
 

 
/
 

 

证

券

代

码

：

 

证券简称：三元生物 

山东三元生物科技股份有限公司 
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会
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□

媒
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采
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□业绩说明会 

□

新

闻

发

布

会

□路演活动 

□

现

场

参

观

□电话会议 

□其他：（请文字说明其他活动内容） 

参

与

单

位

名

称

 

及人员姓名 

博时基金：王诗瑶、付伟；华夏基金：韩霄，李柄桦，韩丽楠；嘉实

基金：鲍强、朱子君、李亨通、沈玉梁；工银瑞信基金：林梦，袁辰

昱，杨柯，张玮升，郑勇；大成基金：刘芳琳，李燕宁；鹏华基金：

赵璐；银华基金：洪亦秋，施航，罗婷；中欧基金：冯允鹏；泰聚基

金：张宪强；中金公司：周悦琅、侯一林；中欧瑞博：瞿诗明、党叶

珍；颐和久富：陈帅；方正证券：易起良、范伟、孙博；民生证券：

刘隆基 

时间 年 7 月 3 日-2023 年 7 月 7 日  

地点 公司会议室、腾讯会议 

公司接待人员 

姓名 
董事长聂在建先生、董事会秘书高亮先生、证券事务代表黄玲女士 

投资者关系活动 

主要内容介绍 

Q&A 交流问题纪要（口头交流内容表述可能存在误差，如与正式公

告内容冲突，请以正式公告披露内容为准）如下： 

Q：如何看待阿斯巴甜事件对甜味剂市场的影响？ 

A：关于阿斯巴甜安全性的争论由来已久，如果世界卫生组织真的

宣布阿斯巴甜可能致癌，对阿斯巴甜及其下游食品饮料企业的影响可

能会比较大，其影响程度主要取决于我国政府是否会把阿斯巴甜从食

品添加剂目录中剔除。该事件可能会引起消费者对人工甜味剂安全性

的普遍担忧，从而导致需求减少。消费者可能会更愿意接受植物提取

或发酵法生产的功能性甜味剂。 
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阿斯巴甜是高倍甜味剂，价格便宜，市场规模比较大，是甜味剂

