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丨证券研究报告丨 

报告要点 

[Table_Summary] 德之馨（Symrise）是德国的一家百年香精香料龙头，最早可追溯到 1874 年成立的 Haarmann 

& Reimer。公司最初以合成香兰素、香豆素发家，布局薄荷醇等高端香料品种，目前在香水、

香精配方等多个领域形成了多元业务，位列全球第四大香料公司。复盘公司发展历程，我们发

现公司始终沿着多元化、一体化布局，不断进行研发投入保障未来成长，三大基因助力公司跨

越百年。辉隆股份 2019 年并购海华科技后，纵向拓展间甲酚到薄荷酯一体化产业链，横向布

局香芹酚、香兰素等产品，在研发端不断发力，有望逐步崛起成为中国的“德之馨”。 
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[Table_Title2] 德之馨复盘：全球香精香料巨头，风采矍铄跨越

百年 
 

行业研究丨深度报告 

[Table_Rank] 投资评级 看好丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 德之馨：全球香精香料巨头，历经百年风采依旧 

德之馨（Symrise）是来自德国的一家跨国香精香料龙头企业，其最早可追溯到 1874年成立的

Haarmann&Reimer公司。公司最初以合成香兰素、香豆素发家，逐步拓展大宗香料产品；1954

年后，公司从二战后艰难转型，借助拜耳集团的力量逐步深化研发投入，并布局包括薄荷醇等

在内的高端香料品种；公司在 2003 年并购 Dragoco 香料公司，2006 年公司在法兰克福交易

所上市后，并购 Diana、Piova、ADF 等公司进军香水、香精配方等多个领域，形成了多元化

的业务结构，直面消费市场。公司目前产业布局包括香精香料、食物和化妆品原料，公司的客

户涵盖香水、化妆品、食物和饮料、医药、膳食补充剂和宠物食物等客户。2021年，公司实现

营业收入 38.3亿欧元，GAAP净利润 3.7亿欧元，跻身全球四大香精香料公司。 

历史归因：三大基因，助力成长 

复盘公司发展历程，我们发现公司始终沿着多元化、一体化布局，不断进行研发投入保障未来

成长，三大基因助力公司跨越百年仍旧风采矍铄，终铸就全球香精香料行业一方霸主。多元化：

公司注重产品、市场和客户的多元化，增强对风险的抵御能力。产品方面，公司目前已经布局

超过 30000种产品，产品由 10000种原材料制成，充分多元化的产品结构能够满足行业需求。

地域方面，公司足迹已经遍布全球超过 150个国家，具备 4个区域总部，生产销售基地遍布全

球 40 多个国家和地区。客户方面，公司拥有超过 6000 名客户，包括家族企业、区域客户、

折扣/自有品牌运营商、新品牌和在线企业以及全球参与者。一体化：构筑成本竞争优势，实现

跨越增长。原料方面，公司同时布局天然和合成化工原料，保障核心产品供应稳定性；中间产

品方面，公司布局天然提取物、功能性原料和混合物产品；终端市场上，公司布局了包括香水、

香精产品直面消费端客户。垂直一体化的产业链保障了公司核心产品的供应稳定性，实现稳步

扩张。研发端：注重研发投入，保持高速增长。德之馨始终注重保持高强度研发，引领未来行

业变革，2017年到 2021年，公司研发投入从 2.0亿欧元增长至 2021年 2.2亿欧元，年均复

合增速达到 3.0%，2021 年研发费用率高达 5.8%，高于国内精细化工龙头，德之馨持续保持

较高强度研发，助力公司获得源源不断的增长动力。 

辉隆股份：中国香料龙头，未来成长可期 

辉隆股份是国内农资+精细化工双龙头，2019 年并购海华科技后，纵向拓展间甲酚-百里香酚-

薄荷醇-薄荷酯-薄荷酯一体化产业链，横向布局香芹酚、香兰素等产品研发，在研发端不断发

力，有望逐步崛起成为中国的“德之馨”。一体化方面，公司精细化工业务布局粗酚-间甲酚-百

里香酚-薄荷醇一体化产业链，竞争实力突出；农资板块布局工贸一体，增强农资业务盈利能力。

多元化方面，公司精细化工布局间甲酚-薄荷醇、间/对甲酚-BHT和邻甲酚-香芹酚三大产业链，

竞争实力突出；公司同时横向延伸化妆品业务，目前已经推出“华韵”和“海兰提斯”两大品

牌业务，直面消费端市场。研发方面，公司一方面借助外脑，加强校企战略合作签约暨博士后

工作站成立，内部研发方面，公司布局香芹酚、百里香酚的应用技术和相关水溶肥等产品技术，

有望保障公司项目稳步落地，实现稳步增长，铸就中国“德之馨”。 

 

