023 年  13 倍 PE 估值。 

3) 目标价格：33.28 元，对应当前股价有 51%的空间。 

4) 投资评级：首次覆盖，给予“买入”评级。 

 关键假设 

1) 原材料价格假设：预计未来醋酸、巴豆醛等原材料价格相对稳定 

2) 产品售价假设：预计山梨酸价格稳定，安赛蜜价格略有下降 

3) 安赛蜜项目进度：预计公司产品四季度进入试生产阶段，并且产品销售顺利 

 我们与市场的观点的差异 

市场担心随着公司产能投产，安赛蜜价格将大幅下跌，导致该产品无法为公司贡

献利润。我们认为：1、公司具备双乙烯酮-三氧化硫连续化生产技术的自主知识产

权，产品收率高于行业平均水平，下游客户与山梨酸钾存在一定重叠，具备较强的

成本优势和客户渠道优势；2、安赛蜜行业集中度较高，市场前景良好，价格大幅

下跌概率并不高；3、即使不考虑这产品的业绩贡献，公司当前的估值处于历史低

位。市场并没有给予公司安赛蜜业务估值，投产后一旦价格好于市场预期，股价有

较大上行空间。 

 

 股价上涨的催化因素 

1) 醋酸等原材料价格持续下跌超预期；2）安赛蜜产品投产和销售顺利；  

 

 风险提示 

1) 公司安赛蜜项目试生产不顺利，产销量或价格低于预期；2)原材料价格大幅上

升，影响公司盈利能力；3）安全生产风险，影响公司正常生产经营 
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1 公司简介：醋酸及吡啶衍生物细分龙头，公司业绩持续高质量

增长 

1.1 公司管理层成员核心控股，精磨细琢铸就醋酸及吡啶衍生物龙头 

醋酸及吡啶衍生物细分龙头，安赛蜜项目投产助力公司迈上新台阶。公司前身为成立

于 1959 年的南通醋酸化工厂，并于 2001年由国有持股主体精华集团作为主发起人联合 9位

自然人共同发起设立南通醋酸化工股份有限公司。公司于 2015 年 5 月在 A 股主板挂牌上

市，主要从事以醋酸衍生物、吡啶衍生物为主体的高端专用精细化学品的研发、生产和销

售。经过多次扩建，公司已形成四大系列多个产品，目前主要应用于食品和饲料的防腐，

医药及农药的生产，颜（染）料的生产三个领域。公司是全国 15 个精细化工基地之一， 也

是国家火炬计划化工新材料骨干企业，同时是国内双乙烯酮衍生产品规模最大，品种最齐

全的生产厂家。2020 年 4 月，公司开始筹划投资建设 1.5 万吨安赛蜜项目，随着项目开始

试生产并逐步达产，公司未来发展有望迈上新台阶。 

图1： 醋酸及吡啶衍生物细分龙头，安赛蜜项目投产助力公司迈上新台阶 

 

资料来源：醋化股份招股说明书、公司公告、浙商证券研究所 

 

公司实际控制人为公司管理层成员，从业二十余年行业经验丰富。公司控股股东、实

际控制人为公司管理层成员六名自然人：顾清泉(董事)、丁彩峰(副董事长、总经理)、庆九

(董事长)、帅建新(副总经理)、钱进(副总经理)、薛金全(副总经理)，均系公司改制之前员

工，六人为一致行动人。截至 2022 年第三季度，该六名自然人合计持有公司 6934 万股股

份，占总股本的 33.67%。此外，南通国资委旗下的新源投资、南通产控和国泰创投分别持

有公司 8.69%、7.77%和 1.88%的股权。目前，公司旗下有五家全资控股子公司，分别为立

洋化学、天泓贸易、三奥集团、宏信化工和上海三奥，以及多家参股公司，其中江苏龙木

新材有限公司系与钻石木中国有限公司（DWC 公司）合资设立，主要从事固雅木木材的生

产。 
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图2： 公司实际控制人为公司管理层成员六名自然人 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  注：截至 2022 年三季报 

 

1.2 以双乙烯酮和吡啶为“母核”，深耕高附加值精细化工产业 

深耕多种醋酸衍生物、吡啶衍生物等高端精细化工产品。公司以双乙烯酮和吡啶为“母

核”，积极发展双乙烯酮和吡啶的下游产品，目前，公司是行业内少数具备能生产多种醋酸

衍生物、吡啶衍生物高端精细化工产品生产能力的厂家，能够生产 40 多种产品。公司主要

产品可分为四大系列，具体可分为：1）基本有机化工产品（双乙烯酮、乙烯酮）；2）医药

和农药中间体（乙酰乙酸甲/乙酯）；3）食品和饲料添加剂（山梨酸钾、脱氢乙酸钠等）；4）

颜料和染料中间体（乙酰乙酰苯胺类产品），并主要应用于食品和饲料的防腐、医药及农药

的生产、颜（染）料的生产三个领域。此外，公司应客户需求还经营部分其他有机化学产

品销售（包括部分贸易业务）。 

图3： 以双乙烯酮和吡啶为“母核”，深耕高附加值精细化工产业 

 

资料来源：醋化股份招股说明书、公司公告、浙商证券研究所 
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表1：  公司主要产品可分为四大系列，并主要应用于食品和饲料的防腐、医药及农药的生产、颜（染）料的生产三个领域 