市场的重要成员。从经济性和安全性角度考虑，下游企业可以选择三

氯蔗糖、优质甜菊糖（莱鲍迪苷 M）来替代阿斯巴甜。其中，三氯蔗

糖仍然是人工甜味剂。我们公司最新研发的优质甜菊糖（莱鲍迪苷

M）是通过植物提取和发酵工艺生产的天然高倍甜味剂，安全性更高，

甜度提高到蔗糖的 350 倍，而且去掉了普通甜菊糖苷的后苦味，单位甜

度的价格比蔗糖还低，是替代阿斯巴甜比较理想的选择。     

另外，从健康角度考虑，赤藓糖醇、木糖醇、麦芽糖醇和阿洛酮糖、

塔格糖这些更加优质的功能性甜味剂才是消费者的最佳选择。其中，木

糖醇的热量是蔗糖的 60%，对血糖的影响不大，但产量受到玉米芯产量、

运输距离和秋天采集条件的限制，而且由木糖生产木糖醇是化工法且具

有较高的环保要求。麦芽糖醇的热量是蔗糖的 70%。赤藓糖醇作为一种

自然界广泛存在的天然活性物质，热量只有蔗糖的 5%，不参与人体代

谢，入口清凉、不致龋齿、安全性高，用淀粉来生产，理论上产量可以

无限大，而且现在价格低到整个行业都亏损的程度，势必会刺激使用赤

藓糖醇的市场扩大。 

Q：公司赤藓糖醇近期的经营情况？ 

A：赤藓糖醇行业的价格内卷尚未结束，但对公司来说，最艰难的阶

段已经过去。2021 年赤藓糖醇供不应求，导致 2022 年新增 20 多家新厂

家，而市场年消化能力约 20 万吨，新增产能是实际需求的 5 倍左右。新

厂家和部分老厂家都试图通过低价竞争来抢夺市场。公司为了不丢市

场，最初采取“随行就市”的销售策略，跟着一起降价。但因为公司在行

业内销量最大，低价销售导致的亏损额也最大，不可持续。2022 年下半

年到今年 1 月是公司最艰难的阶段。今年 2 月份，公司决定退出恶性竞

争，把售价硬性提高了 10%-15%，确保公司不出现全面亏损，同时尽量

能让客户接受。事实证明，公司品牌确实有一定的溢价能力，客户黏性

高，产品提价后，对销量影响并不大，结果比预想的要好。国外客户一

直非常认可公司的产品质量，深知恶性价格竞争对整个行业的伤害，对
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产品提价都表示理解和支持。从今年 3 月份开始到现在，公司盈利状况

