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[Table_Summary] 

投资要点： 

 潜力巨大的美好生活创造者 

香精通常直接用于增加各类终端产品的香气和香味，具有独特和不可替代的

作用。随着全球经济的不断发展以及消费水平的不断提高，使得居民对于食

品以及日用品品质的要求愈来愈高，香精香料行业得以快速增长。2017 年全

球香精香料行业销售额达 263 亿美元，近 10 年复合增长率达到 2.63%。目

前，西欧以及北美市场发展已经十分成熟，而发展中国家尤其是非洲以及亚

洲的部分地区对于香精香料的消费额持续增长，预计亚太地区未来对于香精

香料的需求将最为强劲。中国市场，无论从销售或者是消费均存在巨大的发

展空间。我国 2010 年香精香料市场销售额为 200.0 亿元，至 2015 年销售额

达 338.5 亿元，年复合增速为 10.97%。2015 年，我国香精香料消费额为 13.89

亿美元，仅占全球总消费的 5.67%，增长空间巨大。 

 国际市场呈垄断格局，国内集中度偏低 

总体来看，全球香精香料产业呈现高度垄断格局，国际十大香精香料公司多

集中于发达国家，2017 年前十大生产企业市占率达 78.73%，头部公司奇华

顿的全球市场份额高达 20%。中国目前共有香精香料企业 1000 余家，大多

属于中小型企业，行业集中度相对较低。国内中小型企业在消费前端信息采

集、市场研究以及研发投入较少，难以形成以技术为核心的竞争力，因此大

部分中小型企业成长进程缓慢。近年来国际前十大香料香精生产公司均已进

入中国市场，并且纷纷加大在华投资，新建研发中心以及生产基地，以求在

中国广阔的市场当中分一杯羹。国际巨头的加入为我国香精行业的发展注入

了活力，同时也加剧了竞争。 

 烟草、食品、日化三大方向提供机遇 

在食品饮料、日化、烟草等众多行业中，香精都有着广泛的应用。国内卷烟

市场短期趋于饱和，但其中的内部结构则在悄然发生改变。在消费升级的大

环境下，通过使用香精能够赋予品牌香烟独有的特征香气，且有助于提升卷

烟的等级。此外，加快国内卷烟出口、推进新型烟草在我国的发展都属当务

之急，而这些发展方向又能够给烟用香精的发展注入新的生机。而在食用香

精领域，随着我国城市化建设的发展，人们的饮食结构也随之发生变化，由

此带动了预包装食品需求的迅速增长，从而推动了香精发展。我们预计，未

来食品饮料行业整体将会向精细化发展，产品不断推陈出新，食品用香精必

将存在广阔的发展空间。日用香精方面，近年来我国日化行业呈快速增长态

势，但由于现代香精工业起源于欧洲，国际市场目前呈现高度垄断格局。未

来，随着我国日化行业的不断发展，日化用香精或许可以得到新的发展契机。 
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 投资建议 

二十世纪 80 年代，发达国家香精香料行业同样处于高度分散格局，经过数十

年的发展，目前国际市场行业格局已定。反观中国，目前无论从市场规模亦

或是发展成熟度来说，都与国际市场相去甚远。随着消费升级持续，居民对

食品及日化产品品质不断提升，将促使香精香料行业的加速发展，因此给予

香精香料行业“看好”的投资评级。目前，国内市场除华宝股份在烟用香精领域

独占鳌头以外，尚未出现细分领域绝对龙头，不同公司业务侧重不同各自深

耕，相关上市公司未来必将借助资本优势继续发展壮大，行业竞争格局将向

专业且集中的方向发展，综上我们推荐华宝股份（300741）、爱普股份

（603020）及百润股份（002568）。 

 风险提示 

食品安全问题风险、环保问题风险、政策风险。 
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1.潜力巨大的美好生活创造者 