类别 
主要产品名

称 
用途介绍 

2021 年已有

产能 

（吨） 

2021 年产量 

（吨） 

2021 年营收

（单位：

亿） 

2021 年营

收 

占比 

毛利率 

食品、饲

料 

添加剂 

山梨酸

（钾） 

广泛应用于食品、饮料、化妆

品、医疗保健品以及烟草行业的

防腐剂禾保鲜剂。 

32000 22563.2 

9.57 31.91% 21.96% 

脱氧乙酸

（钠） 

广泛应用于肉类、鱼类、蔬菜

类、水果类、饮料类、糕点等的

防腐保鲜。 

4750 2947.85 

医药、农

药 

中间体 

乙酰乙酸甲

酯 

主要应用于合成维生素，合成维

生素 E、β-胡萝卜素的中间体；医

药领域主要应用于头孢类抗生

素，心血管扩张类药物，以及合

成抗癫痫类药物；农药领域主要

应用杀虫剂和除草剂，如二嗪

磷。 

34000 39273.4 

7.67 25.59% 11.09% 

乙酰乙酸乙

酯 

广泛应用于医药、染料、农药等

领域，也用于食品添加剂和香精

香料中。 

氰基吡啶 

在农药领域主要应用于合成除草

剂、杀菌剂、杀虫剂；在医药领

域用于合成烟酰胺。 

- - 

颜（染）

料 

中间体 

乙酰乙酰苯

胺类产品 
用于颜料、色素及有机合成 19000 16298.2 3.95 13.17% 14.02% 

基本有机 

化工产品 
双乙烯酮 

主要用于生产医药、 

农药中间体的主要合成物 
51448 55944.56 3.41 11.36% 11.16% 

资料来源：公司公告、Wind、浙商证券研究所 

 

图4： 2016-2021 年公司营收结构  图5： 2016-2021 公司毛利占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind、 浙商证券研究所  资料来源：Wind 、浙商证券研究所 

 

1.3 经营现金流充裕叠加稳定高分红，公司业绩持续高质量增长 

受益于产品下游需求稳定增长，公司营收和净利润呈持续增长态势。公司上市以来不

断推进产品拓展和技术转型升级，叠加与国内外重点客户建立了稳定的合作关系，2015-

2021 年，公司的营业收入从 12.42 亿元提升至 29.99 亿元，增长 141.55%，CAGR 为 15.83%；

归母净利润从 0.99 亿元提升至 3.23 亿元，增长 226.26%，CAGR 为 20.78%。其中，公司

2021 年净利润出现-30%的下滑，主要系主要原材料冰醋酸的价格持续高位运行影响。随着

47.72% 40.69% 41.31% 40.82% 38.94% 31.91%

25.34%
32.03% 32.05%

22.25% 19.29% 25.59%

20.82% 19.15% 16.47%

14.31% 14.67% 13.17%

0.56% 0.31% 1.14%
10.66% 11.03% 12.47%
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57.57% 63.15%
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冰醋酸成本下行及下游需求景气，公司 2022 年三季度实现营收 27.80 亿元，同比增长

31.42%；实现归母净利润 3.23 亿元，同比大幅增长 226.65%。 

图6： 公司 2015 年-2022 年 Q3 营收及增速  图7： 公司 2015 年-2022 年 Q3 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind、浙商证券研究所  资料来源：iFind、浙商证券研究所 

 

除 21 年受原料大幅涨价外公司盈利能力持续稳定运行。尽管公司的资产负债率较低，

常年低于 40%，但除 2021 年外，公司历年 ROE 均维持 12%以上水平，且呈现稳步提升态

势。其中 2021 年主要系原材料价格大幅上升导致公司的毛利率和净利率下滑，两者分别从

2020 年的 22%和 10%下降至 14%和 6%。 2022 年随着原材料价格的下降和下游市场需求稳

定，公司的盈利能力迅速回升，前三季度综合毛利率和净利率为 21%和 12%，恢复往年的

盈利水平，前三季度 ROE 达 17%，超过往年全年水平。 

图8： 公司 2015 年-2022 年 Q3 资产负债率和 ROE情况  图9： 公司 2015 年-2022 年 Q3 综合毛利率和净利率情况 

 

 

 

资料来源：iFind、浙商证券研究所  资料来源：iFind、浙商证券研究所 

 

 

经营现金流充裕持续高分红，在建工程占比提升助力未来发展。公司经营性现金流和

归母净利润自 2015 年到 2020 始终保持较高增速的增长态势，且公司经营现金流占归母净

利润比例始终高于 100%，盈利质量较高。此外，公司股利分红稳定，2017 年到 2021 年净

利润分红比例基本稳定在 50%左右，且 2021 年并未受到利润下滑的影响，当年度分红 1.14

亿元，分红比例达到 65%。在产业布局方面，2020 年开始，公司在建工程比例快速上升， 

其中 2021 年安赛蜜项目投入 1.9 亿元，公司资产投入迅猛扩张，预计未来几年随着产能逐

步释放，公司业绩有望实现较快增长。 
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图10： 公司盈利长期保持高质量增长，分红稳定  图11： 公司资产投入迅猛扩张，预计未来将有较大产能释放 

 

 

 

资料来源：iFind、浙商证券研究所  资料来源：iFind、浙商证券研究所 

我们认为，公司食品防腐剂业务行业格局和盈利稳定增长，随着新项目安赛蜜和固雅

木等投产，推动公司收入和利润保持快速增长。 

 

