






 食用糖（食糖）和甜味剂

 全世界80%的食糖和我国食糖总产量的90%都由甘蔗制成。

白砂糖类、赤砂糖、绵白糖、原糖、方 糖、红糖、冰片糖及其他糖 在国内白砂糖占食糖总量的90%以上，国外白砂糖

占食糖总量接近100% ；

 全球范围内糖分摄入量显著提升，并且升高趋势仍在保持。
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 内源糖 游离糖
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数据来源： Saveur、Science History Institute，USDA 

农作物中提取天然食糖 人工高倍甜味剂不断迭代 天然甜味剂的商业化探索

工业革命后产业化加工对糖得需求量激增 消费者对健康饮食得意识逐步提高

2021





 白砂糖作为一种以甘蔗为原料制成的结晶体，在1960年就被我国定位战略物资之一，
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数据来源： 惠农网、国信证券研究所



数据来源：有来医生，世界银行

 糖摄入过多是危害居民健康的一大根源。

 内源糖与游离糖：

 “减糖风潮”中需要减少的即为游离糖的摄入：
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数据来源：世界银行
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 消费和进口环节 生产和进口 对生产以及消费、进口环节



 我国虽未设置糖税，但是也在不断推出对减少糖摄入量的指导方针。

2016年
《健康中国行动(2019年-2030
年)》

提倡成人人均每日添加糖摄入量不高于25g，鼓励消费
者减少蔗糖摄入量，倡导食品生产经营者使用食品安全
标准允许的天然甜味物质和甜味剂取代蔗糖

2017年
《全民健康生活方式行动方案
(2017年-2025年)》

引导餐饮企业、集体食堂积极采取控制食盐、油脂和添
加糖使用量的措施，减少含糖饮料供应

2017年 《国民营养计划(2017- 2030)》
在“吃动平衡行动”中提出“三健三减”专项行动，推
广减盐、减油、减糖

2019年
《产业结构调整指导目录
(2019年)》

鼓励发展采用发酵法工艺生产多元糖醇及生物法化工多
元醇、功能性发酵制品等的开发、生产、应用

2019年
《健康口腔行动方案(2019年-
2025年)》

中小学校及托幼机构限制销售高糖饮料和零食，食糖减
少含糖饮料和高糖食品的供应，鼓励企业进行"低糖" 或"
无糖"的声称

2020年 《十四五規划建议》 明确提出减盐、减油、健康体重等方案

2021年
《中国居民膳食指南科学研究
报告》

精准化营养指导关键措施，明确进一步控制油、盐、糖
的摄入

糖税的征收对消费者减糖的主要影响路径有四点：1、增加饮料零售价格；2、唤起公

众对于减糖的认知；3、鼓励厂商非价格方面的反馈（例如引入代糖）；4、创造政府

收入（可直接用于减糖层面的支出）。



 政策控糖的效果有限，根据国际糖尿病协会公布的数据，糖税的推行并没有彻底遏制各国糖尿病患者数量的增长，比如法国于2011年征收糖税周，糖尿病患者数量还是从2011年的

324万增长到了2021年的接近400万人。其他国家也有类似情况，政策控糖显然效果有限；

 一方面人类对于甜味的追求难以被遏制，另一方面是糖摄入过多带来的健康危机，甜味剂逐渐成为困境下更好的解决方案；

 甜味剂包括糖醇类和非糖醇类化合物，可以和糖一样帮助食物产生甜味，也被称为甜味剂，其与糖最大的区别在于甜味剂有不同的代谢机制，不产生热量、不升高血糖。

数据来源：果壳网，CNKI，民生证券研究所，Chemical Book



数据来源：Innova Database，嘉吉公众号



人均每日添加糖摄入量不高于25g；

 近七成消费者会选择标注了“低糖度”和“0卡糖”的产品；



 高倍甜味剂、填充剂以及甜感香精 一般需要高倍甜味剂和填充剂的配合使用，有时还需要加入甜感香精来修饰甜感

溢价程度

方便食品
酱料

*圆圈大小代表2023年该品类推出减糖产品的数量大小
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

 细分品类中，

茶饮料、风味水饮料、酸奶/酸乳饮料位于前列。

 乳制品和烘焙类



数据来源：Wind，CNKI，Markets and Makrkets， 尚普咨询

 189.6亿美元 70亿人民币



假设中国人均每日食糖量达到标准测算未来甜味剂替代食糖的增量空间：

食糖人口测算
1.41亿人

2022中国糖尿病患者

12.71亿人

中国除糖尿病人口数

14.12亿人

2022年中国人口

人均食糖量测算
1624万吨

2022年食糖消费量

35克

每日人均食糖消费量

12.71亿人

中国除糖尿病人口数

建议人均食糖量下
甜味剂替代甜度测算

25克

WHO建议日均摄入量

10克

日均甜味剂替代甜度
→

464万吨

年度糖增量总甜度

35克

每日人均食糖消费量



数据来源：Wind，CNKI，Markets and Makrkets
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35%