1.1 简介 

香精是由多种香原料、溶剂或载体及其他辅料调配而成的芳香类混合物，通常直

接用于增加各类终端产品的香气和香味，具有独特和不可替代的作用。在食品饮

料、日化、烟草等众多行业中，香精都有着广泛的应用。 

香精的使用在最终产品中占比非常小，添加量通常不超过 2%，但其对客户产品

的品味、风格影响很大。以烟草用香精为例，其能够保持卷烟稳定的香气以及吸

味，消除不同等级烟叶间的差异，保持卷烟品质，同时通过使用香精还能赋予品

牌香烟独有的特征香气，有助于提升卷烟等级。因此，香精独特的作用使其已成

为很多产品生产过程中必不可少的辅料。 

表 1：香精分类 

分类依据 分类 说明 

形态 

 

液体香精 
以油类、油溶性物质为溶剂，或者以水、水溶性

物质为溶剂的香精，常温下一般为液体 

乳化香精 经乳化均质得到的水包油的香精 

浆（膏）状香精 以浆（膏）状形态出现的各类型香精 

固体（粉

末香精） 

拌合型粉末香精 香气和（或）香味成分与固体粉末载体拌合在一

起的粉末状香精 

香气和（或）香味成分以芯材的形式被包裹于固

体壁材之内的颗粒型香精 

 

胶囊型粉末香精 

 

应用领域 
食用香精 

食用香精泛指可以入口的香精，具体可以包括烟

草用香精和食品用香精两类 

日用香精 用于日用化学品领域的香精 

资料来源：公开资料，渤海证券 

由于香精产品需满足客户定制化需求，香精生产企业一般“以销定产”，为保证能

及时完成销售订单，香精企业通常保持一定量的原材料存货以及产成品存货。经

营方式则以直销为主，此外也会预先开发部分市场所需通用香精配方，采用经销

方式向中小型客户销售。 
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1.2 上游供给充足，下游需求稳定 

香精是多种香原料与溶剂或载体以及其他辅料构成的混合物，因此香精行业的直

接上游包括香原料行业、生产溶剂或载体的基础化工行业以及生产其他辅料的精

细化工业。溶剂或者载体主要包括酒精、丙二醇、甘油等，上述基础化工产品市

场供应充分。香精生产的其他辅料则包括乳化剂、抗氧剂、防腐剂等精细化工产

品，目前国内市场供应充足。 

而目前世界上香原料品种约有数千种，国际性的香料香精公司也相互采购和配置

已进行香精的生产。从上下游市场看，既有进行香料和香精一体化生产的企业，

在满足自身需求之外向市场适度供应香料，也大量存在单独生产香料的企业。 

图 1：行业上下游的关系 

 

资料来源：公开资料，渤海证券 

而香精行业的下游主要包括食品、饮料、烟草、日化行业等等。在食品饮料行业

中，随着中国城市化进程突飞猛进的发展，人们对于饮食的需求日益发生变化，

现代快节奏的生活特征，带动了预包装食品需求的迅速增长，从而推进了香精行

业的发展。而在烟草行业，为了保持卷烟的香气和吸味，要通过加料和加香，消

除不同等级烟叶之间的差异，保持卷烟的品质。同时，通过使用香精还能赋予品

牌香烟独有的香气，提升卷烟的等级。日用香精产品则主要应用于洗护用品、化

妆品、香水等日化领域，随着消费者对于美好生活的不断追求，日化行业的增长

潜力巨大，为日用香精的发展提供了良好机遇。 
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1.3 国际市场趋于饱和，国内规模潜力巨大 

随着全球经济的不断发展以及消费水平的不断提高，使得居民对于食品以及日用

品品质的要求愈来愈高，香精香料行业得以快速增长。近 20 年，国际香精香料

销量持续增长，销售额在世界精细化工行业中仅次于医药行业位居第二。根据

Leffingwell&Associates 资料显示，2017 年全球香精香料行业销售额达 263 亿美

元，近 10 年复合增长率达到 2.63%。 

图 2：2008-2017 年全球香精香料市场规模（单位：亿美元）  图 3：2018-2024 年全球香精香料规模预测（单位：亿美元） 

 

