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证券代码：300138                                   证券简称：晨光生物 

晨光生物科技集团股份有限公司 

投资者关系活动记录表-1 

                                                    编号：2021-003 

投资者关系活动类

别 

□特定对象调研         □分析师会议 

□媒体采访             □业绩说明会 

□新闻发布会           □路演活动 

□现场参观 □一对一沟通 

√其他 （电话会议） 

参与单位名称及人

员姓名 

天风证券 吴立、天风证券 林逸丹、中再资管 陆铭、中意

资管 臧怡、中加基金 赵岩、银河基金 神玉飞、颐和玖富

投资 闵宏巍、太平基金 陆玲玲、华夏基金 刘睿聪等 31

位投资者 

时间 2021年 3 月 23日 

地点 
河北省邯郸市曲周县城晨光路 1号会议室 

其他各电话会议方处不同地点 

上市公司接待人员 董秘周静、董办主任周顺燕 

投资者关系活动主

要内容介绍 

 

一、公司经营情况介绍 

（一）财务数据 

1、经营业绩保持较快增长 

公司 2020 年全年营业收入 39.13 亿元，同比增长

19.84%，归属于上市公司股东的净利润 2.68亿元，同比增

长 38.32%。公司经营业绩已经连续多年保持较快增速，过

去 5 年营业收入复合增长率 25.29%，归属于上市公司股东

净利润复合增长率 31.20%。公司同时披露了 2021年第一季

度业绩预告，预计一季度归属于上市公司股东的净利润

7200-8100 万元，同比增长 18.73%至 33.57%，持续了良好

的发展势头。 

2、盈利指标持续改善 

公司 2020 年毛利率 16.66%，较 2019 年下降 1.14%，
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主要因为报告期执行新收入准则，原在销售费用科目核算

的发货费、装卸费、港杂费调整到主营业务成本中，导致

营业成本比使用原准则多计 1.04 亿元，若按旧准则计算

2020年毛利率为 19.33%，比 2019年增长 1.53%。毛利率提

高主要因为 2020 年上半年叶黄素价格上涨和收入结构优

化。 

分业务来看，植提类业务毛利率 24.70%，同比提高

3.23%；棉籽类业务毛利率 5.24%，同比下降 8.06%，棉籽

类业务毛利率下降同样是因为执行新收入准则，若按旧准

则计算毛利率与去年相当，因为公司采取原料采购和产品

销售对锁经营模式，严控业务风险，盈利能力较为稳定。 

2020 年公司净利率 6.89%，较 2019 年提高 0.99%。喀

什晨光负责公司棉籽类业务的经营，全年净利润 3503万元，

净利率 2.11%，低于公司整体水平。植提类业务盈利能力较

好，棉籽类业务毛利率、净利率显著低于公司整体水平，

公司将继续推进棉籽类业务重组工作。 

2020 年加权平均净资产收益率 14.36%，较 2019 年提

高 3.71%。 

3、业务结构不断优化 

2020 年，植提类业务收入 22.53 亿元，同比增长

28.48%，收入占比由 2019 年的 53.69%提高到 57.57%；棉

籽类业务收入占比由 41.72%进一步下降至 38.80%。业务结

构变化的趋势与公司定位、战略方向相匹配。 

4、存货 

公司原材料以农产品为主，多数农产品在四季度成熟，

因此每年四季度公司需集中采购次年经营所需的原材料。

2020 年末，公司账面存货 17.93 亿元，比三季度末增加了

7.72亿元，与公司业务经营模式相符。2020年末存货较2019

年末减少 1.27亿元，主要因为：（1）2020年新一季新疆色

素辣椒采购价格降低，采购计划数量的辣椒原料所花费的

金额减少；（2）辣椒精供应紧张，年底时公司库存量低于
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正常水平。 