121万吨

 422万吨
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

139万吨



227
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

30% 68万

吨

以应用领域测算，甜味剂还有440万吨食糖甜度的增量空间





 人工甜味剂 天然甜味剂





数据来源：易凯资本整理
*黄色背景框表示为已有普遍应用的甜味剂产品
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人工甜味剂 天然甜味剂

 由8.16%迅速增长至29.41%

 30%

 41%的人会选择天然甜味剂

以赤藓糖醇、三氯蔗糖和安赛蜜为主，50%以上的产品采用多元甜味剂复配

多元糖醇、甜菊糖苷、安赛蜜和阿斯巴甜复配被使用在无糖糖果中，在压片糖、硬糖中应用广泛

麦芽糖醇应用较多，阿洛酮糖在热量、加工特性、安全性、血糖调节等方面更优，保留传统冰激
淋密度同时有助于减轻体重，未来有望替代麦芽糖醇

烘焙产品中糖还起到蛋白质打发、保湿、提供色泽等功能，代糖暂时无法完全替代蔗糖。功能性
糖、罗汉果甜苷等可还原蔗糖的口感，而阿洛酮糖因其美拉德反应成为更有潜力的替代方案

麦芽糖醇+山梨糖醇+木糖醇 麦芽糖醇+木糖醇+甘露醇

赤藓糖醇+三氯蔗糖+木糖醇 赤藓糖醇

麦芽糖醇液+赤藓糖醇+甜菊糖苷 麦芽糖醇+赤藓糖醇

数据来源：英敏特，天风证券研究所



人工
甜味剂

天然代糖一般分为两类
• 通过植物提取得到的甜味剂：甜

度倍数一般为蔗糖的200倍以上

• 糖醇类或稀有糖类功能性甜味

剂：甜度倍数为蔗糖的0.6-1.2倍

天然
甜味剂

人工甜味剂使用历史已超过130年
• 通过化学合成方式生产，已发展至

第六代纽甜，由于安全性问题近年

来市场占比持续下降

• 人工甜味剂甜度较高，甜价比*相

对较高，经济性强

占据甜味剂市场主流
• 主流人工代糖为阿斯巴甜、安

赛蜜、三氯蔗糖

• 其中三氯蔗糖甜度高，无致龋

齿性，安全性好，甜价比高，

经济性强等优势逐渐替代阿斯

巴甜、安赛蜜现存市场

安全性存在质疑
• 以阿斯巴甜为例，近年来被认定

为有致癌风险，因此来在代糖中

占比有所下降。

更具安全性和功能性
• 一般来源于自然界提取或者经

过适当修饰，因此安全性更高

• 部分天然甜味剂具有保健功能，

比如赤藓糖醇可以保护口腔，

阿洛酮糖可以降低血糖等

复配是最具潜力的应用方式
• 部分天然甜味剂有特殊风味，且甜度较高，

目前多与赤藓糖醇或其他甜味剂复配使用

• 糖醇类甜度和热量较低，一般作为高甜度

甜味剂的填充剂



 天然甜味剂一般分为两类：一类为通过植物提取得到，甜度较高，甜度倍数一般为蔗糖的200倍以上，包括甜菊糖苷、罗汉果苷、甘草素等；另一类为糖醇类或稀有糖类功能性甜味剂，

甜度倍数为蔗糖的0.6-1.2 倍，包括木糖醇、赤藓糖醇、麦芽糖醇、阿洛酮糖等；

 天然甜味剂更具安全性，但功能性甜味剂的甜价比较低。天然甜味剂中，甜度倍数超过100的高倍甜味剂用于提升甜度，低倍甜味剂用于丰富口味、平衡甜度曲线。以甜菊糖苷、罗汉

果甜苷为例，二者为天然高倍甜味剂，但易带有不良口味，且甜度曲线峰值偏后；而赤藓糖醇具有良好的甜味调和作用，且甜度曲线峰值早于蔗糖。利用低倍/高倍各自的特点和优势，