 

 
资料来源：Leffingwell&Associates，渤海证券  资料来源：Leffingwell&Associates，渤海证券 

而据 IAL Consultants 最新数据显示，全球香精香料市场 2017 年度销售额达 282

亿美元，同比增长 4.6%，并且未来将以每年 4.9%的复合增速增长，至 2022 年

该市场规模将达到 360 亿美元。而全球香精香料市场中，食品用香精香料占比为

56%，日用香精香料占比约为 44%。食品用香精又可以分为多个种类，其中规模

占比最大的为饮料，约占食品用香精规模的 33%，而烟草用香精实际占比不足

4%。 

图 4：全球香精香料市场构成  图 5：食品用香精香料构成 

 

 

 

资料来源：IAL Consultants，渤海证券  资料来源：IAL Consultants，渤海证券 

 

http://www.hibor.com.cn/


                                            食品饮料香精香料行业专题报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                            9 of 25 

 

从全球范围看，香精香料市场最大的消费国当属亚洲，其消费额约占全球市场的

41.28%，紧随其后的是北美以及西欧。尽管西欧和北美市场已十分成熟，但随着

消费者口味和偏好的不断变化，对香精香料的需求仍然有一定的增长潜力。而发

展中国家比如中东欧、中东非以及亚太地区，尤其是非洲以及亚洲的部分地区，

由于食品以及消费品的需求不断增长，导致对于香精香料的消费额仍将继续增长，

预计亚太地区未来对于香精香料的需求将最为强劲。 

表 2：全球香精香料消费市场分布（单位：百万美元） 

国家 2017 年度 占比 2022 年度 占比 2017-2022 复合增速 

非洲/中东 1509 5.35% 1928 5.38% 5.0% 

亚洲 11646 41.28% 15846 44.19% 6.4% 

中美洲和北美 6662 23.61% 7889 22.00% 3.4% 

中欧/东欧 1661 5.89% 2078 5.79% 4.6% 

南美洲 2116 7.50% 2636 7.35% 4.5% 

西欧 4621 16.38% 5486 15.30% 3.5% 

资料来源：IAL Consultants，渤海证券 

反观中国市场，无论从销售或者是消费均存在巨大的发展空间。公开资料显示，

我国 2010年香精香料市场销售额为 200.0亿元，至 2015 年销售额达 338.5亿元，

年复合增速为 10.97%。2015 年，我国香精香料消费额为 13.89 亿美元，仅占全

球总消费的 5.67%，增长空间巨大。 

图 6：我国香精香料整体销售情况（单位：亿元）  图 7：我国香精香料整体消费情况（单位：百万美元） 

 

 

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

1.4 国际市场呈垄断格局，国内集中度偏低 

总体来看，全球香精香料产业呈现高度垄断格局，国际十大香精香料公司多集中

于发达国家。20 世纪 90 年代以来，行业集中程度明显加速，核心生产企业日趋

稳固，2017 年前十大生产企业市占率达 78.73%，头部公司奇华顿的全球市场份

额就高达 20%。 
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图 8：全球香精香料前十大公司市场占有率  图 9：全球香精香料前十大公司市场份额 

 

 