风险提示 

1、新项目建设投产进度不及预期； 

2、产品价格大幅下跌。 

 

 

 
[Table_StockData] 
行业内重点公司推荐 

公司代码 公司名称 投资评级 

002556 辉隆股份 买入 

 
 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 
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德之馨：全球香料巨头，历经百年风采依旧 

业务简介：跨越百年，风采矍铄 

全球香料行业巨头，历经百年，风采矍铄。德之馨是来自德国的一家跨国香精香料龙头

企业，其最早可追溯到 1874年成立的 Haarmann&Reimer公司。公司最初以合成香兰

素、香豆素和薄荷醇发家，逐步布局香精产品，在 2003年并购 Dragoco香料公司，成

为全球最大的香精香料和营养品公司之一。2006 年，公司在法兰克福交易所上市后，

并购 Diana、Piova、ADF 等公司进军香水、香精配方等多个领域，形成了多元化的业

务结构。 

图 1：德之馨的发展历史 

 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 

业务结构多元，涵盖客户广泛。德之馨目前产业布局包括香精香料、食物和化妆品原料，

公司的客户涵盖香水、化妆品、食物和饮料、医药、膳食补充剂和宠物食物等客户。德

之馨同时采取天然化合物原料和化学合成工艺制备产品，在香精香料制备领域积攒了丰

厚的经验，形成了核心竞争优势。 
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图 2：德之馨的产业链布局 

 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 

两大主业并进，共筑全球香料巨头。德之馨（Symrise）是全球香精香料领域巨头，目

前生产 34000种产品。经过数百年发展，公司目前形成了“营养与健康”和“香氛与护

理”两大事业部。其中，营养与健康事业部涵盖食物和饮料、宠物食品、水产饲料、益

生菌四大业务板块，香氛与护理事业部涵盖香精、化妆品原料和芳香分子三大业务板块。 

图 3：德之馨的事业部划分 

 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 

布局全球，高度国际化。德之馨总部位于德国霍尔茨明登，同时在美国新泽西、巴西圣

保罗和新加坡有区域性总部，生产基地遍布德国、法国、马达加斯加、巴西、墨西哥、

新加坡、中国、印度、日本和美国，方便因地制宜获取当地的香原料。 
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图 4：德之馨的全球业务板块布局 

 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 

 

财务分析：收入利润稳步增长，重视研发投入 

收入利润保持稳步增长。2003年，H&R和 Dragoco合并成德之馨后，公司收入和利润

实现稳步增长，从 2007 年首个上市年度到 2021 年，公司收入从 12.7 亿欧元增长到

38.3亿欧元，年均复合增速达到 8.2%，GAAP净利润从 1.0亿欧元增长至 3.7亿欧元，

年均复合增速达到 10.1%。上市以后，公司一方面通过内生研发实现业务扩张，另一方

面通过并购实现横向拓展，保障稳步增长。 

图 5：德之馨营业总收入及同比增速  图 6：德之馨 GAAP净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

盈利能力维持稳定，负债率大幅降低。公司具备较强市场支配地位，竞争实力较强，毛

利率始终维持在 35%以上，净利率维持在 9%附近。并购后，公司大幅压缩负债，资产

负债率从 2003年 61.4%降低至 2021年 27.2%，财务费用也相应得到压缩。 
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图 7：德之馨销售毛利率和净利率  图 8：德之馨资产负债率 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

调味品应用构筑主要需求，EAME构筑主要市场。从产品架构看，第一大主营收入来自

调味品、营养品和保健品应用产品的销售；从地区分布角度看，公司目前全球化布局，

EAME地区贡献了 40.0%的收入。 

图 9：德之馨的收入分产品结构  图 10：德之馨的收入分地区结构 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

