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昆山亚香香料股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

编号：2024-001 

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 

参与单位名

称 

汇添富基金、华夏基金、诺德基金、易米基金、财通基金、兴

证全球基金、东海基金、富安达基金、国君资管亚洲、青骓投

资、泰康资管、友邦保险、国联人寿保险、财信人寿保险、中

信证券、中金公司、山西证券、华泰证券、华泰资管、中信建

投证券、中金资本、银河证券、国信资管、西南证券、国新证

券、国君资管、兴银成长资管、第一创业证券、长城证券、国

元证券、财通证券、西部证券、华西银峰、财达证券、上海证

券、渝农商理财、济南历城控股、招商局资本、山东铁发基

金、浙江浙盐控股、北交所金服、重庆环保产投、首钢基金、

江西国控基金、南通嘉益基金、徐州交通控股、国泰租赁、青

岛城投金控、湖南轻盐创投、湖南迪策投资、浙江农发产投、

山东海洋控股、南昌国金产投、广西农投基金、江西大成资

本、烟台招金基金、山东浪潮投资、苏州国信钧翎、财信产业

基金、国投聚力投资、苏州高新基金、川江投资、陕西文化产

投、台州创收投资、芜湖国资、南昌新世纪创投、中诚国达集

团、复星创富投资、潼骁投资、仁庆基金、信达资本管理、久

银投资、康曼德资本、晨壹投资、中非信银投资、瑞丰投资、

青榕资管、玄武投资、上海永达资管、湖北高投产控、鼎和基

金、上哲至成基金、银网信联投资、前海信达基金、上海富善

投资、三弦互强投资、涌津投资、飞天投资、弘图投资、镇江

银河创投、首泽投资、常春藤投资、含德股权投资、通怡投

资、立华投资、丰盛创投、鹿秀投资、探骊基金、海越基金、

前海春秋投资、纯达资管、理享家基金、泰德圣基金、中珏基

金、恒健投资、恒阔投资、盛泉恒元投资、鼎福晟资管、博润

银泰投资、熙华基金、南方天辰投资、锦洋投资、伟星资管、

颐和银丰投资、丹寅投资、金泰基金、化雨频沾基金、红线基

金、锦桐基金、纽福斯投资、普润资本、鸿瑞恒通投资、中道

投资、明睿资管、磬晟基金、百联投资、永荣控股、普赞普基

金、君怀投资、四川嘉杰基金、嘉富行远基金、胜帮基金、南

传基金及个人投资者。 



时间 3月 5日-3月 20日 

地点 公司会议室、线上 

上市公司 董秘/财务总监：盛军；证券部：肖蔬谨 

投资者关系

活动主要内

容介绍 

一、关于行业情况 

1、我国香料和香精产量 5年复合增长率为 3%和 2%，这个数

据是偏高还是偏低？目前市场增长情况如何？ 

答：这属于相对保守的估计。目前几家香精香料的国际巨

头公司占据了全球香精香料 60%左右的市场份额。全球香料供

应地集中在中国、东南亚和非洲，随着中国市场发展，中国香

料行业增长速度较快，预计每年以 5%-10%的速度增加。当前，

国内大多数香料香精公司的年销售额和利润规模相对较小，随

着国内经济的进一步发展，整个香精香料行业会呈现更加集中

的态势。 

 

2、在经济环境下行背景下，去库存的压力是否导致公司业绩

下滑，直至 2023年上半年？ 

答：公司业绩整体符合市场规律，香精公司传导到我们会

有一定的滞后性。客户在 2022年四季度出现这一情况，2023年

一季度影响到公司，二季度也有一定的体现。 

 

3、鉴于 2023年第三季度营收的增长，是否意味着去库存已经

结束？ 

答：根据去年三、四季度的业绩情况以及与客户的沟通情

况，我们认为去库存已经基本结束。从公司 2024年 1-2月的销

售数据来看，同比去年也有明显的增长。 

 

二、关于经营情况 

1、去库存结束后，毛利率是否会有所提升？ 

答：预计 2024年毛利率平均水平将高于 2023年，低于 2022

年。随着市场环境的逐步改善，毛利率有望得到进一步提升。 

 

2、公司应收账款余额是应付账款的 2倍，应收账款的坏账金

额高吗，应收账款的账期长吗？ 

答：公司实际发生的坏账占比非常低，基本没有发生。公

司应收账款余额较大，主要系公司产品链条较长，且主要客户

为国际大公司所致，且客户的集中度较高。这些国际大公司通

常都会有账期的要求，部分客户因为采用的是寄售制，就更加

延长了公司的账期。当然，客户的应收账款是可以直接在客户

的系统中进行贴现的，如果公司需要资金周转，可以直接在客

户的系统上申请提前贴现，如奇华顿。 

对于供应商，采用款到发货模式，因此应付账款余额较低。 

 

三、关于管理及未来展望 



1、公司管理费用相较于可比公司为何偏高？ 

答：公司高管除了承担日常管理职责外，也承担销售负责

人的角色。由于公司高管承担多种职责，根据会计准则其薪酬

计入管理费用，从而使得公司管理费用率相比可比公司较高，

销售费用率与可比公司相比较低。 

此外，近年来随着生产基地的拓展，所需的管理人员数量

相应增加。目前公司经营主体包括昆山总部、南通工厂、江西

工厂、湖北工厂、泰国工厂以及美国子公司。 

 