2 山梨酸钾：下游需求平稳增长，原材料价格下跌盈利反转 

2.1 山梨酸钾低毒、高效、广谱，防腐剂产品中优势明显 

山梨酸盐是世界公认的具有发展前景的防腐剂。食品防腐剂是食品添加剂的主要门

类，主要是苯甲酸盐、丙酸盐类、对羟基苯甲酸酯类和山梨酸盐四大类。苯甲酸盐是

国际上广为使用的食品防腐剂，历史久远，数量大宗，但它具有不良口味和叠加中毒

现象，尽管还在使用却有逐步淘汰的趋势；丙酸及丙酸盐主要用于面包及糕点等食品

防腐，对于饲料、粮食也有较好的防腐效果；对羟基苯甲酸酯类抗菌性能强、毒性较

低,是国外通用的防腐剂；山梨酸及山梨酸钾是国际粮农组织和卫生组织推荐的高效安全

的防腐保鲜剂，它的防腐效果明显高于苯甲酸类，是苯甲酸盐的 5~10；产品毒性低，是苯

甲酸盐的 1/4,与食盐相当；不改变食品特性，参与人体的新陈，代谢，产生二氧化碳和水；

使用范围广泛，在医药、烟草、造纸、化妆品、牙膏、饲料等行业均有很大应用。 

表2： 山梨酸盐是世界公认的具有发展前景的防腐剂 

类别 代表产品 特征 主要应用领域 市场前景 

酸性防腐剂 

苯甲酸及其盐类 

苯甲酸钠的水溶性好，在碱性介

质中无杀菌和抑菌作用；广泛使

用，数量大宗 

碳酸饮料、淀粉制品、酱类、蜜

饯、酒类和调味料等 

有逐步淘

汰的趋势 

山梨酸及其盐类 

参与人体新陈代谢作用，最后被

氧化成水和二氧化碳，不会在人

体内蓄积；防腐效果明显，产品

毒性低，使用范围广泛宗 

碳酸饮料、淀粉制品、酱类、蜜

饯、酒类、调味料、肉类制品和鱼

干制品等 

世界公认

具有发展

前景 

丙酸及其盐类 

能与水混溶，溶于乙醇、氯仿和

乙醚；对饲料、粮食也有好的防

腐效果 

豆类制品、面包、糕点、 

-- 
生湿面制品等 

酯类防腐剂 对羟基苯甲酸脂 
易溶于醇、醚和丙酮，极微溶于

水；抗菌性能强，毒性低 

肉制品、调味品、腌制品、饮料、

糖果和啤酒等 
-- 

无机盐防腐剂 
二氧化硫、亚硝酸盐和亚

硫酸盐 

三者均有毒性，但在一定限量内

不会对人体产生危害， 
肉类食品的腌制 -- 

资料来源：醋化股份招股说明书、浙商证券研究所 
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2.2 山梨酸钾顺应新发展趋势，预计未来全球市场稳健增长 

未来十年全球山梨酸钾市场预计保持 5%左右年复合增长。现代社会工作时间的增加要

求食品生产厂家提供方便消费和更长保质期的食品。因此，食品防腐剂在食品和饮料行业

中的作用越来越重要。根据国际市场研究机构 Markets and Markets 的预测，全球食品防腐

剂市场预计将从 2021 年的 33 亿美元增长到 2026 年的 40.3 亿美元，年复合增长率为 4.1%。

此外，为了提高食品防腐安全水平以及保证人们生命健康，食品防腐剂的发展呈现新的趋

势：1）由毒性较低的产品替代毒性较高的产品；2）由单向防腐向广谱防腐方向发展。山

梨酸钾因其低毒性和广谱抗菌性，具备良好的发展潜力。当前山梨酸钾的消费市场主要集

中在欧美区域。根据润普食品招股说明书，美国人均山梨酸钾耗量约为 60g/年，而中国人

均山梨酸钾耗量约为 10g/年，国内山梨酸钾市场具备良好的发展潜力。根据国际市场咨询

机构 P&S Intelligence 发布的研究报告显示， 全球山梨酸钾市场预计将从 2020 年的 3.6 亿美

元增长到 2030 年的 5.8 亿美元，年复合增长率为 4.7%。 

图12： 全球防腐剂市场规模及增长预测  图13： 全球山梨酸钾市场规模及增长预测 

 

 

 

资料来源：润普食品招股说明书、Markets and Markets、浙商证券研究所  资料来源：润普食品招股说明书、P&S Intelligence、浙商证券研究所 

 

 

 

 

2.3 公司具备产品和技术优势，原材料下跌盈利反转 

山梨酸钾产能行业集中度较高，国内企业寡头垄断。从市场格局来看，全球山梨酸钾

的产能主要分布在中国，且行业集中度较高，主要生产企业包括润普食品、宁波王龙、醋

化股份和金能科技。根据瑞普食品公司公告和中经市场研究网，四家企业对应的年理论产

能分别 1.35 万吨、5.0 万吨、3.2 万吨和 1.2 万吨，合计 10.75 万吨，国外方面，生产企业主

要有日本大赛璐、德国 Nutrinova 等，规模均为几千吨，产品主要供应本国市场。 

公司行业生产经验丰富，山梨酸钾产品优势明显。醋化股份是我国山梨酸钾市场的龙

头企业，也是国内最早研发生产山梨酸钾的公司。公司以乙烯酮为母核，凭借多年的技术

开发，山梨酸钾产品质量始终处于国内领先地位，生产的山梨酸钾通过了 UKAS、FAMI-

QS 和 CGMP 认证，并被认定为“江苏省高新技术产品”和“国家重点新产品”，具备较高的安

全性和稳定性。此外，公司作为负责人牵头起草了山梨酸、山梨酸钾的国家标准及多项行

业、企业执行标准，确立了公司主要产品在行业中的技术引导地位。 
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图14： 中国主要山梨酸钾企业产能及相对占比  图15： 山梨酸钾制备流程 

 

 

 