注重研发投入，布局新一代技术。公司始终保持较高研发投入，研发费用率常年维持在

6%左右，支撑对新产品探索，公司和 IBM 合作，布局 Philra 2.0 谋划人工智能调香，

提升研发平台效率，有望促进未来发展。 

图 11：德之馨的研发费用率  图 12：德之馨和 IBM合作的人工智能开发香水系统 Philyra 2.0 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：德之馨官网，长江证券研究所 
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历史复盘：多元布局，铸就王者 

1874-1931：以香兰素为核心，拓展大宗香料 

实现香兰素量产，不断拓展大宗香料。德之馨最早可以追溯为德国成立的 Haarmann & 

Reimer Vanillin Fabrik（H&R）公司，公司最初以合成香兰素见长，逐步布局松油醇、

香豆素、香草醛等烯萜类香料，产品结构逐步多元，逐步成长为欧洲香料的供应商龙头。 

图 13：德之馨的大宗香料时代 

 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 

1932-1953：二战后艰难重组，注入拜耳集团 

二战后艰难重建，核心技术助力翻身。二十世纪四十年代，由于战争爆发影响，H&R失

去了所有的国外投资，生产和经营面临巨大的挑战。二战结束后，H&R开始了艰难的重

建之路，员工数一度下降到 86人。1953年，公司总经理 Rudolf Groger主推公司成熟

的合成香料工艺和优异的研发传统，最终找到了德国化工巨头 Bayer集团的投资。1953

年公司员工数达到 260 名，实现了 500 万马克的销售额，并且出口比例达到 17%。至

此，H&R 在二战的不利影响下成功存活并开始重建，背靠 Bayer 集团，致力于成为世

界级的香料生产和供应商。 

1954-2003：布局高端香料，多元化布局海外业务 

拓展海外市场，布局高端香料和一体化。1954年，H&R被 Bayer AG收购，开始发展

海外业务，子公司遍布墨西哥、巴西、英国、南亚、法国、西班牙等。同时公司也在拓

展高端香料业务，1973年，H&R成功生产了世界上第一个全合成薄荷醇，进一步丰富

了产品结构，满足差异化需求，提升客户粘性。H&R向外延申布局多元化，二十世纪九

十年代收购了香料生产商 Créations Aromatiques、Florasynth和 PFW 的香水业务，纵

向拓展香水，保障一体化产业布局。2003年，H&R和香水巨头 Dragoco合并成立徳之

馨，一举成为世界香精香料行业四大龙头之一，铸就全球香精香料王者。 
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图 14：德之馨的高端香料时代 

 

资料来源：德之馨官网，长江证券研究所 

 

2004-2022：推进并购重组，稳固市场竞争力 

香料香精一体化，主打天然香料高端市场。二十一世纪初，徳之馨以大宗香料产品的成

本优势战略锁定了市场，开始逐步在高端香料领域主打“天然”。2005年，徳之馨整合

了 French-Malagasy 公司，拓展天然香兰素业务，完善了香兰素产业链。2013 年，徳

之馨收购美国香料生产商 Belmay，将业务延申至个人护理、航空护理等细分领域。2014

年，徳之馨又收购了主营天然功能性食品、宠物食品、适口性增强剂的 Diana公司，开

始布局宠物食品行业。此外，公司还扩大了对薄荷醇下游的整合，包括一些和薄荷醇基

产品相关的特种冷却物质。2016年，公司完成了对美国 Rennesenz公司的收购，进一

步提升芳香分子业务多元化。21 世纪的一系列并购助力德之馨进入多个细分市场和地

区，成为全球性的香精香料行业龙头。 

1954-2003：Haarmann & Reimer的高端香料时代
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图 15：德之馨的并购扩张时代 

 

资料来源：德之馨公司公告，长江证券研究所 

从历史角度看，德之馨经历了 H&R 和德之馨时期，在历史的长河中不断发展壮大，拓

充自己的产品线。公司历经大宗香料时代-高端香料时代-并购扩张时代，从单一合成香

料产品拓展至高端香料，进一步延伸出香水产品，通过并购进入其他的市场，实现长期

的增长。 

图 16：德之馨历史复盘 

 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 
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历史归因：三大基因，助力成长 

