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证券代码：002166                                  证券简称：莱茵生物 

 

桂林莱茵生物科技股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

                                                        编号：2021-004 

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 

☑其他 电话会议 

参与单位名称及人

员姓名 

天风证券研究所吴立、林逸丹、陈炼 

融通基金蒋秀蕾、吴书 

时间 2021 年 11 月 10 日上午 9:00 至 10:00 

地点 公司会议室 

上市公司接待人员

姓名 

副总经理兼董事会秘书  罗华阳先生 

投资者关系管理专员    桂庆吉女士 

投资者关系活动主

要内容介绍 

  问题一：请问公司未来 3-5 年的整体规划布局如何，预计未来业

务增速将达到怎样水平？ 

公司目前主要围绕植物提取开展生产、研发、销售，同时逐步布

局投资端和 C 端业务（终端健康消费产品及配方解决方案定制），打

造三足鼎立、相互促进的战略布局。   

植提板块还是目前的主要业务，其中涵盖四个大的品类，分别是

天然甜味剂、保健护肤系列、工业大麻、茶叶提取。我们预计今后几

年植提板块产值年增幅将保持 30%-40%，囊括了工业大麻项目（目前

该项目还处于早期阶段，从整体市场情况来看，想要实现营收大幅增

长需要看该行业法律、法规，以及 FDA 对于 CBD 添加应用领域的开

放的进程）。对于投资和 C 端两个板块的布局还在初始探索阶段，近

年陆续做了一些投资尝试，部分小项目已有一定的成果；终端健康消

http://fund.eastmoney.com/manager/30185774.html
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费产品方面已成功推出了自有品牌的食品和饮料，例如桌面糖、啤酒、

菊花茶等，对于配方解决方案定制业务我们在逐步强化研发能力，争

取 C 端业务成为公司新的业绩增长点。 

对于战略布局加强投资和 C 端两个板块的发展，首先我们考虑的

是，从我们整个植提业务来讲，更多的是 2B 的属性，目前与公司合作

的大多是一些国外的大品牌老客户，他们在功能性的食品、饮料、保

健品、化妆品领域的应用较为成熟，而我们希望能寻求更多业务上的

重大突破，于是投资和 C 端将成为我们新的抓手。借助资本手段一是

整合同业优质资产，扩大我们植提板块的大单品，二是关注国内市场，

投资与我们业务相关的新消费品牌和项目，探索孵化品牌和消费产品，

达到投资、植提、C 端联动。前期公司相关业务部门进行了市场开拓探

索，叠加我们有优质的 2B 植提业务，相当于为我们发展新业务提供背

书，因此终端市场对我们新业务认可度非常高。 

问题二：请详细介绍一下公司的 C 端业务？其中的配方解决方案

制定是怎样的合作模式？ 

公司 C 端业务主要依托公司在天然健康原料研发及应用方面的技

术积累，而即将建立的天然健康产品研究院将进一步强化我们的技术

优势。终端健康消费产品就是天然健康产品以及自有品牌的打造。配

方解决方案定制服务主要是通过公司上海配方研发中心，为客户个性

化需求，如需要新型的抗氧化产品，或者需要复配的特定功效产品，

或者一些新概念，提供研发、方案提供、生产一系列解决方案，而这

些配方的变化可以有效地增强客户自身差异化竞争能力，因此我们认

为该业务对客户的绑定程度将会非常高的。 

例如化妆品客户，需要解决一些概念性问题，或新的天然原料来

源的，明显区别于其他同业竞争对手，比如同样是抗氧化，对手用葡

萄籽，客户就想用松树皮，荔枝或者白藜芦醇，或寻找新提取物，而

我们就可以研发一个新配方，让客户借用该新配方推出自己的新品。 

例如饮料客户，根据不同的类别，比如碳酸饮料、酸奶、牛奶、

奶茶等降糖方案，公司可以根据不同的应用领域，提供个性化的配方
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组合。 