5、经营净现金流大幅提升 

因集中采购原材料，四季度经营性现金净流出 8.75亿

元。全年经营性现金净流入 5.29亿元，同比增长 2274.53%。

经营净现金流大幅提升的主要原因为：（1）公司加强信用

风险管理，全年应收账款及应收票据增长 2.45%，低于营业

收入增长速度；（2）公司整体毛利率较 2019 年有所提高；

（3）辣椒精库存下降、辣椒红原料采购额降低，导致存货

金额同比减少。 

过去几年公司经营净现金流在会计年度经常为负值，

主要因为公司业务周期与会计周期不匹配所致。公司每年

第四季度集中采购原材料，全年均匀销售，按照每年第四

季度起至次年第三季度结束作为公司的业务年度，更能真

实反映公司经营情况，建议投资者以业务年度为周期来分

析公司经营成果。2020 年会计年度经营净现金流大幅提高

有个别偶发因素影响，但随着公司业务结构改善，毛利率

持续提升，经营净现金流长期改善的趋势不会有变化。 

6、资产负债结构优化 

2020年公司资产负债率由 61%降低到 56%，植提类业务

相关的资产负债率为 48%。负债结构明显改善，短期借款由

19.40亿下降至 10.38亿。 

7、重视股东回报 

公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 1元，分红率

19.90%，分红金额 5327.74 万；本年度回购金额 9188.93

万元。现金红利和回购股份合计占归母净利润的 54.22%。 

8、持续大额投入研发 

2020年，公司研发费用 8258万元，同比增长 67.82%。

研发可分为 3 个主要方向：（1）工艺研发，研究如何提高

提取得率，改进生产效率，降低生产成本，提高产品的市

场竞争力和盈利能力；（2）新产品开发，是公司能够不断

打造新产品、实现品类扩张的技术保障；（3）基础研究，
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如原材料有效成分研究、产品功效研究等。 

9、其他 

（1）财务费用：2020财务费用 7142万，比 2019年增

加 1409万，主要受两个因素影响，第一是摊销可转债利息

调整 1215万；第二是汇兑损失 868万。 

（2）销售费用：2020年销售费用较 2019年减少 1.03

亿元，主要因执行新收入准则导致。 

（3）政府补助：2020年计入当期损益的政府补助 5300

多万元，多数是与经营相关的政府补助，与公司的业务发

展相适应，如固定资产投资返还、贷款贴息补助、印度出

口补贴、科技成果补助等。 

（二）主要产品经营 

1、三大主力品种稳定增长 

（1）辣椒红：辣椒红销量 7300多吨，同比增长 25%，

单品收入约 10 亿元，全球市占率由 60%左右提升至约三分

之二。 

（2）辣椒精：辣椒精销量 1000多吨，销量有所下滑，

主要因产品供应紧张。新一季印度辣椒采购已经开始，预

计今年产品供应量将恢复增长。 

（3）叶黄素：叶黄素销量 4.5亿克，同比小幅增长，

市占率进一步提高。因为市场供需紧张，2020 年上半年叶

黄素价格上涨较多，公司作为行业龙头，通过预售等模式

稳定了市场价格，保障了行业健康发展。 

三大主力品种的稳定表现，为公司全年业绩快速增长

奠定良好基础。 

2、第二梯队的品种保持快速增长 

（1）香辛料提取物：香辛料提取物下游餐饮企业受疫

情影响严重，需求量较往年有所下滑。公司加大了市场开

拓力度，花椒提取物销量提升 9%，市占率进一步提高，成

为公司又一个位居世界第一或前列的品种；胡椒提取物收

入 800多万，销量提升 225%。 
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（2）甜菊糖：甜菊糖全年收入 6910 万元，同比增长