逐月好转，预计明年会有一个比较明显的改观。 

Q：公司赤藓糖醇具体的价格变化？ 

A：2022 年上半年的价格还在 17-18 元/kg，2022 下半年市场开始内

卷，价格越来越低，公司为了保市场，最低卖过 9.8 元/kg，导致一季度

财务报表很难看。于是，公司从今年 2 月份开始把价格提高到 11.5 元/kg

左右。之前签订的低价订单在今年上半年已经全部执行完毕，下半年执

行的都是调价后的订单。公司目前的报价比其他公司都高，部分老厂家

也积极跟进，但报价 9.5 元/kg 的厂家仍不在少数。 

Q：整个行业何时才能恢复正常？ 

A：整个行业的恢复，预计需要经过一个 3~5 年的市场周期。至少

等到明年下半年大部分新厂家都转产、老厂家也压缩部分产能后，供需

逐渐恢复平衡，赤藓糖醇的价格才能回到一个相对合理水平。 

Q：新厂家为什么要低价倾销，不亏钱吗？现在有没有已经退出的

厂家？ 

A：肯定亏钱，但也没有办法。新厂家的生产线建成后必须投料试

车，以证明其设计、建设、工艺和设备都没有问题。新厂家一次试车就

需要投料两三千吨，生产出来的产品因为质量不稳定、没有客户基础而

大量积压，又没有其他更好的用途，只能低价倾销。但低价也很难动销，

据我们了解，新厂家试车之后很少有再次生产的情况，估计绝大多数新

厂家都会陆续转产退出。 

Q：生产赤藓糖醇有没有技术门槛？为什么这么多新厂家一下子都

能生产赤藓糖醇？ 

A：有一定的技术门槛。新厂家通过购买第三方研究机构的图纸和

技术，可以生产出产品来，但是想要做出质量好、成本低、得到客户认

可的产品，就需要边生产、边销售、边调整，没有两三年的时间是无法

掌握核心技术要领的。但现在几乎所有的新厂家试车后都没有这样的机

会去做提升，产品严重滞销，在巨大的固定费用面前，转产只是时间问

题。 
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Q：赤藓糖醇的质量好不好主要看哪几个指标？ 

A：包括产品质量的稳定性、白色是否纯正、有没有异味、会不会出

现结块现象等。其中，国外客户因为运输距离、备货周期等原因，产品

存储时间更长，非常看重结块问题。我们在 2014 年就彻底解决了结块和

味道问题，产品质量非常稳定。这也是今年 2 月份调价能得到绝大多数

客户理解和支持的重要原因。 

Q：请介绍一下公司赤藓糖醇的生产成本？ 

A：公司在转化率、提取率、单位产品的能耗和人工费用方面都有明

显的技术优势，生产赤藓糖醇的直接成本是比较低的。但公司也有劣势，

一是购买蒸汽和工业用电的价格明显高于有热电厂自己发电产蒸汽的

企业，抵消了能耗方面的技术优势；二是公司在研发、设备升级和新产

品人员储备方面投入比较大，资产折旧和人工费等固定费用较高。加上

产能没有充分利用起来，所有的费用都核算到赤藓糖醇上，财务报表体

现出来的综合成本跟同行比就没大有优势了。为此，公司今年也采取了

很多措施：一是组织生产技术攻关和工艺流程优化，进一步提高赤藓糖

醇的转化率和提取率。二是改造生产线，车间实现无人操作，自动化程

度达到全球领先水平，降低人为因素对生产的影响。三是直接采购淀粉，

自行糖化后提取葡萄糖，有效降低原料成本。四是努力降低能耗，在厂

区内布设光伏发电设备；改造蒸汽设备，实现蒸汽二次循环利用；积极

申请建设智能化生物质能源项目等。 

Q：公司 2022年的赤藓糖醇销量为什么同比下降了很多？现在的销

量如何？ 

A：2022 年销量下降有多方面的原因。第一，2021 年供不应求的情

况导致客户当年大量抢货、囤货，同时 2021 年国际海运延误、到港后无

法卸柜的情况频发，导致国外客户多次下单，又额外积攒了大量库存。

所以 2021 年的销量比较特殊，很多客户整个 2022 年都在消化 2021 年囤

积的库存，有的到今年上半年才消化完。第二，2022 年下半年新增产能

井喷式增长，严重供大于求，引发行业价格内卷。很多客户和经销商都

担心市场出问题，“买涨不买跌”的心态较重，不敢大量备货。第三，受
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俄乌战争等复杂国际形势影响，2022 年国外市场需求有所下降；国内有

饮料企业为了降低成本，用三氯蔗糖替代赤藓糖醇，减少了赤藓糖醇的

用量。第四，2022 年公司无法出国参加国际展会，与国外客户的交流受

阻。以上多种因素叠加，导致 2022 年销量同比下降较大。公司今年上半

年的月销量在 3000-4000 吨左右，与去年下半年基本持平，已经超过了

2020 年的水平。 

Q：公司赤藓糖醇的客户结构？ 

A：公司绝大部分都是国外客户，包括多家世界 500 强企业。例如，

除了知名的饮料企业以外，全球第二大赤藓糖醇生产企业美国嘉吉公

司、世界领先的可再生食物配料企业英国泰莱集团、日本著名的莎罗雅

集团等都是公司重点客户。国外客户对产品质量的要求非常严格，与公

司的合作也非常稳定。 

Q：市场对新产品的接受度如何？有意向客户吗？ 

A：阿洛酮糖、塔格糖和优质甜菊糖在 6 月份的上海展会上一经推

出，就引起了国外很多客户的高度关注，积极索要样品。日本三井等知

名企业近期都来公司做现场考察，表现出较强的合作意愿。下一步，公

司将积极走出去，参加美国、韩国、俄罗斯、巴西、泰国、阿拉伯联合

酋长国迪拜、德国法兰克福等重要的国际展会，向新老客户推介新产品，

尽快形成一定的销售规模。 

Q：新产品中公司最看好哪一个？ 

A：最看好塔格糖。与其他代糖相比，塔格糖各方面的性能最好，甜

度是蔗糖的 0.92 倍，口味与蔗糖几乎无异，可以发生美拉德反应，还有

抑制高血糖、改善肠道菌群、不致龋齿等多种生理功效，少量添加就能

明显改善饮料、乳制品、烘焙食品、糖果&巧克力等食品的口感和风味。

我国 2014 年就批准塔格糖作为新食品原料，一直没有被大规模应用，主

要是因为传统工艺用半乳糖生产，成本太高，售价普遍在 200 元/kg 以

上，有价无市，限制了塔格糖在下游市场的应用。公司目前采用合成生

物学技术，组建多酶体，用淀粉来生产塔格糖，有信心把成本和售价降
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低 50%以上，为广大消费者提供最好的代糖产品，在未来几年形成比较