赤藓糖醇适于作为填充型甜味剂，与甜菊糖苷/罗汉果甜苷复配制作特定甜度的天然复配糖。

数据来源：CNKI、三元生物招股书、中国糖业协会
甜价比数据统计截止2024年8月31日

木糖醇 不受限制 1.2 0.04 微清凉感 糖果、糕点、饮料 防龋齿效果最好 摄入过多会导致腹泻

山梨糖醇 不受限制 0.6-0.7 0.05 清凉感
雪糕、饮料、糕点、饮料、饼干、
面包、酱菜、糖果

应用领域较广 易引起肠胃不适

赤藓糖醇 不受限制 0.65 0.03 纯正 乳制品、糖果、焙烤食品、饮料等
结晶性好、吸湿性低、溶解热高、
能量值低、耐受性高

诱发胀气，肠道内不易被分解

麦芽糖醇 不受限制 0.8-0.9 0.88 柔和
雪糕、糕点、果汁、饼干、面包、
酱菜、糖果

具备焦糖化反应，能延长果蔬的保
鲜期，具有良好的保湿性，非发酵
性

摄入过多会导致腹泻

阿洛酮糖 审批中 0.7 0.028
与蔗糖接近，柔和

细致
饮料、雪糕、冰棍、烘焙产品、调
味品、特医食品

安全，有抗肥胖和抗糖尿病的作用 /

甜菊糖苷
ADI*：
4mg/kg

200 0.91
甘草味和薄荷醇味，

苦涩味浓重
冰淇淋、软饮、糖果、蛋糕粉

有一定热稳定性，和高果糖浆复配
可改善风味，延长保质期

各国对甜菊糖苷在食品中的添加及
其安全性存在一定争议

罗汉果
甜苷

不受限制 300 1.25
清凉感、有甘

草后味
茶、咖啡、中药、烹饪食品以及儿
童辅食和甜点等

热稳定性强，可在任何食品配料系
统和加工过程中使用

甜度过高、甜味曲线过长，口感与
人习惯的甜味有较大差异



多底层学科交叉



底盘细胞

基 因 元 件

蛋 白 元 件

体 外 酶 催
化 的 酶

改造

基
因
测
序

基
因
编
辑

代
谢
路
径
设
计
优
化

生产

发
酵

分
离
与
纯
化

合成生物技术生产

新一代健康糖将成

为近年来食品领域

重要发展方向之一

甜味剂 生物制造可突破传统生产方式桎梏

化学合成 天然提取 生物制造

原料 生物基

反应条件 温和

工艺路线 较短

成本

污染

供应限制

能耗

 生物制造 生物技术 改造现有制造过程或利用生物质、二氧化碳等可再生原料生产能源、材料与化学品，实现原料、过程及产品绿色化的新模式







数据来源：谭天伟（中国工程院院士、北京化工大学校长），《中国科学报》 (2021-11-15 第3版 能源化工)；OECD；易凯资本整理





数据来源：华经情报网，观研天下，申港证券研究所，北京商报



 当前主流人工代糖为阿斯巴甜、安赛蜜、三氯蔗糖。

 中国人工合成甜味剂产量占比第一的为甜蜜素，2023年市场占比44%，糖精占比28% 。

糖精
1879年发现

因为安全性问题已被部分国家禁用，我国对糖精实行了定点生
产、限产限销、总量控制。

甜蜜素
1937年发现

于1950年开始应用于软饮料，但因可能具慢性毒性，已被美
国、日本等40多个国家禁止用于食品添加剂。中国、欧盟等80
多国允许添加，但亦有明确限量。

阿斯巴甜
1965年发现

是一种低能量的甜味剂，甜度是蔗糖的200倍左右，热量仅为其
1/200。2023年阿斯巴甜被列为“可能致癌物”