公司考虑拓展新业务主要是考虑到配方定制服务市场供给方较

少，而市场需求是一直存在的。首先对于新品牌，小团队可能缺少研

发能力及资金。大品牌有自己的研发机构，但可能缺少动力去进行创

新，而我们公司可以为他们双方都提供一个打包的解决方案，达到共

赢的良好局面。 

问题三：公司工业大麻业项目已于 10 月投产试运营，请问公司现

在能否预计出未来产量？它未达到满产状态下目前主要的费用是什

么，对公司影响大吗？ 

提供我们项目产品产量计算的参数供参考，按照投料量来计算，

平均 6%的 CBD 原料含量，工厂 5000 吨的年（250 天）处理原料能力，

每天投料量近 20 吨，假设收率达 80%，可以计算出获取 100%CBD 的

总量。但是这个是理论计算，我们需要考虑产出品种的 CBD 含量是不

同的，如全谱油、广谱油等都有不同的含量，并且我们还可以为客户

定制生产特定含量的产品，所以没有量产之前暂时难以提供准确数据。

目前费用主要为人员、办公开支和固定资产折旧的摊销。 

问题四：请问公司是基于什么原因决定进入工业大麻市场？对于

现在原料及产品价格相较于 2019年热潮时期下降是什么看法？公司该

项目毛利率大约是多少？ 

公司 2019 年战略性投资工业大麻行业，是基于一个朴素地想法，

在我们看来工业大麻将是植物提取所有的品类中市场最大，应用范围

最广的一个品种，若公司作为植物提取行业领导企业不去介入这个品

种，将可能成为遗憾。早期介入可能会承担一些风险，但是从长期来

看，也是从植提业务大单品发展战略角度来看，公司必须在大品种方

面进行战略布局。从一个新品种来看，项目效益的体现也必须经历一

个过程。公司在国外布局的架构上面做了一些设置，在特拉华州成立

全资子公司 Layn Holding Group,通过子公司控制孙公司 hemprise 设立

工业大麻提取工厂。这样组织架构的设立一是便于子公司在工业大麻

上下游开展投资与合作，二是孙公司若得到了较好的认可，便于引进
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合作伙伴，在股权层面开展运作，引入海外优质股东及资产。 

关于价格波动问题，公司是在 2019 年工业大麻热潮期进入市场，

当时正值 CBD 价格高点，但是公司并不是盲目进入市场，因为我们做

植提 20 多年，对于植提产品爆发到成熟有着丰富的经历，深知产品会

经历炒作这阶段，因此对 CBD 产品及原料价格波动谨慎地制定了测算，

有充分的预期准备。最初便设立了产品底线。目前 CBD 的话，全谱油

和医药工业大麻价格为 500 美金左右，去 THC 产品价格在 1000 美金

左右，下跌幅度都在公司的预计范围内。从目前的市场的价格来看，

我们预计项目毛利率应该也能达到 50%以上吧。 

对于我们老牌植物提取规模生产企业来说，工业大麻加工成本可

控，工序相对简单，公司技术储备、人才团队完全能够支撑项目运作。

产品成本与原料价格降低也有一定关系，目前美国工业大麻原料较充

足，库存较多。从美国市场来看，CBD 产品跌幅可能远小于原料跌幅。

对于未来毛利的预测，我们认为行业是从爆发到成熟的过渡，毛利也

是从高位向平稳阶段转变，预计最终平均毛利率大概维持 30%左右。

因为如果毛利过低，参与者少，这个行业就没人做了。  

目前产品价格波动较大，市场的需求存在一些不确定性，行业发

展也需要一个过程，我们保持充分的战略耐心。 

问题五：请问假设工业大麻政策全面放开后，预计整个行业体量

大概能增加多少倍？目前国外研发情况及市场如何？ 

对于工业大麻行业空间的预测，较难提供一个准确的数据，但是

我们认为，目前主要应用还是化妆品和医药，如果未来能广泛应用到

食品饮料领域的话，市场空间将会是成百倍的增长。从我们植提行业

的经验来看，例如最初我们做甜叶菊和罗汉果提取，只能应用到保健

品、药品小范围领域，11 年过去，我们获得 FDA GRAS 认证后，产品

也实现了食品、饮料等领域的应用，所以在我们看来，这是一个需要

时间的过程。 

据我们了解到，国外一些客户对于工业大麻方面的研发动作一直

在持续，为 FDA 政策开放迅速推出相应的产品做准备。 
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问题六：请问公司目前工业大麻项目运行如何？在工业大麻项目

有什么优势吗？ 

公司工业大麻项目运行顺利，在试生产过程中对同时对相关设备

或工艺进行调试。 

该项目是美国最大的工业大麻提取工厂，目前暂时没有了解到有

其他较大的一个竞争对手，相比于美国其他提取企业或者小作坊，在

生产设备、成本控制、提取技术、客户定制生产方面具备强大的竞争

力。对于同样的产品，我们可以通过降价等方式扩张市场，具备议价

能力的话，也能允许我们提高 CBD 产品售价。 

问题七：为什么公司国外销售远高于国内销售量呢？ 

从公司年报中可以看到公司 2/3 营收来源国外客户，但其实会更

多，因为部分国外客户会将采购权下放至国内子公司。为什么国内植

提产品消费这一块的体量不算大，纵观全球，我们认为是国外对于天

然植物功能性成分原料在食品、保健品、化妆品的应用更加积极，包

括他们的消费结构、消费观念、接受程度、社会氛围等都在影响生产

商、消费者对于天然原料的偏好。例如居民消费这一块，他们每年会

有一定的预算，并且这是一个长期的习惯，久而久之整个社会都会形

成这样的消费偏好。所以我们目前国外客户的需求是远大于国内的，

但是公司已在逐步探索国内品牌的需求，一是国内消费的升级，市场

空间将非常大；二是我们是做功能性成分提取的，无论是我们的原料

还是终端产品，都是对人体有益处的，所以我们一定要重视起自己国

内的客户，来造福更多国内人群。 

问题八：公司对于国内近年兴起的代糖热潮的看法？甜菊糖和赤

藓糖醇相比如何？ 

代糖在国内的兴起对整个植提行业来讲是一个好事，带火了代糖

的概念，更多的消费企业会来寻求合作。 

很多人会询问甜菊糖和赤藓糖醇的关系，我们认为是既竞争又互

补的关系。首先，赤藓糖醇处于人工合成与天然之间，通过发酵形成，

从全球或者国外的应用迭代来讲，它属于老一代产品，但不能否认它
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的优势和特性，口感优良、60%-70%的低单位甜度，客户可以将甜菊