好的销量。 

Q：公司还有哪些产品是采用合成生物学技术生产的？ 

A：公司最新推出的阿洛酮糖、塔格糖和优质甜菊糖均采用最新的

合成生物学技术生产，虽然技术难度很大，但产品品质高、成本低、质

量稳定。去年以来，公司在研发方面投入大量人力物力，与多家高校和

科研机构密切合作，产研结合，联合攻关，多项技术已经达到国际领先

水平。 

Q：阿洛酮糖目前热度很高，多家企业都要上生产线。三元生物有

什么优势？ 

A：阿洛酮糖这个产品，有的企业销量确实不错，但大部分企业还停

留在工艺试验阶段，宣传的成分更大。我们公司在阿洛酮糖的研发上下

了很大的功夫，攻克多项技术难关，目前的产品品质业内领先，结晶的

颗粒大小、白度、味道的稳定性，都得到了客户的高度认可。另外，新

技术生产阿洛酮糖的原料消耗要比赤藓糖醇更少，有一定的成本优势。 

Q：目前阿洛酮糖的产能有多大？ 

A：目前，晶体产能 2000 吨/年，液体产能 3000 吨/年。现有产能预

计已经无法满足市场需求，公司已经开始扩产，目标是 20000 吨/年。产

量上去后，成本优势就能显现出来。 

Q：优质甜菊糖与普通的甜菊糖苷有什么区别，市场前景如何？ 

A：与普通的甜菊糖苷相比，优质甜菊糖甜度从蔗糖的 200 倍提高

到 350 倍，去掉了严重影响口感的后苦味。该项技术难度很大，我们 2018

年立项，今年上半年才完成研发。欧美客户对优质甜菊糖的复配糖非常

感兴趣，尤其是欧洲客户。因为欧洲还没有开放罗汉果苷市场，复配糖

用的都是甜菊糖苷。没有后苦味，而且单位甜度成本更低，这对欧洲客

户很有吸引力。 

Q：能简要介绍一下其他几种新产品吗？ 

A：透明质酸钠，又称玻尿酸，是一种在人体内广泛分布的多糖类

物质，在人的皮肤、脐带、眼玻璃体及关节滑液中含量最高，也广泛
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分布于植物和微生物中。透明质酸钠的吸水能力非常强，1g 透明质酸

钠理论上最多可以锁住 1000g 的水，被国际公认为“最理想的天然保湿

因子”，在药品、化妆品和功能性食品中具有广泛的应用。最新研究显

示，口服透明质酸钠能够被人体很好的吸收，生物活性高，对皮肤、

眼睛、关节、肠胃和肝脏等都具有良好的保护作用。国家卫健委 2021

年已经批准透明质酸钠为新食品原料。目前，公司已经完成食品级透

明质酸钠的中试，解决了利用赤藓糖醇的设备生产透明质酸钠的设备

适应性问题。 

唾液酸，又称燕窝酸，在大脑和神经系统的产生和发育中发挥非

常重要的作用，对神经细胞具有保护与稳定作用，是治疗和预防老年

痴呆症药物的主要原料。目前，公司正在中试过程中。 

聚谷氨酸，是一种具有水溶性、可生物降解、可食用、对人体和

环境无毒的高分子聚合物，具有超强的亲水性与保水能力，对酸、碱

具有绝佳的缓冲能力，广泛应用于医药、食品和农业领域。聚谷氨酸

可以作为植物增产营养素，促进肥料中的营养物质在作物体内的吸收

与传输，提高化肥的利用率，在沙漠绿化、盐碱地种植、改善果蔬品

质等领域发挥重要作用。 

普鲁兰多糖，是一种水溶性的无味、无毒、可食用纯天然高分子多

糖，广泛应用于医药、食品等领域。公司与山东省药学科学院合作，开

发普鲁兰多糖胶囊壳，用于替代传统的明胶胶囊壳。 

Q：新产品的设备投资有多大？ 

A：生产上述七种新产品，公司都不用再进行大规模投资，只需要对

闲置的赤藓糖醇生产线适当技改即可。公司的目标是通过新产品，把 13.5

万吨的产能全部用起来，消化赤藓糖醇多余产能的同时，还能分摊部分

固定费用，有利于降低赤藓糖醇的综合成本，进一步提高赤藓糖醇的市

场竞争力。 

附件清单 无 

日期 年

月

日  