资料来源：公司公告、 浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

表3： 公司山梨酸钾产品的竞争优势 

产品 产品质量 行业地位 获奖情况 研发现状 

山梨酸钾 

溶液通过 0.8μm滤膜无可见

杂质热稳定性在 105°C，

90min 无颜色变化，粒径均

匀内控指标：透光度≥90% 

公司牵头起草了山

梨酸钾（GB 13736-

2008）的国家标准 

江苏省高新技术产品 

在现有联产工艺的基础上进行工

艺改进，缩短工艺流程节能降

耗，进行球状山梨酸钾和超细化

粉状山梨酸钾开发 

国家重点新产品 

通过了 UKAS、FAMI-QS

和 CGMP 认证 

资料来源：醋化股份招股说明书、浙商证券研究所 

 

2021 年受原材料价格影响公司利润空间压缩，2022 年原材料价格下降下游需求稳定公

司盈利能力回升。山梨酸钾的主要原材料为醋酸、氢氧化钾、丁烯醛，根据润普食品公司

公告，原材料成本占比约 75%，其价格波动对企业盈利能力影响较大。2021 受醋酸厂家停

产和检修影响，加之国外装置开工率降低，国内冰醋酸出口同比大幅增加，导致国内冰醋

酸货源紧张，冰醋酸价格从三季度开始大幅攀升，由 1月初的最低 3700元/吨波动上升至 10

月中上旬的 9200元/吨。虽然各家企业及时调整策略，但由于原材料增长幅度大，醋化股份

和金能科技等主要企业相关产品毛利率均出现较大下滑（瑞普食品毛利率提升主要系山梨

酸开始自产所致，但提升后毛利率仍与醋化股份和金能科技相当）。随着冰醋酸价格回归正

常，叠加下游市场需求较好，山梨酸钾产品盈利能力迅速回升。 
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图16： 醋酸原材料价格 2022 年出现明显回落  图17： 山梨酸钾产品毛利率受原材料价格影响明显 

 

 

 

资料来源：百川赢孚、浙商证券研究所  
资料来源：Wind、浙商证券研究所  注：醋化股份为食品饲料添加剂毛利

率，金能科技 2021年为精化产品毛利率，2022H1 仅润普食品披露山梨

酸钾毛利率 

 

醋酸行业在建产能稳步提升，未来醋酸价格预计相对稳定。醋酸国内产能较为集中，

2021 年前五大醋酸厂家总产能占到国内总产能的接近一半，主要生产厂家包括江苏索普、

塞拉尼斯、兖矿鲁南、广西华谊和华鲁恒升，五家厂家对应的产能分别为 140万吨、120万

吨、110 万吨、120 万吨、60 万吨，合计 550 万吨，占比约 51%。2017 年到 2021 年国内醋

酸产能从 855万吨提升至 1081万吨，年复合增速 4.8%。随着华鲁恒升为代表的醋酸主要生

产厂家的扩产计划陆续推进，预计 2023 年和 2024 年国内醋酸产能增长至 1161 万吨和 1241

万吨，平均增速为 7.0%，高于前五年增速，醋酸行业产能的增加使得未来醋酸价格难以重

现去年醋酸价格大涨的情形。 

图18： 中国 2021 年醋酸行业市场竞争格局（单位：万吨）  图19： 2017-2021 年中国醋酸产能 

 

 

 

资料来源：百川赢孚、浙商证券研究所  
资料来源：百川赢孚、浙商证券研究所  注：2023 和 2024 年为百川盈孚

预测数据 

 

3 安赛蜜：食品添加剂业务再添新员，安赛蜜助力公司再成长 

3.1 新型高倍甜味剂市场前景良好，安赛蜜具备综合竞争优势 

新型高倍甜味剂市场前景良好，安赛蜜具备较强综合优势。甜味剂是指满足人们对食

品甜味需求的食品添加剂。甜味剂种类较多，一般可分为人工合成甜味剂、天然甜味剂和

糖醇类甜味剂。其中人工合成甜味剂，也叫高倍甜味剂，包括糖精、甜蜜素、阿巴斯甜、
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安赛蜜、三氯蔗糖等，因其不参与新陈代谢、不增加热量，能够替代蔗糖有效地缓解人体

对糖的摄入，市场前景良好。在人工合成甜味剂中，综合价甜比、安全性和易用性几个角

度，安赛蜜作为一种重要的新型甜味剂，对其他甜味剂尤其是糖精、甜蜜素等传统甜味剂，

有显著的替代趋势。从价甜比角度看，四代甜味剂安赛蜜仅仅次于糖精和纽甜。但是从安

全性的角度看，糖精有致肿瘤的风险，我国已经禁止糖精在婴幼儿食品中使用，并采取了

用量限制，因此糖精使用市场有限。从易用性角度看，纽糖虽然价甜比高，但是甜度过高，

用量不好控制，往往只能用于饲料，市场空间也有限。综合来看，安赛蜜是目前甜味剂市

场的最优选择之一。 

表4： 安赛蜜较其它增甜物质有显著的优势  

类别 甜味剂 易用性 安全性 
价格 

元/kg 

甜度 价甜比 

倍数 元/甜度 

人工合成

甜味剂 

一代甜 

味剂 
糖精 

我国禁止婴幼儿

食品使用，采取

用量限制 

安全性不好，有

致肿瘤的风险 
50 

300-

500 
0.13 

二代甜 

味剂 
甜蜜素 

多国禁止，我国

采取用量限制 

安全性不好，有

引发多种疾病风

险 

20 30-50 0.5 

三代甜 

味剂 

阿斯巴

甜 

多用于复配，不

能用于烘焙食

品，苯丙酮尿患

者不可使用 

安全性受到质疑 150 200 0.75 

四代甜 

味剂 
安赛蜜 多用于复配 

安全，对人体和

动物安全无害 
70 200 0.35 

五代甜 

味剂 

三氯蔗

糖 
多用于复配 安全性较好 400 600 0.67 

六代甜 

味剂 
纽甜 

甜度过高，用量

不好控制，多用

于饲料 

安全性较好 350 6000 0.06 

天然甜味剂 

蔗糖 - 
安全，使用时产

生大量热量 
5.9 1 5.9 

甜菊糖

苷 
使用较少 

安全性受到一定

质疑 
100 200 0.5 

糖醇类甜味剂 
赤藓糖

醇 
多用于复配 安全无毒 14 

0.6-

0.7 
20 

资料来源：金禾实业招股说明书，浙商证券研究所 

 