 
资料来源：Leffingwell&Associates，渤海证券  资料来源：Leffingwell&Associates，渤海证券 

而在中国目前共有香精香料企业 1000 余家，大多属于中小型企业，行业集中度

相对较低。国内中小型企业在消费前端信息采集、市场研究以及研发投入较少，

难以形成以技术为核心的竞争力，因此大部分中小型企业成长进程缓慢。而国际

市场目前已呈现高度垄断格局，前十大公司市占率已接近 80%，行业发展成熟。 

表 3：部分国内香精香料行业公司 

公司名称 公司代码 相关主营业务 2017 年香精香料相关营业收入 

中国香精香料 3318.HK 香料、香精制造 10.61 亿元 

百润股份 002569.SZ 食用香精 1.39 亿元 

爱普股份 603020.SH 食品配料、香精香料 23.01 亿元 

百花香料 —— 香精、香料 3.38 亿元 

美味源 835233.OC 食用香精 0.31 亿元 

资料来源：公开资料，渤海证券 

近年来国际前十大香料香精生产公司均已进入中国市场，并且纷纷加大在华投

资，新建研发中心以及生产基地，以求在中国广阔的市场当中分一杯羹。国际巨

头的加入为我国香精行业的发展注入了活力，同时也加剧了竞争。 

表 4：国际企业在华发展情况 

全球排名 公司在华名称 全球市占率 

1 上海奇华顿有限公司 19.52% 

2 芬美意香料（中国）有限公司 13.95% 

3 德之馨（上海）有限公司 12.92% 

4 美国国际香精香料（中国）有限公司 12.92% 

资料来源：公开资料，渤海证券 
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2.三大发展方向带来机遇 

2.1 烟用香精——发展机遇仍存 

作为世界第一烟草生产和消费国，我国吸烟人数达到 3.36 亿人，占全球吸烟人数

的 30%以上。我国烟草产业曾保持迅猛的发展态势，至 2015 年达到顶峰。据国

家统计局统计显示，2015 年我国共销售卷烟 26127.20 亿支。随后，由于宏观经

济环境、国内控烟形式以及烟草行业提税顺价影响，行业发展遇阻。尤其是 2015

年 5 月由财政部和国家税务总局联合下发的《关于调整卷烟消费税的通知》，明

确将卷烟批发环节从价税税率由 5%提高至 11%，并按 0.005 元/支加征从量税，

使得卷烟终端零售价格大幅提高，导致产销明显下滑。 

表 5：2015 年中国控烟履约相关内容 

法律法规及政策措施 相关部门 时间 具体内容 

修订实施新《广告法》 全国人大常委会 2015 年 4 月 

禁止在大众传播媒介或公共场所、公共交通工具、户

外发布烟草广告，禁止向未成年人发送任何形式的烟

草广告 

下发《关于调整卷烟消费税的通

知》 

财政部  

国家税务总局 
2015 年 5 月 

将卷烟批发环节从价税税率由 5%提高至 11%，并按

0.005 元/支加征从量税 

出台《中华人民共和国境内卷烟

包装标识的规定》 

国家烟草专卖局 

国家质检总局 
2015 年 12 月 

卷烟包装体上应使用中华人民共和国的规范汉字印

刷警语，警语内容分三组；警语区应位于条、盒包装

正面和背面，所占面积不应小于其所在面的 35％，

底色可采用原商标的单底色 

资料来源：公开资料，渤海证券  

尽管如此，由于我国有着庞大的消费者群体，加之我国宏观经济形势依然长期向

好，卷烟行业销量虽然在 2016 年出现明显下滑，但下游总需求仍然稳定。此外，

行业自 2016 年触底之后开始复苏，根据烟草在线最新数据显示，去年 1-8 月我

国卷烟产量累计同比增幅达到 4.3%，卷烟销量累计同比增长 2.17%，预计未来

3-5 年行业整体仍然将恢复性增长。 

图 10：2013-2018 年我国卷烟年产量情况（单位：亿支）  图 11：2013-2018 年我国卷烟年销量情况（单位：亿支） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，渤海证券  资料来源：国家统计局，渤海证券 

http://www.hibor.com.cn/


                                            食品饮料香精香料行业专题报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                            12 of 25 

 

