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股价走势 

丙氨酸全球龙头，以领先技术优势实现多产品树发展 
  

生物合成小品种氨基酸全球领先企业 

公司以合成生物技术为核心，专注于氨基酸及其衍生物产品的研发、生产
和销售，主要产品包括丙氨酸系列产品（L-丙氨酸、DL-丙氨酸、β-丙氨酸）、
D-泛酸钙和 α-熊果苷等，可广泛应用于日化、医药及保健品、食品添加
剂、饲料等众多领域。公司现已成为全球领先的通过生物制造方式规模化
生产小品种氨基酸产品的企业之一，其中丙氨酸系列产品生产规模位居国
际前列。2020 年公司实现营业收入 4.87 亿元，归母净利润 1.21 亿元。 

公司现有三大主要生产基地（合肥华恒、秦皇岛华恒和巴彦淖尔华恒），规
划明确。合肥华恒：酶法生产 L-丙氨酸（现有产能 2000 吨）及小批量、
高附加值产品的生产（包括 DL-丙氨酸、β-丙氨酸以及α-熊果苷）；秦皇
岛：发酵法 L-丙氨酸的生产，现已有 L-丙氨酸 2.1 万吨产能，预计在 2023
年募投项目（5000 吨 L-丙氨酸）达产后，产能将达到 2.6 万吨；巴彦淖尔
华恒：以 L-缬氨酸和 L-丙氨酸为主，现仍处于在建状态中，预计在 2023
年达产后将达到交替年产 2.5 万吨 L-丙氨酸和 L-缬氨酸。 

丙氨酸：技术突破获取成本优势，规模效应稳固龙头地位 

公司核心丙氨酸系列产品发展思路：1）深耕小品种氨基酸中下游应用最为
广泛的丙氨酸赛道，把握下游需求增长机遇实现自身业绩增长。全球丙氨
酸需求进入快速增长期，2016-2019 年全球需求量年复合增长率约为 14%，
预计未来市场仍将会以约 12%的年复合增长率快速增长，到 2023 年全球
市场需求可达 8.1 万吨。2）拥有国际领先的厌氧发酵法生产 L-丙氨酸技
术，以此构筑成本护城河，生产成本较酶法生产法降低约 50%。同时利用
产业链优势实现多产品降本增效。3）募投项目新增 2.5 万吨产能中含 L-
丙氨酸年产能 1.5 万吨和 L-缬氨酸年产能 1 万吨，预计 2023 年项目达产
后公司的丙氨酸产能可达 4.3 万吨/年，进一步稳固行业龙头地位。 

利用产业链技术优势，打造多产品树，丰富产品矩阵 

公司充分利用产业链和技术优势拓展发酵法和酶法生产工艺的产品矩阵。
在发酵法生产工艺上，公司在 L-丙氨酸的生产技术的经验基础之上，布局
生产 L-缬氨酸，丰富公司氨基酸产品类型。另一方面，在酶法生产工艺上，
公司已延伸拓展了 DL-丙氨酸、β-丙氨酸、D-泛酸钙和 α-熊果苷等产品。 

盈利预测与估值：预计公司 2021/2022/2023年净利润分别为 1.66/2.35/3.48
亿元，对应 PE 34.35/24.32/16.40 倍，考虑到公司为丙氨酸全球龙头且 2021
年新增产能开始逐步放量，给予公司 2021 年 42 倍 PE 估值，对应目标价
为 64.68 元，首次覆盖，给予“买入”的投资评级。 

风险提示：产品系列较为单一风险、主要产品应用领域较为集中风险、市
场需求放缓及容量有限风险、主要产品销售价格下降风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 491.31 487.24 646.99 856.06 1,118.26 

增长率(%) 16.74 (0.83) 32.79 32.31 30.63 

EBITDA(百万元) 202.73 189.53 207.21 285.62 415.13 

净利润(百万元) 126.38 121.10 166.32 234.96 348.46 

增长率(%) 67.37 (4.18) 37.34 41.27 48.31 

EPS(元/股) 1.17 1.12 1.54 2.18 3.23 

市盈率(P/E) 45.21 47.18 34.35 24.32 16.40 

市净率(P/B) 15.50 11.66 8.36 6.22 4.51 

市销率(P/S) 11.63 11.73 8.83 6.67 5.11 

EV/EBITDA 0.00 0.00 26.53 18.56 12.01   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 全球领先的生物制造法规模化小品种氨基酸企业 

安徽华恒生物科技股份有限公司（以下简称“华恒生物”或“公司”）是 2013 年由 2005

年成立的华恒有限变更而来，2021 年在上海证券交易所科创板挂牌上市。 

公司以合成生物技术为核心，专注于氨基酸及其衍生物产品的研发、生产和销售，主要产
品包括丙氨酸系列产品（L-丙氨酸、DL-丙氨酸、β-丙氨酸）、D-泛酸钙和 α-熊果苷等，
广泛应用于日化、医药及保健品、食品添加剂、饲料等众多领域。华恒生物已成为全球领
先的通过生物制造方式规模化生产小品种氨基酸产品的企业之一，其中丙氨酸系列产品生
产规模位居国际前列。2020 年公司实现营业收入 4.87 亿元，归母净利润 1.21 亿元。 