150%。甜菊糖生产线技改完成后实现甜菊糖苷与 CQA 同步

提取，产品竞争力大幅提升。 

(3)营养药用提取物：营养药用提取物保持高速发展，

全年收入超过 2亿元，同比增长超 60%。食品级叶黄素销量

约 4600 万克，销售收入突破亿元，增长 61%；姜黄素收入

3720万元，同比增长 180%；葡萄籽提取物销量 115吨，同

比增长 40%以上；番茄红素、姜黄素等产品与国内外多家知

名终端客户达成合作，进一步提高了晨光生物品牌影响力。 

(4)保健食品：保健食品业务进一步开拓 OEM模式、创

新销售途径，实现销售收入 2400 多万元，同比增长 140%

以上。 

(5)工业大麻：工业大麻是公司重点品种，2020年取得

加工许可证后产品实现生产和销售。公司生产技术在行业

领先，成本优势明显，现阶段在继续优化工艺，为进一步

生产做准备。 

二、公司的发展逻辑 

植物提取产业链从上游到下游涉及：植物原材料、单

一有效成分提取、产品复配、终端产品。公司战略聚焦植

物提取行业赛道，依托植物有效成分提取优势，横向扩展

产品品类，纵向延伸提升产业附加值，并制定了“三步走”

发展战略。 

“三步走”战略第一步是将辣椒红做到世界第一，公

司实现上市，这一步已实现，仍在扩大优势。第二步是横

向扩展，做成十个左右世界第一或前列的产品，建设世界

天然植物提取物产业基地，目前公司已有 3 个产品做到世

界第一或前列，并有十几个已规模生产的潜力产品，力争

尽早做成十个左右世界第一或前列的产品；第三步是纵向

延伸，做配方型产品、终端产品等，目前与餐饮龙头企业

合作研发配方、与乳业龙头合作叶黄素产品开发、开展保

健品代工业务，都属于配方型产品，是公司对第三步战略
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做的布局。 

公司对未来发展有清晰的目标和明确的战略，现阶段

就是要做成十个左右世界第一或前列的产品。公司实施“三

步走”战略以来，成功从辣椒红色素一个世界第一的产品

做到三个世界第一或前列的产品，未来公司将会继续向这

个方向发展。 

为了让投资者更好的理解公司战略，对以下两个问题

进一步展开阐述： 

（1）如何证明公司能够做到十个左右世界第一或前列

的品种，保持业绩持续较快增长？ 

（2）十个左右世界第一或前列的品种，对于这么多品

种如何形成更直观的理解和框架？ 

首先，建立对植物提取物的分类框架：植物提取物根

据不同特性，可分为色、香味、营养三类。色指色素，包

括辣椒红、叶黄素等，下游主要应用在食品、化妆品等领

域；香味指香辛料提取物，是植物中的风味物质，包含辣

椒精、花椒提取物、胡椒提取物等，主要用来调配食物的

香气和口味，下游主要为餐饮、火锅底料、川味调味品等；

营养类指具有健康功效的产品，包括番茄红素、姜黄素、

银杏叶提取物、葡萄籽提取物等，下游是药品、保健品、

化妆品等，应用在动物营养上就成了动保产品。 

从下游应用来看，植物提取物主要应用于大健康行业，

是快速发展的朝阳行业，根据 Markets and Markets预测，

预计 2025年全球植物提取物市场规模将达到 594亿美元，

年复合增速 16.5%。 

植物提取行业市场空间大，增速也比较快。公司处于

好的赛道，是实现业绩持续增长的基础。从植提行业发展

的驱动上，大家在生活中都有直观且切身的体会：（1）随

着人类生活水平的提高，回归自然的理念不断增强，天然

植物提取物对化学合成成分的替代是社会发展的长期趋

势；（2）食品工业化、餐饮连锁化标准化以及复合调味料
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增长，带来了对天然色素、香辛料提取物的需求增长，香