此外，虽然国内卷烟市场目前来看趋于饱和，但其中的内部结构则在悄然发生改

变。伴随着我国国民收入的持续增长，消费者对于卷烟品质的要求也在日益提高。

公开资料数据显示，2013 年初卷烟消费市场一类卷烟的消费比例占全部消费的比

重为 23%，而五年后这一比例已上升至 30%，二类卷烟消费比例也有相同程度提

高，三至五类则出现不同程度的下降。在消费升级的大环境下，通过使用香精能

够赋予品牌香烟独有的特征香气，且有助于提升卷烟的等级。因此，如何调整叶

组配方、使用香精加香加料是各大卷烟生产企业的核心技术。由于独特的作用，

香精已成为卷烟生产过程中必不可少的辅料。 

图 12：一至五类卷烟消费比例 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

而从国家烟草专卖局的生产经营调度会中不难看出，我国烟草行业仍然担负着艰

巨的税利任务。11 月会议强调，确保销售 4750 万箱目标任务，确保完成全年税

利目标任务，争取实现税利总额超过历史最好水平。在国内消费市场基本稳定的

大环境下，如何在大众健康及烟草行业营收间平衡成了当务之急。我们认为，解

决方案主要包括三个方面：其一，加快国内卷烟出口，开辟国外市场需求，我们

认为这也是中烟国际在香港上市的主要诉求；其二，行业内部结构调整，通过低

档卷烟高档化来提高价格，增加行业整体营收；其三，推进新型烟草在我国的发

展，既能够减少吸烟对于身体健康的伤害，又能够给烟草行业发展注入新的生机，

完成税利任务。而烟用香精作为烟草生产的必须用品，必将收益。 

2.2 食用香精——发展空间广阔 

随着我国城市化建设突飞猛进的发展，人们的饮食结构也随之发生了巨大的变化。
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现代生活节奏的加快，带动了预包装食品需求的迅速增长，从而推动了香精的发

展。例如甜味香精可广泛应用于饮料、乳品、糖果、烘焙等领域，而咸味香精则

可应用于酱料、腌泡、调味品等。近十年来，我国食品制造业在经历了高速发展

后趋于稳健（2017-2018 年统计口径改变导致主营业务收入下降），行业规模达

到近两万亿水平。我们预计，未来行业整体将会向精细化发展，产品不断推陈出

新，食品用香精必将存在广阔的发展空间。 

图 13：2009-2018 年规模以上食品制造业主营业务收入（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

2.3 日化行业——后来居上 

香精在日化行业的应用主要是对香水、化妆品等工业制品加香矫味，目的主要是

让消费者在使用这些产品的过程中能嗅到舒适合宜的香气，其中香精的使用量很

小，但作用却举足轻重。近年来我国日化行业呈快速增长态势，但由于现代香精

工业起源于欧洲，国际市场目前呈现高度垄断格局。未来，随着我国日化行业的

不断发展，公司日化用香精或许可以得到新的发展契机。 

图 14：2017 年中国日化市场市占率前十名  图 15：2017 年中国日化品牌市占率前十名 

 

 

 

资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 
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3.A 股相关公司——各有所长，各自深耕 

3.1 国内相关上市公司 

整体来看，目前国内市场尚无香精香料行业绝对龙头，仅华宝股份一家公司在烟

用香精领域处于绝对领先地位。未来随着行业法发展，香精香料市场竞争格局也

将逐渐清晰，相关上市企业或将凭借资本优势进行规模扩张，从而在竞争中获益。 

3.1.1 华宝股份 

华宝香精股份有限公司主要从事香精的研发、生产和销售，同时经营少量的食品

配料业务。公司销售额在国内一直名列前茅，是中国香精行业的领先企业。公司

设立以来，以华宝香精股份有限公司“美味生活引领者”为发展愿景，坚持创新、

务实、忠诚、协作的企业精神，以国际化视野整合国内外科研资源，为客户提供

产品风格系统解决方案和综合技术服务。 

公司前身为成立于 1996 年的华宝食用香精香料有限公司，2001 年与“红塔集团”