安赛蜜
1967年发现

甜度约为蔗糖的200倍，味质类似蔗糖，安全性高。应用广泛，
可应用于饮料、冷冻食品、水果罐头等，包括糖尿病人的食品
和低热量食品。

三氯蔗糖
1976年发现

甜度约为蔗糖的600倍，安全性较好，甜价比高。在饮料、酱
菜、配制酒、烘焙、蜜饯等食品中广泛应用。

纽甜
1993年发现

安全性较好，但热稳定性差且甜度过高，为蔗糖的7000倍，对
调配技术要求较高，使用便利性不高，目前使用量较少。

0.19 

12.50 

3.85 
2.50 2.89 2.39 

20.00 

2.27 

0.05 
0

5

10

15

20

蔗糖 糖精 甜蜜素 阿斯巴甜 安赛蜜 三氯蔗糖 纽甜 甜菊糖苷赤藓糖醇

人工甜味剂 天然甜味剂

 甜价比

 人工合成类甜味剂的

甜价比显著较高，因而更具经济性。

 安全性是驱动甜味剂产品升级的重要推动力。



数据来源：国家卫健委、CNKI、天风证券

 阿斯巴甜，又称天门冬酰苯丙胺酸甲酯，自1965年被发现，1981年被美国食品与药物管理局（FDA）正式批准作为食品添加剂；

 应用最广的甜味剂之一，甜度约为蔗糖的200倍，热量仅为蔗糖的1/200

 在水中的溶解度极低且不耐高温，也不能用于需高温处理的食品中；

 作为强力甜味剂和风味增效剂广泛应用在各种食品、饮料或医药品中，截至2010年，已经在100多个国家使用，我国于1986年批准在食品和饮料中使用。

安全性

• 被联合国食品添加剂委员会列为一般认为安全级，是人工甜味剂中安全研究较为彻

底的产品；

• 阿斯巴甜在人体内可以被水解成天冬氨酸、苯丙氨酸、甲醇，其中苯丙氨酸对苯丙

酮酸尿患者不利，在我国食品中使用范围和用量限制严格；

• 2023年7月，世卫组织发布消息，称阿斯巴甜“可能对人类致癌”。

胶基糖果 10.00

面包 4.00

可可制品、巧克力和巧克力制品 3.00

发酵蔬菜制品 2.50

固体复合调味料、半固体复合调味料、调制乳粉和调制奶油粉、
冷冻水果、水果干类、蜜饯凉果

2.00

糕点、饼干、其他烘焙食品 1.70

果蔬汁(浆)类饮料、蛋白饮料、碳酸饮料 、茶、咖啡、植物(类)
饮料 、特殊用途饮料、风味饮料 、调制乳

0.60

阿斯巴甜部分领域及用量限制示例：

 我国是阿斯巴甜主要的生产国与出口国，截止2023年我国阿斯巴甜的年总产能已经

达到了 4.4万吨，另有2.9万吨/年的规划产能，头部厂家如江苏汉光、常州光辉等

均为非上市公司；

 近几年我国阿斯巴甜出口量稳定在1.65万吨量级以上，实际销量占据全球七成左

右。海外的产商比如Nutrasweet、Ajinomoto、Daesang等由于成本相对较高，

近几年实际产量有限；

 随着国内外健康观念的进一步加强、天然无害的功能性代糖普及，以及阿斯巴甜本

身健康风险的披露，阿斯巴甜市场进一步发展或存在挑战。

中国阿斯巴甜出口量（万吨）

1.64 1.71 
1.84 1.82 
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2.09 

1.86 
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数据来源：国家卫健委、CNKI、Market and Market，百川咨询



 甜度约为蔗糖的200倍， 是一种对人体十分安全的惰性无营养型甜味剂，相同甜度下安赛蜜成本约是蔗糖的6.2%；

 食品、饮料、口腔保健、化妆品及药剂等领域中

 截止2024年5月，安赛蜜国内市场价格为3.6-3.7万元/吨，成本约为2万元/吨；

 2023年安赛蜜全球年消费量约3.7万吨，折合市场规模约13.3亿人民币；

 安赛蜜生产难度大，行业进入壁垒较高，产能主要集中于中国，金禾实业与醋化股

份作为头部厂商，2023年市占率接近75%。海外仅德国 Nutrinova 具备0.35万吨

安赛蜜年产能，其产品主要供给欧洲市场，与国内厂商竞争关系较弱。

• 是世界上使用较安全的高倍甜味剂之一，通过了多个国际组织机构和国家权威性研

究机构经过20多年的独立毒理学实验和严格的毒理审查；

• 长期过量食用磺胺类超标的食品, 会对人体的健康造成危害, 影响肝脏和神经系统。

安全性

胶基糖果 4.00

糖果 2.00

熟制坚果与籽类 3.00

酱油 1.00

风味发酵乳 0.35

以乳为主要配料的即食风味食品或其预制产品 、冷冻饮品、水
果罐头、果酱、蜜饯类 、腌渍的蔬菜、加工食用菌和藻类、杂
粮罐头、其他杂粮制品、谷类和淀粉类甜品、焙烤食品、饮料
类(包装饮用水除外)、果冻