辛料提取物的渗透率有巨大的提升空间；（3）天然甜味剂

对于蔗糖、传统甜味剂的替代；（4）保健品、医药、化妆

品行业的蓬勃发展对于上游植物提取原料的需求快速增

长；（5）2020 年开始禁抗政策逐步落地，为植物源饲料添

加剂带来迫切的市场需求。 

从公司自身的角度来看，科学合理的产品梯队是公司

实现业绩持续增长的核心驱动。目前公司有三个主力产品，

并有十几个已经规模化生产的梯队产品，还有一系列储备

的潜力产品。三个主力产品市占率较高，行业影响力大，

抗风险能力强，且市占率仍在进一步提高，增速及盈利能

力稳定，是公司业绩稳步增长的压舱石；梯队产品市场空

间大、增速快、毛利率较高，业务规模快速扩张，加快公

司的成长速度。 

公司依托强大的低成本工业化生产能力，从一个辣椒

红单品起步，逐渐做出三个位居世界第一或前列的品种，

并培育出一系列已经规模化生产的梯队产品，形出成熟的

多品种发展模式。过去二十年的发展充分证明了公司的扩

品种能力，支撑着公司“三步走”战略的持续推进。 

公司的低成本工业化生产能力，并不是低门槛的价格

战，而是依托持续大额的研发投入、先进的提取技术及装

备、全球优质原料布局、精细化管理、规模化生产等优势，

建立起强大的护城河。只要是适合规模化生产的植物提取

品种，公司就可以充分发挥出低成本工业化生产优势，并

逐步把一个又一个品种做到位居世界第一或前列。花椒提

取物是个典型的案例，公司自 2015年正式进入花椒提取物

市场以来，取得了快速发展，2020 年花椒提取物成为公司

又一个位居世界前列的品种。 

随着公司扩品种发展模式的推进，可以从色、香味、

营养的维度对这些品种进行分类。目前，色素类业务营业

收入约 15亿元，香辛料业务收入 3亿多，营养类业务收入
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2亿多。长远来看，营养类将成为占比最高的第一大类业务；

香辛料提取物由于渗透率低，很可能超过色素，成为第二

大类业务；色素类业务可能降至第三位；配方型产品的业

务规模会逐步扩大。 

三、2021年展望 

1、三大主力产品稳定增长，巩固领先优势 

2021 年，公司将继续提升三个主力产品的竞争优势，

争取市占率再上台阶。分产品看，辣椒红原料成本降低，

公司采用成本加成模式，预计吨毛利将保持稳定。新一季

辣椒精原料采购已经开始，今年原料供应较去年有所改善，

预计今年销量会恢复增长。叶黄素市场供需平衡，价格略

低于去年同期水平，由于去年继续发展原料种植面积，预

计今年销量增长将有效弥补价格同比下降的影响。 

2、第二梯队产品快速发展 

花椒提取物需求随餐饮行业复苏恢复增长，同时公司

贵阳超临界萃取项目年内有望投产，产能大幅提高，生产

优势进一步巩固，预计花椒提取物今年将恢复增长。营养

药用提取物有望延续快速增长。甜菊糖、工业大麻、动保

等产品也将保持良好发展势头。 

2021 年公司将进一步扩大赞比亚原料种植面积，将对

公司原料成本降低及业绩增长形成良好支撑。 

公司已经发布了第一季度业绩预告，证明了公司今年

以来保持非常稳健的增长。 

四、投资者提问及回答 

1、2020年合并现金流量表中，购建固定资产、无形资

产和其他长期资产支付的现金明显增加的原因是什么？公

司今年有什么新的资本开支计划？ 

2020年公司资本支出占比较大项目的有两个： 

（1）建设“天然植物综合提取一体化项目（一期）”，

该项目位于新疆，是可转债的募投项目，主要是对现有植

物提取产品的产能扩产； 
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（2）公司持续加大赞比亚原料种植基地的布局，购买