合资成立云南天宏香精香料有限公司，2004 年收购孔雀香精成立上海华宝孔雀香

精香料有限公司，2005 年收购华芳烟用香料有限公司 51%股权，2008 年成立广

州华宝并且收购厦门琥珀香料有限公司股权，2011 年组建鹰潭华宝香精香料有限

公司，2015 年委托麦肯锡进行战略规划，吹响了公司“二次创业”的号角，2016

年正式迁址西藏拉萨并完成股份制改造，公司更名为华宝香精股份有限公司，开

启华宝香精发展的新纪元，2018 年公司于 A 股上市。 

由于 2016 年烟用原料业务置出发行人体系，对营业收入造成一定扰动，剔除烟

用原料业务业绩影响，公司 2015-2017 年实现营业收入 22.15、22.04、21.97 亿

元，营业收入相对平稳。从营收构成看，食用香精中的烟草用香精占比超 80%，

是公司的绝对核心。未来公司将坚持以客户需求为导向，食用香精为龙头，进一

步提升公司在日用香精、食品配料等领域的竞争实力。 
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图 16：公司 2015-2017 年营业收入情况（单位：亿元）  图 17：烟草用香精是公司核心业务 

 

 

 

资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

近年来由于国家控烟政策的实施，公众对健康的关切程度不断提高，加之宏观经

济遭遇全球经济乏力影响，导致国内烟草行业产品库存增加、发展空间缩小，行

业整体面临需求拐点。但由于我国仍有庞大的烟草消费群体，对公司的香精业务

仍能形成有效支撑。公司 2015-2017 年实现净利润分别为 11.82、11.05、11.48

亿元，业绩相对平稳，2018 年前三季度实现业绩 7.85 亿元，同比增长 10.53%，

随着行业负面影响的减退，公司业绩将稳中有升。 

图 18：公司 2015-2017 年业绩相对稳定（单位：亿元） 

 
资料来源：公开资料，渤海证券 

剔除烟用原料业务影响，公司 2015-2017 年毛利率分为为 76.04%、75.92%、

78.44%，2015-2016 年的毛利率基本保持稳定，2017 年毛利率小幅提升主要得

益于较高毛利率的烟草用香精收入占比提升所致。分产品高，烟草用香精的毛利

率基本稳定在 85%左右，远高于公司其他产品毛利率。公司烟草用香精的高毛利

率主要是由于行业特点以及公司产品的高技术含量、高附加值决定的。 
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图 19：公司不同产品 2015-2017 年毛利率的变动情况 

 
资料来源：公开资料，渤海证券 

3.1.2 中国香精香料 

中国香精香料有限公司主要从事香精和香料的研发、生产、贸易以及销售。公司

产品旨在通过改善产品味道以及香味提升产品质量并提高产品附加值。公司香精

香料业务主要涉及食品用及日用领域。 

公司前身为成立于 1991 年的深圳波顿香料有限公司，至 2000 年公司始终致力于

发展香味增强剂业务，2002 年开始发展食品香精业务，次年设立日化香精业务并

与上海技术学院进行合作研发，2004 年于深圳成立波顿研发中心并且与中国农业

大学成立实验室，2005 年香港联合交易所上市，2007-2015 年成立咸味销售中

心、上海研发中心、建设波顿科技园并开始投入使用，2016 年收购世界第二大电

子烟生产公司 Kimree,Inc.以及四家烟用香精制造企业，2017 年东莞波顿厂房落

成并且投入使用。 

公司近十年来营业收入总体呈现增长趋势，其中 2016 年的收购使得公司营收水

平再上一个台阶，近十年营收增速为 7.66%。2017 年公司实现营业收入 10.89

亿元，其中香味增强剂占总营收的 53.83%，是公司的绝对主营业务；食品香精

及日用品香精占比分别为 12.74%、12.53%，是公司第二大营收来源。 
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图 20：2009-2018 年公司营收及净利润情况（单位：万元）  图 21：2017 年公司营业收入构成 