复盘公司发展历程，我们发现公司始终沿着多元化、一体化布局，不断进行研发投入保

障未来成长，三大基因助力公司跨越百年仍旧风采矍铄，终铸就全球香精香料行业一方

霸主。 

多元化：产品多元化抵御风险，地域多元化实现扩张 

布局市场多元化，促进未来发展。德之馨充分考虑产品和市场的多元化，布局包括食饮、

香水、化妆品、宠物食物和畜牧食物等多种产品，产品需求横跨天然产品和合成产品，

同时公司也在积极布局发酵产品。多样化的产品序列能够保障公司经营的稳定性，并且

持续成长。公司目前已经布局超过 30000 种产品，产品由 10000 种原材料制成，充分

多元化的产品结构能够满足行业需求。 

图 17：德之馨的产品多元化 

 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 

布局地域多元化，把握持续增长动力。公司生产和销售基地布局全球，目前看公司在欧

洲、中东、非洲、美洲、亚太等地布局生产和销售基地，一方面能够平抑单个地域需求

波动对收入影响，另一方面可以全球各地收集天然香原料产品，铸就核心供应链竞争力。

目前，公司足迹已经遍布全球超过 150个国家，具备 4个区域总部，遍布全球 40多个

国家和地区。公司拥有超过 6000 名客户，包括家族企业、区域客户、折扣/自有品牌运

营商、新品牌和在线企业以及全球参与者，没有一个客户占公司收入的 5%以上，充分

降低了单一客户对公司运营的风险。 
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图 18：2021年德之馨的地域多元化 

 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 

布局多样化研发和销售。公司布局多样化投资，同时公司的雇员布局在全球，充分多元

化的人员构成让公司具备更强的地域特色，网罗全球各地优秀人才和技术，巩固公司护

城河。 

图 19：德之馨的投资情况  图 20：德之馨的人员构成 

 

 

 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所  资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 

 

一体化：掌握核心成本优势，实现跨周期成长 

布局一体化产业链，构筑成本竞争优势。公司同时布局天然和合成化工原料，保障核心

产品供应稳定性，同时布局天然提取物、功能性原料和混合物产品，并且在终端布局了
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包括香水、香精产品直面消费端客户。垂直一体化的产业链保障了公司核心产品的供应

稳定性，实现稳步扩张。 

图 21：德之馨的产业链一体化布局 

 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 

以公司产品薄荷醇为例，公司布局终端一体化，收获高附加值市场。公司布局从间甲酚

-百里香酚-薄荷醇-薄荷酯一体化产业链，公司纵向发展占据产业链多个环节，可以实现

百里香酚、薄荷醇和薄荷酯的外售，降低经营风险。同时，薄荷酯的产品附加价值较薄

荷醇有明显提升，公司布局薄荷酯实现高附加价值产品的布局，盈利能力增强。 

图 22：德之馨的薄荷醇/薄荷酯一体化产业链  图 23：德之馨的薄荷醇制品 

 

 

 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所  资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 

布局天然香原料一体化，差异化能力增强。公司布局核心天然香原料-香料-香精一体化，

公司从天然的松节油中提取出烯萜类物质，通过化学加工形成不同的香料品种，在经过

香料的复配形成香精。公司充分利用天然香原料的资源，布局香料香精一体化，构筑可

循环产业链并且减少废弃物排放，增强盈利能力。 

 

朗盛提供

间甲酚 百里香酚 薄荷醇 薄荷酯
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图 24：德之馨的松节油一体化产业链 

 

资料来源：德之馨官网，长江证券研究所 

 

图 25：德之馨的柠檬烯一体化产业链 

 

资料来源：德之馨官网，长江证券研究所 

 

研发端：以研发为核心，持续拓展新产品  

注重研发投入，研发支出持续增长。2017年到 2021年，公司研发投入从 2.0亿欧元增

长至 2021年 2.2亿欧元，年均复合增速达到 3.0%。公司稳健增长的研发投入，持续保

障公司在新产品的开拓，助力获得源源不断的增长动力。 
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二氢吡咯烷醇 芳樟醇 香茅醇 香叶醇