3.2 潜在替换市场空间广泛，安赛蜜市场空间预计保持较快增长 

全球安赛蜜等新型甜味剂替代空间广阔，预计未来需求保持较快增长。根据观研报告

网统计，安赛蜜 2015 年到 2019 年 CAGR 为 9.87%。以 2019 年为基准年，新型甜味剂（安

赛蜜、三氯蔗糖）当年需求为 2.4 万吨，传统甜味剂 2019 年需求为 11.6 万吨。在暂不考虑

甜味剂市场对成品糖的替代作用、成分构造的替代性以及甜味剂行业的内生增长的情况下，

从行业内部产品更替的角度，预测在中性情况下，以安赛蜜和三氯蔗糖为代表的新型甜味

剂仍有翻倍的空间。而安赛蜜由于本身价格较低，安全性较好，有望逐步替代包括蔗糖、

糖精、甜蜜素等中低端传统甜味剂。随着传统甜味剂逐步退出市场，安赛蜜的市场容量将

快速扩大。根据醋化股份公司公告，2020 年安赛蜜的全球需求量约为 3 万吨，每年以 5%-

10%的速度增长，具有良好的市场发展前景。 
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图20：  安赛蜜需求增长较快  图21：  中性预测下替代逻辑推动新型甜味剂需求翻倍 

 

 

 

资料来源：观研报告网、浙商证券研究所 注：单位为万吨  资料来源：观研报告网、公司公告、浙商证券研究所  注：单位为万吨 

 

3.3 安赛蜜行业寡头垄断，醋化股份收率具备优势 

安赛蜜行业为寡头垄断格局，金禾实业盈利能力较强。目前安赛蜜全球总产能约为

22000 吨，其中超过 80%的产能集中在中国。有赖于成本优势，预计未来安赛蜜主要产能

将会进一步集中在中国地区。目前金禾实业产能达 14000 吨，约占全球产能 63%。随着醋

化股份 15000 吨安赛蜜投产，预计未来全球安赛蜜市场仍将呈现头部企业寡头垄断的格局。

受益于行业竞争格局良好，金禾实业的安赛蜜价格和毛利率都维持在较高水平，盈利能力

高于行业平均水平。 

图22： 当前金禾实业全球产能占比约 63%  图23： 金禾实业安赛蜜价格毛利维持较高水平 

 

 

 

资料来源：公司公告、百川赢孚、浙商证券研究所  资料来源：百川盈孚、Wind、浙商证券研究所 

 

双乙烯酮成本占比较高，三氧化硫限制安赛蜜大幅扩产。氨基磺酸-三氧化硫法具有反

应条件温和、产品收率高、纯度高的特征，是目前国内外企业制备安赛蜜普遍采用的工业

化生产方法。从安赛蜜成本构成结构看，双乙烯酮占据安赛蜜成本比例为 29%，显著高于

其他原材料占比，预计具备自主生产双乙烯酮能力企业有助力降低安赛蜜成本。另一方面，

三氧化硫作为原材料在氨基磺酸-三氧化硫法制备安赛蜜中应用较多，随着环保与安全生产

理念的不断普及，三氧化硫自带的危化品属性预计将限制相关企业后续的安赛蜜扩产速度

与规模，行业未来扩产步伐将显著趋缓。这将有利于已布局企业维持安赛蜜产品的高价格

和高毛利。安赛蜜价格从 2012 年的 3 万元/吨价格一路上涨到 2022 年 8 万元/吨价格，价格

涨幅近 300%，价格上升趋势明显，反映了安赛蜜市场的高景气度。中长期看，安赛蜜市场

有望保持良好发展前景，价格预计维持较高水平。 
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图24： 双乙烯酮占据安赛蜜成本比例为 29%  图25： 安赛蜜价格逐年攀升，中长期看价格将维持稳健增长 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院、浙商证券研究所  资料来源：华经产业研究院、浙商证券研究所 

 

公司技术领先确保成本优势，稳定客户资源助力新产品投产。目前行业内制备安赛蜜

主要采用间歇技术，收率普遍较低，且主要企业提高安赛蜜收率依靠的合成反应器设计及

控制技术，中和反应控制技术都属于非专利技术。根据公司环境影响报告书披露，醋化股

份 15000 吨安赛蜜产线将采用连续工艺，预计产品收率较间歇工艺会提高约 15%。此外，

醋化股份提高安赛蜜收率依靠的主要技术双乙烯酮-三氧化硫连续化生产技术具有自主知识

产权，有利于在行业内形成竞争优势。公司 2019 年 11 月披露的以氨基磺酸计，安赛蜜总

收率 75.67%，比 2018 年行业收率水平高出 15.57%。即使假设醋化股份安赛蜜产线收率不

变，2021 年公司安赛蜜收率仍高于行业平均水平。此外，公司新拓展的安赛蜜产品与此前

产品存在客户协同，经过长期的业务合作，公司与国内外重点客户建立了稳定的合作关系，

深受下游行业重点客户及国际大型公司的认同，为本公司进一步开拓市场创造了有利条件。 

图26： 氨基磺酸-三氧化硫法具有反应条件温和、产品收率高、

纯度高的特征 
 

图27： 全行业氨基磺酸--二乙烯酮法收率稳步上行，醋化股份收

率仍具优势 

 