 

 

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

公司香味增强剂业务即烟用香精业务，主要包括烟叶加料香精、烟丝加香香精以

及烟用复考香精，该业务与华宝股份形成绝对竞争关系。从体量上来说，2017

年华宝股份烟用香精业务实现营业收入 18.58 亿元，同年中国香精香料同类业务

实现营业收入 5.86 亿元，从体量上来说华宝股份处于绝对优势地位。但从业务发

展来看，中国香精香料近几年都保持了一定的增长态势，而华宝则趋于稳定。 

图 22：华宝股份烟用香精业务 vs 中国香精香料烟用香精业务 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

3.1.3 爱普股份 

爱普香料集团有限公司成立于 1999 年，是中国香精香料及食品配料的制造企业，

主要产品包括：香料（含合成香料和天然香料）、香精（含食用香精和日用香精）

和工业巧克力（主要包括冷冻饮品用巧克力以及烘焙用巧克力）。公司秉承“安全

和环保、创意和创新”的产品开发理念，积极推进产品创新和技术创新，众多知名
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品牌的产品中都融入了爱普独有的香味和香韵。公司 2015 年于 A 股上市，随后

与法国 Creations & Parfums 成立合资子公司，在印尼设立海外子公司，2017 年

先后设立杭州天舜食品有限公司、上海爱普食品配料有限公司以及上海普洋生物

科技有限公司。 

公司产品广泛应用于食品、饮料、卷烟、日化等多个领域，同时经销国际知名品

牌的黄油、奶酪、淡奶油、巧克力、可可、水果制品等食品配料。公司近年营收

始终保持稳定增长，但由于上游原材料供应短缺、价格大幅上涨以及经销产品成

本上升导致毛利下降，近两年净利润持续下滑。 

图 23：爱普股份营收及净利润情况（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

食品配料业务是公司营收最为主要的来源，占据公司总营收的 70%以上，但由于

食品配料业务主要以经销为主，故毛利率较低。而公司的香精香料业务由于具有

较高的毛利率，为公司利润做出了主要贡献。未来公司将紧随天然、健康、功能

的食品消费趋势开发产品，并投资天然食品配料行业，为公司的可持续发展打好

基础，短期建议关注公司工业巧克力的放量情况。 

图 24：2011-2017 年公司营业收入构成（单位：亿元）  图 25：2011-2017 年主营业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 
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公司香精业务虽然占公司总营收比较较小，但毛利率较高，因此对公司的业绩弥

足轻重。从产品结构看，公司香精业务偏向日化香精，烟用香精次之，食品最少。 

图 26：2011 年公司香精业务构成 图 27：2012 年公司香精业务构成 图 28：2013 年公司香精业务构成 

   
资料来源：公开资料，渤海证券   

3.1.4 百润股份 

上海百润香精香料股份有限公司创始于 1997 年，是我国第一家于 A 股上市的香

精香料行业公司。公司原主要从事香精香料的研发、生产、销售以及服务业务，

经过对巴克斯酒业进行并购重组之后，形成了香精香料和预调鸡尾酒双主营业务

发展格局，其中预调鸡尾酒业务营收占比较高。 

近几年来，由于预调鸡尾酒行业尚处于发展阶段，因此营业收入及净利润波动较

大。由于公司在鸡尾酒业务方面不断进行产品迭代、优化销售渠道，使得公司目

前已从恶化的经营状况中逐渐恢复，并且在预调鸡尾酒领域一家独大，未来或将

长期稳步发展。 

图 29：2015-2018 年公司营收及净利润情况（单位：亿元）  图 30：公司营收结构（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