0.30

餐桌调味料 0.04g/份

安赛蜜部分领域及用量限制示例：

14000

3000

1500

3500

15000

金禾实业 亚邦化工 江苏维多 德国Nutrinova 醋化股份

截止2024年中国安赛蜜产能分布（万吨）



数据来源：国家卫健委、CNKI、华经产业研究、金禾实业环评报告（2023）

 ，是唯一一种以蔗糖为原料的甜味剂

 因其极高的性价比，且具有安全稳定、口感纯正的特点， 在任何复配场景都可使用。

• 适量的食用对人体健康是安全的。但有研究发现三氯蔗糖及其水解产物具有一定毒

性，如能降低小鼠与人类的精子活力。因此三氯蔗糖毒性问题有待进一步研究。

• 三氯蔗糖不会影响血糖值, 糖尿病人对其也具有较好耐受性。

安全性

杂粮制品 5.00

蜜饯 1.50

蛋黄酱、沙拉酱 1.25

调制乳粉和调制奶油粉、腐乳类、加工坚果与籽类、即食谷物，
包括碾轧燕麦（片）

1.00

发酵酒 0.65

方便米面制品 0.60

果冻、果酱 0.45

香辛料酱（如芥末酱、青芥酱） 0.40

调制乳、风味发酵乳、加工食用菌和藻类 0.30

三氯蔗糖部分领域及用量限制示例：

 三氯蔗糖甜度为蔗糖的600倍，相同甜度下三氯蔗糖成本约是蔗糖的8.0% ；

 2016-2021年，三氯蔗糖需求量由0.94万吨增长至1.7万吨，CAGR在16%左右；

 三氯蔗糖目前处于产能过剩状态，产能主要集中在国内。截至2023年，国内三氯蔗

糖名义产能合计2.86万吨，海外仅有英国泰莱拥有3500吨产能；

 目前全球甜味配料市场仍由蔗糖主导，而三氯蔗糖占比较低，具有很大的提升空

间。三氯蔗糖作为甜价比与安全性更高的人工代糖，市场规模有望进一步增长；

 由于三氯蔗糖行业生产需要用到大量的化工原料，会对环境造成大量的有机污染，

我国于2021年将三氯蔗糖行业列入高污染行业。

全球范围三氯蔗糖需求量（万吨）
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需求量（万吨） YOY





数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所
CR5*：市场占有率前5名的企业占据的市场份额



 最为常见的甜味解决方案

 功能性糖醇通常具备例如保湿、保鲜、非结晶等特性，

于食品饮料行业 日化、医药、保健品、饲料

54.22 58.21
67.01 71.29

89.78

7.36%

15.12%

6.39%

25.94%

2017 2018 2019 2020 2021

103 112 126 137 
154 

93 99 113 123 138 

2017 2018 2019 2020 2021

产量（万吨） 销量（万吨）

山东天力

药业, 

37.76%

罗盖特

（中国）, 

14.25%

肇庆焕

发生物, 

13.32%

山东同

创生物, 

7.77%

山东鲁

洲食品, 

6.98%

浙江华

康股份, 

6.80%

其他, 

13.12%

 中国糖醇市场规模由17年的54.22亿元增长至21年的89.78亿元，CAGR达13.4%；

 糖醇产销规模也随之稳步扩张，2021年我国糖醇产量为154.38万吨，同比增长

12.31%；销量为138.01万吨，同比增长11.98%。

中国功能性糖醇市场规模（亿元）及增速

中国功能性糖醇产销量

山梨糖醇, 

73.58%

结晶山梨

醇, 9.73%

木糖醇

（固体）, 

3.08%

甘露醇, 

1.59%

市场集中

度较高 CR5*达

80%

山梨

糖醇是最大的细分种类



数据来源：智研咨询、华福证券研究所、中国糖业协会、新思界
GI值*：血糖生成指数（GI）是指某种食物升高血糖效应与标准食品（通常为葡萄糖）升高血糖效应的比值，代表的是人体食用一定量的某种食物后会引起多大的血糖反应。



 具有低热量、不至龋齿、低血糖的特性

 2022年全球木糖醇市场规模到达到了69.21亿元，预计到2028年市场规模将达到

102.14亿元，随着下游需求的恢复，木糖醇市场维持稳定增长的状态；

 木糖醇的主要应用为口香糖领域和糖果巧克力领域，占比达到82%；

 由于日益增长的肥胖及糖尿病患者对无糖食品的需求以及消费者对健康食品的需求逐

步提升，未来木糖醇的应用领域会扩展至医药、个人护理等健康相关领域。

79.53

102.14

2023 2028E

• 木糖催化加氢合成木糖醇，工艺成熟、原料可控；

• 需在高温高压下进行，产物比较杂，分离产物比较困难；

• 生产成本较高，价格约是蔗糖价格的5倍以上。

• 利用基因编辑后的菌株，以木糖为底物通过细胞工厂生产木糖醇；

• 简化了生产过程，可在常温常压下进行生产；

• 不产生污染，相比化学法更加更加安全、节能。

 2022年我国木糖醇产量达7.51万吨，同比增长7.2%；其中出口量达5.13万吨，同比增

长21.6%。 目前我国木糖醇部分龙头企业为华康股份、豫鑫糖醇、龙力生物等；

 国内生物木糖醇逐渐起步，依镁生物、圣泉集团等公司开始生产生物木糖醇，其中依

镁生物生物法木糖醇项目于2023年7月初正式开工，投产后可达到木糖醇1万吨、甘露

醇3000吨。

全球木糖醇市场规模（亿元）



 甜度是蔗糖的60%-70% 食品、医药和化工等领域



 生物发酵法生产赤藓糖醇安全且易于控制，是目前主要的生产方法。

数据来源：艾格农业

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

全球产量 中国产量 中国产量占比

 赤藓糖醇产能主要集中在中国，三元生物市占率全球第一；

 目前赤藓糖醇呈现供大于需。虽然国内产能已经超过了50万吨，2022年中国赤藓

糖醇产量为13.9万吨，产能利用率极低，多数为闲置产能；

 赤藓糖醇的供给大量涌入，导致其市场价格承受压力。2024年5月，国内赤藓糖醇

主流出厂参考价1.12万元/吨左右，平均成本约1万元/吨，价格已贴近成本线。

全球赤藓糖醇产量（万吨）
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三元生物赤藓糖醇及其复配糖销量（吨） 三元生物赤藓糖醇毛利率（%）