 

 

资料来源：金禾实业招股说明书、浙商证券研究所  
资料来源：环境影响报告书、金禾实业招股说明书、百川盈孚、浙商证

券研究所 

 

醋化新增 1.5 万吨安赛蜜产能完全释放后预计驱动公司净利润增长超 89%。取最新一

年行业平均数据，安赛蜜均价在 7.5 万元/吨左右，成本在 5.9 万元/吨左右。综合考虑醋化

股份 1.5 万吨项目的技术优势、原材料成本优势和规模优势，保守估计醋化新增 1.5 万吨安

赛蜜产能完全释放后将给公司增厚毛利润超 2.4 亿元/年。依照营业成本的 10%计算其他成

本，1.5 万吨安赛蜜完全投产后公司净利润预计将较 2021 年的 1.7 亿元增长超 89%。 
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图28： 醋化新增 1.5 万吨安赛蜜产能完全释放后预计驱动公司净利润增长超 89% 

  

资料来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所 注：其他成本按照安赛蜜营业成本的 10%计算 

 

4 固雅木：联手 DWC 公司，进军亚洲固雅木市场 

固雅木在多个维度上相比传统木材具有显著优势。固雅木是一种新型环保材料，利用

获得 FSC 认证的可持续循环种植的软木树种，通过清洁的制造技术，转变成具有类似高性

能硬木或者更好的特性的木材，制作过程中产生的物料并可重复回收利用。相对于生长缓

慢的硬木（一般来自不可持续发展的资源）、用有毒的化学药品处理过的防腐木以及塑料、

钢铁和混凝土等不可再生的碳密集材料，固雅木具有无可比拟的绿色环保优势有赖于固雅

木在包括尺寸稳定性，杰出耐久性以及完美上色性等一系列指标上的优良表现，固雅木的

应用场景正在不断延伸，在窗框、桥梁和市政工程建筑等领域的应用都取得了一些进展。 

表5： 固雅木在多个维度上相比传统木材具有显著优势 

名称 主要优势 优势特征 应用场景 

固雅木 

尺寸稳定性 

膨胀和收缩较其他木材减少 75%以

上， 

有效降低维护成本 

窗框，百叶和门；

外墙板，壁板和建

筑护栏；门廊和户

外地板；甲板和游

船码头；户外家具

和设备；桥梁和市

政工程建筑 

杰出耐久性 

地上使用寿命达 50 年，水下使 

用寿命达 25 年，1 级耐久性，超过柚

木 

完美上色 
表明涂层使用寿命延长 2 倍，易于涂

装 

天然绝缘 
相较于其他硬木和软木，绝缘性能更

佳 

易于机械加工 易于机械和加工 

防虫蛀 各类昆虫都无法消化，包括白蚁 

完全改性 
由表及里的改性，贯穿所有 

横截面，品质稳定可测 

天然美感 
乙酰化处理不以牺牲 

木材的天然美感为妥协 

可再生 
取材于通过 FSC，PEFC 认证和其他

区域认证的农场，可自然再生 

保留木材的强度和硬度 强度/重量比率高 

无毒无害 
避免了普通化学处理的危害，可重复

利用、回收再利用和直接焚烧 

赤脚无灼伤 
吸收热量少，用做户 

外地板时，更少开裂 

资料来源：Diamondwood 官网，浙商证券研究所 
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2021年净利润 安赛蜜产能完全释放后净利润

其他部分净利润（单位：亿元） 安赛蜜部分净利润（单位：亿元）
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乙酰化处理使固雅木各项性能大大优于其所取材的天然树种。木材通过和醋酸酐（稀

释后为醋酸）发生化学反应完成乙酰化。乙酰化处理有效地将木材中的羟基自由基转化成

乙酰基，该过程大大降低了木材的吸水性，同时增强了固雅木的尺寸稳定性和超强的耐久

性。乙酰基存在于各种天然木材中，这意味着乙酰化处理没有在木材中增加任何异物，但

改变了木材的化学结构，从而造就了一个全新的最终产品：其各项性能大大优于其所取材

的天然树种。固雅木是百分百的完全改性，贯穿木材的所有横截面。然而，相比之下，所

有处理方式只是在木材里注入化学品（如油、氨水或金属混合物）以部分提升木材的耐久

性，但尺寸稳定性没有任何改变。  

图29： 乙酰化处理使固雅木各项性能大大优于其所取材的天然树种 

 

资料来源：Diamondwood 官网、浙商证券研究所 

 