土地耕作

橘树播种

橘树种植 橘树制浆 桔汁制品

橘皮

提取D-柠檬烯

制备L-柠檬烯

制备L-柠檬烯
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图 26：德之馨的研发投入不断增长 

 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 

注重外部合作，强强联合主力拓展。德之馨参与了由德国联邦教育和研究部（BMBF）、

德国联邦经济部（BMWi）、食品工业研究小组（FEI）/工业研究工作组（AiF）、欧洲花

生联盟（EU，地平线 2020）等支持的众多科研项目，主要针对可持续性、植物原材料、

建植物培养和育种、植物蛋白质的开发等领域均有所布局。 

表 1：德之馨部分在研项目和合作情况 

合作伙伴 合作项目 

维也纳大学味觉研究中心  系统研究甜味物质的物理、化学和生理特性 

Sweeta（波恩大学、奥斯纳布吕克应用科学大

学、埃尔福特应用科学大学等） 
甜味调味品植物原料的培育和育种 

Synbio4flav(雷夫斯瓦尔德大学等) 黄酮类化合物共发酵工艺 

RapeQ（慕尼黑技术大学等） 通过育种、加工掩蔽改善菜籽蛋白的味道 

肉类替代品的口味优化（瓦格宁根大学等） 肉类替代品的风味改良 

Pulses（瓦赫宁根大学等等） 改善豆类蛋白质的味道 

伦敦国王学院 苹果提取物多酚 

柏林工业大学 新材料和工艺，以及生物活性成分封装 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 

注重研发投入，为未来注入确定性。相较于国内香精香料主流公司，德之馨更注重研发，

研发投入占比更高。 
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图 27：德之馨研发支出占比较高 

 

资料来源：德之馨官网，Wind，长江证券研究所 

多元研发布局，整合技术储备。公司正在打破风味和香味之间的传统壁垒，寻求开创新

一代解决方案，立足于美容产品、宠物产品、天然香料、水产食品等多个领域，广泛的

专业知识不仅涉及跨部门网络，汇集了来自学术界和更广泛行业的一些最优秀的人才，

持续拓展未来边界。 

图 28：德之馨的研发成果多元 

 

资料来源：德之馨公司官网，长江证券研究所 

公司在百年历程中，穿越周期，持续成长，主要归功于以下三点能力： 

0%

2%

4%

6%

8%

2019 2020 2021

德之馨 新和成 辉隆股份 青松股份 科思股份

美妆+ 猫科动物 马达加斯加 2.0

无名

我们的化妆品和香水团队在Beauty+ 
的旗帜下齐心协力，创造出同时闻起
来和感觉都很棒的功能强大的成分

德之馨和Diana 联手为猫砂制造商创
造了一种全新的产品——将宠物世界
的见解与香水专业知识相结合

我们的香精部门利用我们香精部门的
原材料和专业知识，从马达加斯加香
草、生姜和肉桂皮创造出高品质精油

Diana Nutrition 德之馨的专家在提
供一系列不同的鸡肉产品时统一了他
们的专业知识，这些产品既利用整只
鸡，又致力于仅使用天然材料

Diana Food 生产高质量的标准化蔓
越莓提取物和粉末，这些提取物和粉
末可作为抗氧化剂提供细胞保护，并
有助于预防尿路和膀胱感染

关于浆果 精致的鱼食

作为野生鱼的替代品，市场上越来越
多的动物来自水产养殖。Diana 
Aqua 正在开发产品，使他们的饲料
特别容易消化、吸引人且营养丰富
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 多元化：“东边不亮西边亮”。公司不断追求多元化开拓，寻找多元产品业务，衍生

出食品添加剂、宠物食品添加剂、化妆品原料、益生菌等多种系列产品，同时不断

开拓地域和人员的多元化，有助于降低经营风险。 

 一体化：塑造成本竞争力。公司深入拓展产业链一体化布局，布局从基础化工原料

或者天然香原料到终端香精产品和消费品一体化布局，增强了公司的盈利能力，保

障了公司生产经营的稳定性，打造起显著的成本竞争力。 

 高研发投入：持续获得更新动力。公司注重保持较高的研发投入，支撑新项目的开

拓，满足未来成长需求。 

它山之石可以攻玉，我们发现部分国内香精香料公司仍具备以上成功基因，下文将介绍

辉隆股份。公司沿着间甲酚-百里香酚-薄荷醇-薄荷酯横纵向一体化布局，未来有望实现

高速增长，在国际香精香料行业崭露头角。 
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辉隆股份：农资行业龙头，进军香料产业 