 三元生物为国内赤藓糖醇厂家的代表企业。2019年公司赤藓糖醇产量为2.67万吨，

占国内赤藓糖醇总产量的54.90%，全球总产量的32.94%。同年，元气森林迎来爆

火，零糖气泡水的成绩也带火了赤藓糖醇，三元生物毛利接近50%；

 三元生物虽具备规模优势，但毛利率依然承压。2022年大批新建产能投入市场，新

进产能过剩，公司毛利率下滑为10.50%，2024年上半年赤藓糖醇毛利率为-

9.09%，赤藓糖醇行业正在出清剩余产能。

三元生物赤藓糖醇销售情况









数据来源：微元合成，海关总署，智妍咨询

55%30%

15%

医药 食品 其他工业

甘露醇主要下游应用领域

 医药：原料，有降颅压、脱水等作用。还可作为药用辅料，用作药片的赋形剂及固

体、液体的稀释剂；

 食品：在糖果中使用，作为甜味剂、乳化剂、膨松剂、稳定剂或增稠剂；

 其他领域：通常作为重要的中间体，用于合成诸多有机化学品；

 全球范围内年需求量超10万吨。

技
术
发
展
趋
势

植 物 提 取




化 工 加 氢






 是最具

潜力的甘露醇生产方法



原料转化率可超过99%以上。

22,614 

7,017 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

中国甘露醇出口量（吨） 中国甘露醇出口金额（万美元）

中国甘露醇出口量及出口额快速提升





 天然健康 甜味替代



稀缺成分如阿洛酮糖、Reb M*、罗汉果甜苷均已实现成熟技术路线以及工业化落地能力

阿洛酮糖

罗汉果甜苷

甜菊糖苷

塔格糖

索马甜

消费者对甜味剂的认知度（%）

 四分之三



消费者认知度将持续扩大，市场规模不断上升

数据来源：New Hope，Food Talks，CNKI，观研天下，喜茶官方公众号，奈雪的茶官网，CBN Data
Reb M*:·瑞鲍迪苷M，是目前已发现的60多种甜菊糖苷中口感最接近蔗糖的品类