醋化股份与 DWC 公司强强联手或打开亚洲固雅木市场。钻石木中国有限公司

（ Diamond Wood China Limited，以下称“ DWC 公司”）拥有 Accsys Technologies PLC 的全

资子公司 Titan Wood Limited 在中国生产及销售固雅木的独家技术授权，可在中国生产和销

售固雅木木材。 但目前 DWC 公司只能进口少量固雅木在中国和东盟市场销售，远不能完

全满足目前市场对固雅木的需求。醋化股份与 DWC 公司共同投资成立合资公司，拟打造

目前亚洲独家生产固雅木的生产基地，初期设计产能为每年 16 万立方米，并视市场情况最

终扩大产能到 48 万立方米。合资工厂将商业化生产固雅木木材, 利用醋化股份原材料等优

势生产销售优质改性木材。合资公司生产的固雅木木材将供应给中国和亚洲其他国家的需

求量较大的木材产品生产商，这些生产商在门窗、地板和户外家具市场均占据主导地位。 

表6： 公司与 DWC 公司签订合资经营合同共同出资设立合资公司 

公司名称 
设计产能 

出资情况 投资目的 
初期 远期 

江苏龙木新材

有限公司 
16 万立方米 48 万立方米 

DWC 出资 1122 万欧元，占比

51%，醋化股份出资 1078 万欧

元，占比 49% 

预计建成亚洲独家生产固雅木的生产基

地，生产的固雅木木材将供应给中国和

亚洲其他国家的需求量较大的木材产品

生产商 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 业务拆分与盈利预测 

公司以双乙烯酮和吡啶为“母核”，深耕高附加值精细化工产业，产品主要应用于

三大领域，具体可分为：1）食品和饲料添加剂（山梨酸钾、脱氢乙酸钠等）；2）医药

和农药中间体（乙酰乙酸甲/乙酯，氰基吡啶类）；3）颜料和染料中间体（乙酰乙酰苯

胺类产品）。我们综合行业和公司过去几年经营情况，做出以下关键假设： 

（1）食品饲料添加剂：公司核心业务，21年营收占比超 30%，毛利占比约 50%。

作为公司业绩基石，公司食品饲料添加剂业务立足山梨酸（钾）等食品防腐剂，同时

不断向高倍甜味剂（安赛蜜）方向扩展。 

山梨酸（钾）：未来十年全球山梨酸钾市场空间有望持续提升，且该行业竞争格局

稳定，公司作为龙头企业，具备较强的竞争优势，预计盈利稳定增长。 

安赛蜜：当前安赛蜜潜在替换市场空间广泛，未来有望实现较快增长，公司基于

“双乙烯酮母核”，拓展安赛蜜产品矩阵，未来有望通过技术及客户资源优势顺利切入

新市场。 

公司食品饲料添加剂业务受益于山梨酸（钾）稳步发展，叠加安赛蜜项目逐步达

产，预计 22-24 年公司食品饲料添加剂业务收入分别为 12.30、14.35、15.74 亿元，同

比增速分别为 28%、17%、10%，毛利率随着原材料价格下降及产品结构变化整体较

21 年有所提升，分别为 31%、35%、32%。 

（2）医药农药中间体：公司乙酰乙酸甲（乙）酯和氰基吡啶主要用于合成医药、

农药产品，随着下游农药、医药新产品的开发带来相应中间体产品需求稳步增长，预

计 2022-2024 年颜（染）料中间体业务收入分别为 8.96、9.65、10.51 亿元，同比增速

分别为 17%、8%、9%，受益于原材料价格下降，预计毛利率较 21 年回升，分别为

22%、20%、21%。 

（3）颜（染）料中间体：公司乙酰乙酰苯胺类产品是用于合成有机颜料的中间体，

考虑下游需求和公司产能规划，预计 2022-2024 年颜（染）料中间体业务收入分别为

4.30、4.30、4.30 亿元，同比增速分别为 9%、0%、0%。受益于原材料价格下降，预计

毛利率回升到 21%左右水平。 

（4）其他有机化学品：主要用于生产医药、农药中间体的主要合成物，该业务发

展较平稳，预计 2022-2024 年其他有机化学品业务收入分别为 3.86、4.25、4.67 亿元，

同比增速分别为 13%、10%、10%。受益于原材料价格下降，预计毛利率回升到 21%左

右水平。 

（5）贸易：非公司核心业务，预计未来几年营收规模和毛利率保持相对稳定。 

（6）其他：当前营收较小，预计 24 年固雅木项目投产带来其他业务营收提升。 

表7： 公司业务拆分（单位：百万元，%） 

项目 2021A 2022E 2023E 2024E 

合计 

营业收入 2999 3489 3811 4678 

YOY（%） 24% 16% 9% 23% 

营业成本 2585 2719 2910 3607 

毛利率（%） 14% 22% 24% 23% 

食品饲料添加剂 营业收入 957 1230 1435 1574 
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YOY（%） 1% 28% 17% 10% 

营业成本 747  854  936  1065  

毛利率（%） 22% 31% 35% 32% 

医药农药中间体 

营业收入 767 896 965 1051 

YOY（%） 64% 17% 8% 9% 

营业成本 682 698 768 834 

毛利率（%） 11% 22% 20% 21% 

颜（染）料中间体 

营业收入 395 430 430 430 

YOY（%） 11% 9% 0% 0% 

营业成本 340 341 341 341 

毛利率（%） 14% 21% 21% 21% 

其他有机化学品 

营业收入 341 386 425 467 

YOY（%） 4% 13% 10% 10% 

营业成本 303 305 335 369 

毛利率（%） 11% 21% 21% 21% 

贸易 

营业收入 374 374 374 374 

YOY（%） 40% 0% 0% 0% 

营业成本 351 351 351 351 

毛利率（%） 6% 6% 6% 6% 

其他 

营业收入 165 173 182 782 

YOY（%） 165% 5% 5% 330% 

营业成本 162 170 179 647 

毛利率（%） 2% 2% 2% 17% 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

综上，我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 34.89、38.11、46.78 亿元，同

比增速分别为 16%、9%、23%，毛利率分别为 22%、24%和 23%。 

 