土地、农场等相关支出有所增加。 

按目前计划，今年国内的投资项目主要是一些生产线

扩建和正常技改，投入较大的项目不多；国外资本支出主

要在赞比亚，预计农场开发、配套建设、农机农具购置还

会产生一些资本投入。 

2、赞比亚项目多久可以产生收益？ 

赞比亚是公司战略布局的重要原料基地，公司自 2018

年开始在赞比亚试种辣椒，通过销售试种的产品，已经能

够创造利润。公司秉持循环投入、陆续见效的原则，在试

种效果较好的情况下，逐年扩大种植规模，同时新增万寿

菊、甜叶菊等品种，预计赞比亚项目产生的效益将会持续

增加。 

3、农产品价格上涨是否会对公司产品成本形成较大压

力？公司如何应对？ 

随着各国货币政策的宽松，确实出现了农产品价格上

涨的情况，主要集中在大宗农产品领域。对于晨光来说，

我们的原材料主要是辣椒、万寿菊，它们的价格走势相对

大宗农产品较为独立。 

辣椒红主要原料是新疆色素辣椒，国内新一季色素辣

椒集中采购已经结束，虽然劳动力成本、土地价格都在上

升，但由于辣椒育种技术的提升，色素辣椒亩产、色素含

量都有所提高，去年采购单价处于近几年的低位，即辣椒

红色素成本端并没有受农产品涨价影响。从利润端来看，

公司的产品定价采用成本加成模式，原料价格下降，公司

虽然会调整产品价格，但吨毛利保持稳定。 

辣椒精主要原料是印度辣素辣椒，受疫情影响，印度

辣素辣椒供给紧张，价格持续上涨。由于辣椒精供给同样

存在缺口，辣椒精价格同样持续上涨，2020 年辣椒精的毛

利率比 2019年要高。2021年印度新一季辣椒已经进入成熟

期，采购工作已经开始，新一季辣椒价格仍然在高位，但
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供应量比去年充足，全年来看辣椒精毛利率可能会回落，

预计销量会有比较好的增长。 

叶黄素原料是万寿菊，与辣椒不同，万寿菊没有公开

市场，需要生产厂家与政府、农户签订协议，发展种植基

地。因签约时收购价格已经锁定，叶黄素原料成本相对来

说比较稳定。去年叶黄素供给不足，上半年价格大幅上涨，

公司为了维护行业稳定主动逆向调节市场价格，实际售价

低于市场平均水平。2021 年叶黄素市场供需相对平衡，产

品价格和毛利率同比可能会下降，但从目前情况看，下降

幅度不大，且公司去年发展的万寿菊种植面积扩大，预计

销量会继续增长，填补价格因素带来的影响。 

棉籽业务经营中较为注重风险管理，采用快进快销模

式，赚取合理加工费用，风险敞口很小。大宗农产品价格

上涨，对棉籽业务影响较小。 

4、替抗饲料添加剂业务进展如何，何时能够贡献利

润？ 

公司目前储备了两款替抗产品，分别为叶黄素和甜菊

糖生产过程中同步提取的副产品，由于没有增加原材料，

产品成本很低。这两款产品都在进行下游推广，开展动物

实验及办理生产许可，未来取得饲料添加剂生产许可证后

就能销售。 

这两款替抗产品是公司开发的新产品，目前没有成熟

市场，未来销售情况取决于市场推广进度。两款产品都是

从原有原材料中同步提取，毛利率会显著高于现有产品，

预计正常销售后就能贡献利润。 

5、目前 CBD市场价格如何？公司 CBD加工成本在行业

里处于什么位置？ 

工业大麻加工环节正在从小批量提取向工业化生产发

展，随着行业产能逐渐扩大，CBD价格持续在下降，生产技

术落后的产能将被行业逐渐淘汰。 

国外生产 CBD 主要采用超临界提取工艺，公司采用的
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是溶剂提取工艺，加工相同数量的原材料采用溶剂提取工

艺成本更低。另外公司 CBD 的提取得率在行业中处于领先

位置，因此产品综合成本具有较强竞争优势。 

6、今明两年哪些产品值得重点期待？ 

公司经过多年发展，形成了丰富的产品梯队，能够支

撑公司继续保持较快发展。主力品种过去一直保持稳定增

长，是公司业绩的压舱石；规模化品种和储备品种潜力更

大，增速也更高，具体来说姜黄素、甜菊糖、花椒提取物、

胡椒提取物、迷迭香、葡萄籽提取物、CBD等产品都有较大

成长潜力。 

公司内部采用平台化模式运营，通过赛马机制鼓励各

品种充分发展，对于有潜力、发展势头好的品种会逐渐倾

斜更多资源，力争尽早实现十个左右世界第一或前列的品

种。 

附件清单  

日期 2021年 3 月 23日 
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