甜菊糖产品

罗汉果特色

0.61

0.46

0.19

0.16

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7

罗汉果甜苷

甜菊糖苷

三氯蔗糖

阿洛酮糖



数据来源：Innova Market Insights，食研汇FTA，微元合成



 70% 10%

 美国、日本、韩国

• 口感相比其他主流甜味剂更具优

势

• 更加还原蔗糖的纯正甜味，更细

致柔和

• 甜度为蔗糖的70%，热量仅为蔗

糖的10%

• 阿洛酮糖摄入后，会被消化系统

部分吸收，但几乎不会被代谢

• 阿洛酮糖安全性好，且具有降血

糖、抗氧化、神经保护等优点

• 可促使胰岛素正常分泌，从而实

现控制体重和预防糖尿病的作用

• 能与氨基酸或蛋白质发生美拉德

反应，赋予食品风味和色泽

• 应用于饮品、烘焙、糖果等多个

领域

口感优异，接近蔗糖 低热量

安全性高 改善食品风味





Killer Creamy
0糖冰淇淋

Smart Sweets
0糖可乐软糖

Catalina Crunch
低糖曲奇饼干

松谷化学
阿洛酮糖保健食品

01
产品

02
审批

2012年6月认可D-

阿洛酮糖可作为食品

添加剂使用；并于

2019年宣布放宽使

用限制

2023年5月，国家

卫健委公告，D-阿

洛酮糖-3-差向异构

酶被列入食品工业用

酶制剂新品种

2023年欧洲食品安

全局再次对阿洛酮糖

做了安全性评估，认

定其没有风险，获批

进程加快



底物成本高 转化率较低 分离提纯困难

阿洛酮糖生产成本约2.3万元/吨左右，其中原料成本占比接近60%

年产能5000吨

 国内多个企业开始布局阿洛酮糖生产业务，到2025年预计国内有17万吨阿

洛酮糖产能，随着市场需求量不断增大，阿洛酮糖市场规模有望进一步扩大

年产能7000吨 年产能2000吨 年产能1000吨

……

利用工程菌发酵，直接将葡萄糖转化为阿洛酮糖

微元合成是发酵法生产阿洛酮糖的标杆案例：

 微元合成致力于以更加低碳、低成本、可持续的生产方式，为人类营养、动

物营养和功能性原料市场提供全生物基解决方案

 微元合成开发了全球独家、行业领先的低成本生物制造阿洛酮糖技术，并率

先进入试生产，打造全球健康糖生物制造中心

数据来源：Wind,，上市公司官网



数据来源：食研汇FTA，Future Bridge

 水果、可可和奶制品

 甜度为蔗糖的92%，基本无不良异味和后味，产生的热量约为蔗糖的1/3，能量值为1.5kcal/g。

2003年
塔格糖通过美国FDA的GRAS认证，但是FDA将塔格糖归类为添
加糖，不能在标签中豁免。

2006年 塔格糖被欧盟批准为新型食品成分

2014年
国家卫健委就批准塔格糖为新食品原料，可以应用在除婴幼儿
食品以外的食品中，并且对每日摄入量没有要求。



 26美元 每公斤50美分



酶促反应

 。从淀粉开始，通

过使用多种酶的酶促工艺大规模生产塔格糖，最终收率可以高达90%



以酵母作为底
盘发酵



 改造后的酵母产生的溶液含有90%的塔格糖，远大于传统酶促反应的30%

利用细菌作为
微生物反应器



 这种方法可以将收率提高到85%。



数据来源：华福证券研究所，食品图，Grand View Research



 低热量、高甜度、稳定性良好、价格便宜 4.83亿美元

 成为中国首批获批的甜菊糖苷产品。

简述
以甜叶菊为原料，提取、

精制得到Reb M*

高纯度甜菊糖苷Reb A为

原料经酶转化得到Reb M

以葡萄糖为原料通过基因

工程微生物发酵后分高提

纯得到Reb M

技术路
径

叶片→物理提取技术
→Reb M

叶片→物理提取技术
→Reb A→分离提纯

→Reb M

葡萄糖→发酵→甜菊糖→
酶转化→分离提纯→Reb 

M

工艺成
熟度

成熟 成熟 起步阶段

终产品
纯度

≥50% ≥95% ≥86

产出率
1吨甜叶菊提取1.6kg 

Reb M
1吨甜叶菊提取88.2kg 

Reb M
1吨葡萄糖对应25kg Reb 

M

 2022年全球甜菊糖苷产能接近10000吨左右。甜菊糖苷生产受甜叶菊种植地限制，中

国种植地主要分布在新疆、甘肃、内蒙古、河北、江苏、安徽、黑龙江等地；

 中国生产甜菊糖苷的企业主要是盈嘉合生、谱赛科、莱茵生物、浩天药业和晨光生

物，酶转化法目前正在成为主流的生产方式；

 2018年，嘉吉和帝斯曼建立合资企业Avansya，旨在通过发酵法生产甜菊糖苷 Reb 

M和Reb D，该方法目前尚未进入稳定量产阶段。



















罗汉果苷多用于北美有机天然食品饮料。2020年美国市场带有清洁标签的食品饮料中，
罗汉果的使用率增长了15.7%。
2023年罗汉果苷的消费类在千吨级，预计到2027年罗汉果苷市场规模CAGR达22.8%。

数据来源：Spins, Business Research Insights，莱茵生物年报，Capital IQ

 甜度约为蔗糖300-563



且绝大多数消费者均认为罗汉果是天然的，高于同样属于天然甜味剂的甜菊糖苷；

 罗汉果甜苷V是罗汉果甜度的主要来源，含量为总甜苷的22%左右











1.1

4.7

2022 2027

单位：亿美元

 罗汉果喜温，不耐严寒，需要适宜的种植温度，对土壤也有一定的要求，我国多种

于广西一带。2020年广西罗汉果种植面积为25万亩，约占全国的85%；生产罗汉

果甜苷的企业主要是莱茵生物、华诚生物、绿蔓生物、吉福思等；

 生物制造可以克服传统提取方法的资源限制，在微生物中引入并优化罗汉果甜苷Ⅴ

合成途径的关键酶和基因，无需依赖植物资源的提取；

 莱茵生物与江南大学陈坚院士团队合作，2023年底跑通罗汉果甜苷生物合成技术。

250

200

450
（50%罗汉果甜苷V）

150



 主要有8种

 高甜味、低热量、无毒安全等优势



Thaumatin
索 马 甜

Brazzein
布 拉 珍

Monelin
莫 奈 林

Curculin
仙 茅 蛋 白

Mabinlin
马 槟 榔 甜 蛋 白

Pentadin
培它丁

Miraculin
奇 异 果 蛋 白

Neoculin

数据来源：CNKI，中贸合规中心

 原料产地限制、产量低、提取成本

高、稳定性较差等限制；



突破原料限制。



 欧洲 FDA

中国 使用

限量为0.025g/kg

 1.7亿美元

欧洲、美国和日本 各类香精等调味品

 转基因改造生产用植株，或者通过转基因改造病毒感染生产用植

株等方式进行索玛甜的合成

产量可达50mg/kg



数据来源：CNKI
排名*：按照市占率进行排名

 安全无毒、甜味纯正与蔗糖相似；高甜度、低热值；稳定性高；不致龋；价格合理

 减少甜味剂总体利用量，降低成本

 天然低倍甜味剂在复配中常用作填充剂。

薄荷糖 高甜度蜜饯、果冻、果酱。





数据来源：公开信息，易凯资本整理
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数据来源：Wind，公司公告，市值数据截止2024年7月31日



单位：亿元
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赤藓糖醇 其他业务 复配糖 阿洛酮糖 YOY