糖等高倍甜味剂与赤藓糖醇复配以达到降低成本同时甜度达标的需

求。但在单位甜度和应用成本方面，甜菊糖是优于赤藓糖醇的。 

问题九：请问今年业绩爆发原因？ 

今年业绩有较大的同比增长主要还是延续着国外天然甜味剂应用

需求量的高速增长。我们一直坚信天然甜味剂近几年的增长速度将会

非常快，之前开展过测算，目前蔗糖市场预计在 1200 亿到 1300 亿美

金，人工合成甜味剂估计市场在 70-80 亿美金，天然甜味剂市场目前约

为 10 亿美金。天然甜味剂假设能替代人工合成甜味剂替代 10%，天然

甜味剂市场就可以翻倍，替代蔗糖 1%，产值也将直接翻倍，并且我们

认为替代的趋势是不可逆的。参考国外代糖发展历史，我们认为木糖

醇、赤藓糖醇基本不是天然甜味剂替代的方向，主要还是替代这些化

工合成产品。起码在可见的未来，天然甜味剂自身这个领域还没有明

显的竞争品，它需要的是一个应用领域的爆发。 

问题十：公司罗汉果提取物和甜菊糖在行业内处于怎样的地位？

公司对于生产罗汉果提取物的这一单品有什么优势吗？公司对于自己

在天然甜味剂细分行业是怎样定位的？ 

国内生产甜叶菊提取物的企业众多，公司产量在国内也是排在第

一梯队。 

罗汉果提取这一块我们可以排全球第一，首先，它是少数部分地

区独有的品种，全世界 90%的罗汉果都在我们桂林，国内竞争对手主

要是桂林、湖南的一些企业，规模量不大。相比于其他小型罗汉果提

取企业，我们的规模成本优势非常明显，我们对于产品质量的稳定性、

均一性等品控能力强，但是也会存在客户有不同的需求选择，例如客

户不需要大厂的品质，只追求性价比，只要是罗汉果提取来源就行了，

不关注生产管理、供应链。总的来说，罗汉果提取物方面我们没有大

型的竞争对手，主要还是看客户需求选择。我们是罗汉果主产地的本

地企业，所以对于销售并发扬罗汉果提取物是我们一直肩负着使命，

坚持将这个当地特色品种推向全国、全世界。 
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莱茵生物在天然甜味剂这一细分行业可以说是一个领导者和开拓

者，例如前期为了扫除一些法律障碍，公司花了三年时间和将近 1000

万元通过 FDA GRAS 认证，便利所有其他小型罗汉果提取物生产商的

出口。 

问题十一：公司对于两大甜味剂的原材料价格、毛利如何看待？ 

目前甜叶菊和罗汉果提取物都相对比较成熟，市场较为稳定，因

此价格波动不会过大，除非行业内有重大技术突破或者大量扩产。公

司现在非公开项目主要是建设新的甜叶菊提取工厂，工厂全线为甜叶

菊提取服务，让目前的综合工厂能腾出产能开展罗汉果及其他产品的

生产，例如抗氧化产品的生产。我们认为原料价格也不会出现太大的

降低空间，原料价格再往下降，农户种植意愿就会很低，因此我们会

有价格底线设置，确保农户享受利益，大家双赢。 

问题十二：请问今年净利润增速较营收增速低的原因？ 

主要原因是今年研发费用的投入大幅增加，美国工厂建设过程中

的一些无法资本化的费用，同时去年收购的华高生物，营业收入是全

部并入合并报表，但是归母净利润只并入了一半，所以导致了我们净

利润增速较营收相比会低一些。 

问题十三：公司是基于什么考虑收购华高生物？ 

首先，是我们对茶叶提取物功效的认可，非常看好它未来的前景

与发展。茶叶是个老品种，毛利率相对稳定，整体行业增速较为稳定，

所以我们认为对于它不能单从增速判断发展，而要看中它对于市场的

不可或缺性。所以我们并购了华高生物，它也是目前国内最大的茶叶

提取生产商。并购后客户可以从莱茵生物进行一站式采购，形成市场

和管理协同优势。 

问题十四：请问公司的 BT 项目效益如何？现在大概是怎样的进展

情况？ 

公司 BT 项目将于今年结束，目前暂时还有一些款项没有收回，这

个项目对于公司过往的经营做出了不错贡献。公司参与 BT 项的初衷是

为了配合当地政府建设桂林临桂新城区，相当于拓荒者，打造桂林新
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城区的环城水系，改善整个新区的生态环境，为桂林发展成为城市副

中心、全球旅游城市贡献力量。 

附件清单（如有）  

日期 2021 年 11 月 10 日 

 