2、公司预计在 2024年的主要增长来源是什么？ 

答：2024年公司的销售额增长主要来源于天然香料和凉味

剂。销售增加将带来净利润提升，泰国生产基地投产后预计实

现较大的新增销售收入；此外，由于泰国出口美国能够节省关

税，亦进一步提高净利润。 

 

四、关于泰国生产基地 

1、为何选择泰国作为生产基地？ 

答：主要基于三方面的考量。第一、泰国社会总体相对稳

定，能够保证生产安全；第二、泰国提供一些税收优惠政策；第

三、出于应该中美贸易关系的考虑，有利于公司的发展。综合

上述因素，公司选择在泰国建立生产基地，满足国际化客户的

需求。 

 

2、泰国工厂的预计投产时间是什么时候？ 

答：泰国生产基地的预计 2024年下半年全部完工。部分生

产车间预计于 6月份完成安装调试，并计划于 7月份进行试生

产。整体车间预计于 2024年年底进行试生产。 

 

3、泰国工厂是否会生产除香兰素以外的产品，并可能替代国

内产能？ 

答：泰国工厂会生产除香兰素以外的产品，并且在一定程

度上替代国内的部分产能。这些替代生产的产品主要包括中美

贸易摩擦关税较高的产品，如桂酸甲酯、苯甲醛、叶醇和凉味

剂等。由于国内凉味剂已满产，泰国工厂将主要应对增量订单

需求，并主要出口至美国等国际客户。同时，国内的香兰素生

产线将进行改造，以适应其他产品的生产需求。未来，公司将

根据各产品销量增长情况来灵活调整产能。 

 

4、香兰素为何会受到环保政策的限制？ 

答：香兰素的生产可以采用不同的生产工艺， “两高”的限

制并没有针对具体的生产工艺，而是直接针对香兰素本身，这

导致了公司香兰素被认定为“两高”产品。实际上，公司的香兰素

是由丁香油或阿魏酸，生产的丁香酚香兰素或者阿魏酸香兰素，

其污染和排放远低于其他生产工艺。目前公司已严格按照招股



说明书披露执行关于香兰素产品的压降计划。 

根据泰国律师事务所为公司出具的法律意见书，泰国亚香

生产建设项目符合当地的法律法规的规定。 

 

6、关于酶催化法制备香兰素的研发进展如何？ 

答：酶催化法制备香兰素的研发，目前实验室阶段已完成

约 80%-90%的工作，未来公司具备落地生产的能力，并计划将

这一技术应用于泰国生产基地的生产中。 

 

五、关于下游烟草行业情况 

1、海外电子烟市场的增长情况如何？ 

答：对于电子烟市场，公司主要专注于凉味剂及少量香精

香料。鉴于国内对于电子烟的特殊口味有所限制，而全球电子

烟的 95%生产集中在中国，部分烟厂已将生产线转移至国外。

本公司与多家电子烟烟油厂保持着良好的合作关系，共同应对

市场变化。 

 

2、电子烟业务在未来对公司增长的贡献幅度预期如何？ 

答：公司未来的业务重心主要是以凉味剂和天然香料为

主，。对于电子烟业务，公司主要关注的是电子烟里面的凉味剂

市场的增速。随着电子烟业务的进一步发展，对于公司凉味剂

业务的贡献幅度还是很大的。 

 

六、其他业务问题 

1、贵公司前十大客户的销售额集中度如何？ 

答：公司前十大客户的销售额集中度相对较高，约占公司

总销售额的 70%-80%，主要包括箭牌、卡夫、IFF、奇华顿、芬

美意、德之馨等知名企业。近年来，随着电子烟市场的不断拓

展，公司客户群体也得到了进一步扩大。公司也组建了更大的

销售团队来进行业务的拓展。 

 

2、公司如何确定产品价格？在原材料价格大幅上涨的情况

下，公司是否会调整产品价格？ 

答：对于前几大客户，包括箭牌、卡夫、IFF、奇华顿、芬

美意、德之馨等，公司采用年度（ 或者半年度）合同的形式锁定

产品价格，以确保双方合作的稳定性。对于其他客户，公司会

根据市场情况和成本因素进行报价。 

公司会密切关注市场动态和成本变化，适时与客户协商调

整价格策略。 

 

3、公司各工厂之间是如何实现协同生产的？ 

答：公司根据各工厂的设备和产品工序特点，统一协调安

排产品生产。例如，江西、武穴工厂完成部分初步生产的产品，

将转至南通工厂进行蒸馏提纯等环节的加工。通过这种协同生



产方式，公司能够充分利用各工厂的资源优势，提高生产效率

和产品质量。 

 

4、考虑到泰国项目的投产，公司股权激励目标的 15%增速是

否相对保守？ 

答：考虑企业实际发展情况和未来可能面临的挑战，期望

顺利实现股权激励的实施效果，更好地平衡员工激励与公司发

展之间的关系，公司选择了一个相对保守的增速目标。 

附件清单

 如有） 

无 

日期 2024年 3月 20日 

 

 