农资龙头进军香料，未来成长可期。辉隆股份是国内农资+精细化工双龙头，农资板块

现金流丰厚，盈利能力有望抬升；精细化工板块盈利能力较强，成长动力十足，多元并

进引领公司未来发展。公司市场终端已经延伸至化肥农药、食品饮料、日化香水和医药

等多个领域。公司 2019年并购海华科技后，纵向拓展间甲酚-百里香酚-薄荷醇-薄荷酯

-薄荷酯一体化产业链，横向布局香芹酚、香兰素等产品研发，在研发端不断发力，有望

逐步崛起成为中国的“德之馨”。 

表 2：公司主要产品产能情况 

分类 原料 产品 产能（万吨/年） 在建产能（万吨/年） 投产时间 下游应用 

农资  

复合肥 125.0 30.0 2022 农业 

磷酸一铵 15.0   农业 

农药制剂 2.0   农业 

甲醚系列 间位油 

对/邻氨基苯甲醚 1.0   香兰素、医药、染料 

间氯苯胺 0.15   除草剂、医药、染料 

硫代硫酸钠 3.0   纸浆除氯、显影造影 

甲基苯酚系列 邻氯甲苯 

间甲酚 1.0 1.0 2022H2 薄荷醇、维生素 E、医药、农药 

百里香酚 0.1   饲料添加剂、薄荷醇 

薄荷醇 0.3   电子烟、日化品等 

BHT 0.8 1.5 2022H2 食品添加剂（抗氧化） 

苯酚 0.2   酚醛树脂 

邻甲酚 0.3   酚醛树脂、农药、染料 

联苯醚 0.3   PPO塑料 

氯甲苯系列 
甲苯、氯

气 

对/邻氯甲苯 2.9   甲基苯酚原料 

31%盐酸 3.0   大宗化工原料 

二氯甲苯 0.15   农药，染料和医药中间体 

资料来源：辉隆股份公司公告，长江证券研究所 

一体化：布局多种工艺，生产稳定性较强 

前向一体化，保障供应链安全，构筑成本竞争实力。辉隆股份同时布局氯化甲苯水解和

粗酚分离工艺制备间甲酚，原料不会受制于煤焦油分离，可以通过购买大宗化工品甲苯

进行生产，保障了生产的稳定性。海华科技在甲酚系列产品的研发成功，打破了国外长

达 30 年的技术垄断，开创了中国人掌握的核心技术，不再依赖进口的局面。目前公司

具备 1万吨/年间甲酚产能，2022年下半年仍有望扩张 1.0万吨/年产能，支持未来产业

链扩张。 
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图 29：公司布局氯化甲苯水解制间甲酚工艺  图 30：公司布局粗酚分离制间甲酚工艺 

 

 

 