三元生物历年营收与拆分（百万元）

 50%

充分受益于元气森林等网红饮料带动；



市场价格中枢在12000 元/吨，同比

2021 年降低42.86%。

 10.50%， 28.24%。











单位：亿元
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2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1-Q3

膳食纤维系列营收：万元 益生元系列营收：万元

其他淀粉糖（醇）营收：万元 健康甜味剂营收：万元

 益生元、膳食纤维、其他淀粉糖（醇）和健康甜味剂

 2021年同比增长超过7倍，是

国内率先实现阿洛酮糖产业化的企业；

 10000吨结晶果糖、5000吨阿洛酮糖，

百龙创园营业收入及分布情况

01



项目已

于今年二季度全面投产。

02



当地的原材料优势

数据来源：Wind，公司公告，市值数据截止2024年7月31日





单位：亿元

数据来源：Wind，公司公告，市值数据截止2024年7月31日

阿洛酮糖 7000 30000

赤藓糖醇 33000 30000

蛋白饲料 - 10000

复配营养液 - 5000

抗性糊精 - 5000

低聚果糖 10000 -

结晶果糖 50000 -

谷朊粉 13000 -

果葡糖浆 10000 -

高果糖浆 300000 -

 下游与可口可乐、元气森林、辉瑞、蒙牛等形成稳定的战略合作关系，公司凭

借全产业链优势，充分受益于减糖大趋势。

HMO 乳果糖 DHA 健康糖产品

 自2023年开始对益生元、膳食纤维、代糖产品等产线进行工艺优化，以保持技

术领先优势。并对计划引进和开发的几个新产品，运用合成生物或者精细发酵

技术来提高产品的技术含量和竞争能力。





 广西桂林



打造全产业链优势；



10%

已与多个国际大B端客户深度绑定

帝斯曼位公司第一大客户

建立子公司优值生活

推出多个天然C端产品 冻干罗汉果 罗汉果袋泡茶 罗汉果精酿

合成生物学平台

上游研发





下游生产





数据来源：Wind，公司公告，市值数据截止2024年7月31日



 公司致力于合成生物技术的研发及产业化

 在微生物细胞工厂中建立了全新的阿洛酮糖合成途径，全球独家以更低成本的

葡萄糖为原料，通过生物发酵直接生产高纯度阿洛酮糖。

数据来源：微元合成

研发

生产

商业化

 阿洛酮糖生物制造技术，相比传统酶

催化法成本大幅降低，且成本可随着量产以及技术迭代进一步优化。

 《百项新技术新产品榜单》、“中关村国际前沿科技大赛

生物医药领域Top10”、HICOOL2024全球创业大赛









 公司与国药成立合资公司，双方将利用各自技术创新、国际

化经营、大健康产业等优势共同推进阿洛酮糖商业化。

全生物基解决方案

人类营养 动物营养 活性分子 生物基材料

数据驱动的途径
与元件设计平台

代谢诊断中心
工程放大平台

底盘菌种库
元件代码库

全面且丰富的
遗传操作工具



数据来源：企名片pro，公开信息，易凯资本整理
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糖类：多羟基醛、多羟基酮以及能水解而生成多羟基醛或多羟基酮的有机化合物，可分为单糖、二糖和多糖等。

甜味剂：甜味剂是指能赋予软饮料甜味的食品添加剂。甜味剂按营养价值可分为营养性甜味剂和非营养性甜味剂两类；按其甜度可分为低甜度甜味剂和高甜度

甜I味剂；按其来源可分为天然甜味剂和合成甜味剂.

糖精：邻苯甲酰磺酰亚胺，是一种热量为0的甜味剂，为白色结晶性粉末，难溶于水。甜度为蔗糖之300～500倍，糖精及其盐被WTO归类为3类致癌物。

甜蜜素：化学名称为环己烷氨基磺酸钠，是一种有机化合物，是一种常用的甜味剂，甜度是蔗糖的30～40倍。

纽甜：化学名称是：N-[N-(3，3一二甲基丁基)-L-α-天冬氨酰]-L-苯丙氨酸-1-甲酯，是一种功能性甜味剂。具有纯正的甜味，甜味协和，十分接近阿斯巴甜，

没有其他强力甜味剂常带的苦味和金属味。甜度比蔗糖甜7000～13000倍，比阿斯巴甜甜30～60倍。能量值几乎为零。

甜价比：甜价比=甜度/成本，其中，甜度通常以蔗糖的甜度为基准，成本则是指甜味剂的生产成本或购买价格。

ADI：每人每日允许摄入量。

GI值：血糖生成指数（GI）是指某种食物升高血糖效应与标准食品（通常为葡萄糖）升高血糖效应的比值，代表的是人体食用一定量的某种食物后会引起多大

的血糖反应。它通常反映了一个食物能够引起人体血糖升高多少的能力。

Reb M：瑞鲍迪苷M，是目前已发现的60多种甜菊糖苷中口感最接近蔗糖的品类