5.2 估值分析及投资建议 

首次覆盖并给予“买入”评级。我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 34.89、

38.11、46.78 亿元，同比增速分别为 16.34%、9.22%、22.74%，归母净利润分别为 4.23、

5.23、6.28 亿元，同比增速分别为 143.05%、23.63%、20.02%，对应当前股价 PE 分别为 11、

9、7 倍。我们选取从事食品饲料添加剂业务的华康股份、百龙创园、三元生物和金禾实业

作为可比公司，2022-2024年同行业平均 PE分别为 21、16、12倍。综合行业平均情况和公

司的成长性，我们基于审慎原则，给予公司 2023 年 13 倍 PE，对应市值 68 亿元，目标价

33.28 元，对应当前股价有 51%的空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表8： 可比公司估值表 

证券代码 可比公司 

2022/12/1 PE 估值 

PB 总市值（亿

元） 
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

605077.SH 华康股份 67 22 28 20 15 12 2.6 

605016.SH 百龙创园 41 43 40 22 14 10 3.2 

301206.SZ 三元生物 78 34 15 32 26 18 1.7 

002597.SZ 金禾实业 199 28 17 11 9 8 3.0 

平均值   32 25 21 16 12 2.6 

603968.SH 醋化股份 45 18 26 11 9 7 2.2 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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6 风险提示 

原材料价格上涨超预期。公司主营的精细化工产品耗用的原材料为各类有机化工和无

机化工原料，如果原材料市场价格大幅上涨的情况下，但公司产品售价的滞后调整，将会

对公司盈利水平构成影响。 

安赛蜜产品投产不及预期。尽管公司安赛蜜产品具有良好的发展前景，且公司具备较

强的竞争优势，但如果国家宏观经济政策或市场状况发生较大的变化，或者公司的组织模

式、管理制度和技术水平未能跟上公司内外环境的变化，导致产品不能按计划投放市场，

将对公司未来业绩增长产生不利影响。 

安全生产风险。公司生产所需部分原料、半成品为危险化学品。在运输、储存、

生产环节均存在发生危险化学品事故的风险。如果出现操作不当以及自然灾害等原因

而造成意外安全事故，会影响生产经营的正常进行。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,846  1,905  2,619  3,064   营业收入 2,999  3,489  3,811  4,678  

  现金 282  594  1,243  1,819     营业成本 2,585  2,719  2,910  3,607  

  交易性金融资产 692  592  372  172     营业税金及附加 12  17  15  19  

  应收账项 486  458  670  702     营业费用 25  35  36  42  

  其它应收款 1  5  2  7     管理费用 112  140  149  180  

  预付账款 71  82  87  108     研发费用 88  103  112  138  

  存货 191  139  210  222     财务费用 15  7  3  (9) 

  其他 122  34  34  34     资产减值损失 (1) (2) (4) (5) 

非流动资产 938  1,009  1,084  1,164     公允价值变动损益 (1) 0  0  0  

  金额资产类 48  48  48  48     投资净收益 31  22  23  29  

  长期投资 54  54  54  54     其他经营收益 19  17  19  23  

  固定资产 451  557  647  726   营业利润 203  498  615  738  

  无形资产 91  89  86  84     营业外收支 (2) 0  0  0  

  在建工程 241  209  196  198   利润总额 202  498  615  738  

  其他 53  53  53  53     所得税 28  75  92  111  

资产总计 2,784  2,914  3,703  4,228   净利润 174  423  523  628  

流动负债 726  516  822  759     少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 70  80  90  90   归属母公司净利润 174  423  523  628  

  应付款项 524  291  582  500     EBITDA 264  587  714  833  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.85  2.07  2.56  3.07  

  其他 132  144  150  168        

非流动负债 268  288  248  208   主要财务比率     

  长期借款 200  220  180  140    2021A 2022E 2023E 2024E 

  其他 68  68  68  68   成长能力     

负债合计 994  803  1,069  966   营业收入 23.73% 16.34% 9.22% 22.74% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 -32.43% 144.62% 23.63% 20.02% 

归属母公司股东权益 1,790  2,111  2,634  3,261   归属母公司净利润 -29.69% 143.05% 23.63% 20.02% 

负债和股东权益 2,784  2,914  3,703  4,228   获利能力     

      毛利率 13.80% 22.07% 23.64% 22.89% 

现金流量表      净利率 5.80% 12.12% 13.72% 13.42% 

(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE 9.73% 20.04% 19.86% 19.25% 

经营活动现金流 165  432  619  584   ROIC 7.83% 17.56% 17.96% 17.59% 

净利润 174  423  523  628   偿债能力     

折旧摊销 75  86  97  108   资产负债率 35.71% 27.57% 28.88% 22.86% 

财务费用 9  12  12  10   净负债比率 55.54% 38.07% 40.60% 29.63% 

投资损失 (31) (22) (23) (29)  流动比率 2.54  3.69  3.19  4.04  

营运资金变动 (76) (77) (2) (148)  速动比率 2.13  3.20  2.78  3.56  

其它 14  10  13  15   营运能力     

投资活动现金流 (623) (35) 72  42   总资产周转率 1.16  1.22  1.15  1.18  

资本支出 (189) (157) (171) (187)  应收账款周转率 10.02  10.12  10.23  10.21  

长期投资 (38) 100  220  200   应付账款周转率 10.06  10.00  10.00  10.00  

其他 (397) 22  23  29   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (151) (84) (42) (50)  每股收益 0.85  2.07  2.56  3.07  

短期借款 (238) 10  10  0   每股经营现金 0.81  2.11  3.03  2.85  

长期借款 200  20  (40) (40)  每股净资产 8.75  10.32  12.88  15.95  

其他 (114) (114) (12) (10)  估值比率     

现金净增加额 (614) 312  649  575   P/E 25.90  10.66  8.62  7.18  

      P/B 2.52  2.14  1.71  1.38  

      EV/EBITDA 14.51  7.21  4.98  3.52  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公
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