公司香精香料业务主要包括“百润（BAIRUN）”牌香精香料的研发、生产、销售以

及服务，主要产品为食品用香精，具体用途包括乳品、饮料、糖果、烘焙、冰品、

调味品、肉制品、休闲食品、速冻食品和烟草制品等。但总体量相对较小，2018

年半年报披露香精香料业务板块主营业务收入 1.04 亿元，占总营收比例 18.78%。

预调鸡尾酒业务已成为公司绝对主营业务，随着公司产品结构不断丰富、销售渠

道逐渐畅通、市场竞争格局日趋良性，公司未来也将大有所为。 
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图 31：公司旗下品牌 RIO 产品系列 

 
资料来源：公开资料，渤海证券 

3.2 横向对比——不同侧重，各自深耕 

整体来看，在香精业务（包括食用香精以及日用香精）中华宝股份规模最大。细

分来看，烟用香精领域华宝股份规模最高，中国香精香料次之；食品用香精类，

爱普股份在规模上相对领先，华宝股份次之；而在日用香精领域，中国香精香料

更优。 

图 32：四大公司香精业务 2016-2017 年营收规模（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，渤海证券 

由于华宝股份在烟用香精领域的龙头地位，客户粘性较强，因此毛利率在同行业

中大幅领先。紧随其后的是百润股份，但百润毛利率似有下降趋势，而爱普股份

毛利率最低。中国香精香料整体毛利率自 2016 年有明显上升，或主要得益于烟

用香精规模的提高，侧面印证了烟用香精高毛利的特征。 
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图 33：四大公司香精业务 2014-2017 年毛利率水平 

 
资料来源：公司公告，渤海证券 

通过整理不难发现，四家上市公司在香精业务领域均有各自稳定的客户，且品牌

力较强。但从各大公司客户可以见得，不同公司业务倾向不同，百润股份更偏向

于食用香精，其他三家在各业务线条相对均衡。 

表 6：四家上市公司主要客户 

上市公司 食用香精 日用香精 烟用香精 

百润股份 
娃哈哈、美晨、可口可乐、农夫山泉、伊利、

今麦郎、健力宝、润田、汇源、均瑶等 

—— 甘肃烟草工业责任有限公司等 

爱普股份 伊利、蒙牛、光明、健力宝、银鹭、金锣、

汇源、箭牌、雀巢等 

云南白药、上海家化、三笑、美

晨等 

湖北中烟、川渝中烟、云南中烟、

河南中烟、上海烟草等 

中国香精

香料 

汇源、伊利、蒙牛、金锣、雨润、喜之郎、

MarsChina、亿滋等 

LamSoon、蓝月亮、立白、纳

爱斯等 

山东中烟、河北中烟、贵州中烟、

湖北中烟、浙江中烟、云南中烟、

安徽中烟、四川中烟、广东中烟等 

华宝股份 亿滋、汇源、光明、百事、伊利、娃哈哈、

蒙牛、达利、天喔、君乐宝、盼盼、旺旺、

上好佳、双汇、科尔沁等 

李字、雅黛、裕华、榄 

菊、蛙王、飞龙 

云南、上海、湖南、浙江、广东、

贵州等 19 个省的烟草公司 

资料来源：公开资料，渤海证券 

研发费用方面，单从费用来看华宝股份明显高于其他几家上市公司。但如果按照

研发费用占香精业务收入的比例看，华宝股份和中国香精香料的差距不大，爱普

股份研发占比相对较低，而百润股份的研发占比较高（与研发费用中包括了预调

鸡尾酒有关）。 
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图 34：2017 年各个公司研发投入情况（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，渤海证券 

4.投资建议 

二十世纪 80 年代，发达国家香精香料行业同样处于高度分散格局，经过数十年

的发展，目前国际市场行业格局已定。反观中国，目前无论从市场规模亦或是发

展成熟度来说，都与国际市场相去甚远。随着消费升级持续，居民对食品及日化

产品品质不断提升，将促使香精香料行业的加速发展，因此给予香精香料行业“看

好”的投资评级，推荐华宝股份（300741）、爱普股份（603020）及百润股份

（002568）。 

5.风险提示 

食品安全问题风险、环保问题风险、政策风险。
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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