资料来源：辉隆股份公告，长江证券研究所  资料来源：辉隆股份公告，长江证券研究所 注：BHT指 2,6-二叔丁基对甲酚，一

种抗氧化剂 

后向一体化：布局薄荷醇到薄荷酯，构筑竞争优势。公司沿着间甲酚往下游拓展，打造

间甲酚-百里香酚-薄荷醇全产业链布局。间甲酚为核心精细化工原材料，可外售作为维

生素 E和农药的原料；百里香酚为抗菌类香料，饲料禁抗后市场需求有望稳步增长；薄

荷醇为核心拳头产品，外售作为香料，或者加工成为凉味剂，市场需求蓬勃发展。公司

三大产品均能外售，多元并进提升盈利稳定性，一体化布局支撑未来成长。未来公司将

进一步布局薄荷酯类产品，进一步靠近 C端，增强盈利能力。 

图 31：公司布局薄荷醇一体化产业链 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

农资：工贸一体布局，盈利能力有望增强。公司具备化肥和农药一体化布局，打通“单

质肥—复合肥—化肥分销”和“农药中间体—农药制剂—农资服务”产业链。未来，公

司向上游化肥和农药产业布局，自产化肥和农药占比将逐步提升，盈利能力将逐步增强。 

表 3：公司化肥农药产业布局 

行业 目前产能（万吨/年） 新增产能（万吨/年） 

复合肥 125.0 30.0 

磷酸一铵 15.0  

农药制剂 2.0  

资料来源：公司公告，公司官网，长江证券研究所 

多元化：点亮未来成长之路，差异化多向出击 

多元布局，齐头并进。公司目前产业分为农资服务（化肥农药生产和贸易）、精细化工

（甲酚产业链）和其他产业（化妆品、铝型材），多元业务结构保障公司稳定发展。 

甲苯 氯气

氯化
反应

混氯
甲苯

精馏分离

对氯甲苯

邻氯甲苯

二氯甲苯

副产盐酸

高温水解+精
馏分离

苯酚

邻甲酚

二甲苯基醚

间对甲酚

异丁烯 烷基化反应+
精馏分离

BHT粗品 间甲酚

乙醇
结晶+干燥筛分

BHT精品

32%液碱

氯甲苯工艺 甲基苯酚工艺1

苯酚

邻甲酚

二甲酚

间对甲酚

异丁烯

烷基化反应+
精馏分离

BHT粗品

间甲酚

乙醇

结晶+干燥筛分

BHT精品

粗酚

精馏分离

丙烯 间甲酚

烷基化反应+精馏分离

百里香酚

氢化反应+精馏分离

D,L-薄荷醇

拆分

L-薄荷酯

酯化反应+精馏分离

苯甲酸D,L-薄荷酯

L-薄荷酯（99.8%）
脱酯、中和、精馏
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图 32：辉隆股份多元业务布局 

 

资料来源：辉隆股份公司官网，长江证券研究所 

多元出击，布局精细化工产品。公司以混酚为原料，布局间甲酚-薄荷醇、间对甲酚-BHT

和邻甲酚-香芹酚产业链，多个产品布局有望助力公司未来成长。 

图 33：辉隆股份精细化工多元布局 

 

资料来源：辉隆股份公司官网，长江证券研究所 

延伸化妆品，构筑 TO C消费业务。公司利用自身在合成香料行业的指示，逐步布局化

妆品业务，直面 TO C端市场，进一步延伸产品丰度，有望构筑核心产品竞争实力。 

 

粗酚

间甲酚

间对甲酚

邻甲酚

薄荷醇

BHT

香芹酚
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图 34：辉隆股份延伸至化妆品业务 

 

 

资料来源：辉隆股份公司官网，长江证券研究所 

 

研发端：多向布局，未来可期 

研发费用逐步增加，未来成长可期。公司研发费用从 2019 年 0.7 亿元增长至 2021 年

1.5亿元，年均复合增速达到 46.4%，同期研发费用率从 0.4%提升至 0.8%，展望未来，

公司将深化在精细化工产业布局，持续拓展新品类和新项目，研发端投入有望稳步增长。 

图 35：辉隆股份研发投入情况 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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成立研发中心，借助外力布局新产品。2021 年 11 月 28 日，辉隆海华科技校企战略合

作签约暨博士后工作站成立，公司和同济大学、南京工业大学和上海应用技术大学达成

协作。公司和高校合作，有望借助外脑布局新项目和新产品，保障未来新项目的投放。 

图 36：海华科技外聘专家 

 

资料来源：海华科技官网，长江证券研究所 

内部研发，拓展产业化项目落地。公司内部研发布局香芹酚、百里香酚的应用技术和相

关水溶肥等产品技术，有望保障公司项目稳步落地，实现稳步增长。 

表 4：辉隆股份技术布局 

   

香芹酚合成技术给 

与应用技术研究 

开展小试邻甲酚烷基化合成香芹酚粗品，经过减压精馏得到香

芹酚纯品 

香芹酚主要用途为香料配置，还广泛应用于医药行业，

开拓公司香精香料产品发展 

间甲酚合成百里香酚

催化剂研究 
利用固定床催化剂对间甲酚和丙烯烷 实现百里香酚合成催化剂国产化 

百里香酚饲料级应用

推广的研究 
经中试不断的研究，现已实现规模化生产投入市场销售 抢占国内市场，在国内市场中处于领军地位 

资料来源：辉隆股份公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 
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