公司的核心技术和产品获得了多项国家及省部级奖项，包括“中国轻工业联合会技术发明
一等奖”、“工信部制造业单项冠军产品”、“中国专利优秀奖”、“国家重点新产品”等产品
荣誉。凭借在业内深耕多年，公司已积累诸多优质稳定的客户资源，包括巴斯夫、味之素、
伊藤忠、德之馨、诺力昂、天新药业、华中药业、华海药业等国内外知名企业。  

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

1.1. 股权结构清晰稳定  

控股股东和实际控制人为董事长郭恒华女士，截至 2021 年 6 月 2 日，郭恒华女士直接持
有华恒生物 19.83%的股份，通过三和投资间接控制公司 10.03%的股份，通过恒润华业间接
控制公司 3.20%的股份；同时，郭恒平（持有公司 2.22%的股份）与郭恒华为兄妹关系，并
与其为一致行动人。因此，郭恒华女士共计控制公司 35.28%的股份。 

图 2：公司股权结构 

 
资料来源：招股说明书、天风证券研究所 注：此图截至 2021 年 6 月 8 日 
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1.2. 首席科学家科研成果丰富 

公司首席科学家张学礼博士长期专注于微生物生物技术领域的应用基础研究，现担任中国
科学院天津工业生物技术研究所研究员、中国科学院系统微生物工程重点实验室主任等职
位，并入选国家自然科学基金优秀青年基金、科技部创新人才推进计划“中青年科技创新
领军人才”、中国科学院“百人计划”。张博士于 2013 年 11 月至今担任华恒生物董事；
2016 年 1 月至今担任公司首席科学家，现合计持有华恒生物 5.1%的股份。 

张博士不仅能为公司提供前沿理论支撑，亦以其丰厚的科研成果储备为公司未来技术拓展
提供方向，其主要专注于 L 丙氨酸、丁二酸、D-乳酸、β-榄香烯和番茄红素等领域的研
究，现已署名 26 项中国专利和 28 项国际专利，同时发表 SCI 论文 60 余篇；而在其诸多
的科研成果中仅 3 项实现产业化应用，为华恒生物未来的技术拓展方向提供丰富的选择性。  

图 3：张学礼博士部分学术研究内容分布情况 

 

资料来源：EBSCO、天风证券研究所 

1.3. 三大生产基地定位清晰 

公司现有三大主要生产基地（合肥华恒、秦皇岛华恒和巴彦淖尔华恒），规划明确。合肥
华恒：酶法生产 L-丙氨酸（现有产能 2000 吨）及小批量、高附加值产品的生产（包括 DL-

丙氨酸、β-丙氨酸以及α-熊果苷）；秦皇岛：发酵法 L-丙氨酸的生产，现已有 L-丙氨酸
2.1 万吨产能，预计在 2023 年募投项目（5000 吨 L-丙氨酸）达产后，产能将达到 2.6 万
吨；巴彦淖尔华恒：以 L-缬氨酸和 L-丙氨酸为主，现仍处于在建状态中，预计在 2023 年
达产后将达到交替年产 2.5 万吨 L-丙氨酸和 L-缬氨酸。 

表 1：公司基地布局、产品梳理 

基地 产品 已建 在建 生产方式 备注 

秦皇岛 L-丙氨酸 21000 5000 发酵法 在建 5000 吨产能计划 2023 年达产 

合肥 L-丙氨酸 2000  酶法 
 

DL-丙氨酸 2500  酶法 
 

β-丙氨酸 1000 2000 酶法 
 

D-泛酸钙 300  酶法  

α-熊果苷 100  酶法 
 

巴彦淖尔 L-缬氨酸 
 

10000 发酵法 计划 2023 年达产 

L-丙氨酸 
 

15000 发酵法 计划 2023 年达产 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

注：产能单位：吨 
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图 4：华恒生物产品产业链 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

1.4. 营收规模及毛利率水平稳步增长，优质境外大客户确保稳定的产品需求 

L-丙氨酸产品是公司收入及利润的主要来源。公司营业收入从 2012 年的 0.87 亿元提升至
2019 年的 4.91 亿元，其中 L-丙氨酸为盈利主要来源。2019 年 L-丙氨酸/DL 丙氨酸/β-丙
氨酸 /D-泛酸钙 /α -熊果苷分别实现营业收入 3.49/0.3/0.2/0.47/0.07 亿元，占比
71.04%/6.04%/4.05%/9.66%/1.47% ， 实 现 毛 利 1.64/0.12/0.07/0.32/0.05 亿 元 ， 占 比
72.46%/5.12%/3.18%/14.10%/2.08%。 

图 5：2019 年公司主要产品营收及毛利占比 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

核心产品销量提升+拓展高毛利产品，推动盈利能力稳步增长。 

⚫ L-丙氨酸作为公司核心产品，营收从 2012年的 0.68亿元提升至 2019年的 3.49亿元，
主要系 L-丙氨酸产能稳步提升推动销量大幅增长。公司 L-丙氨酸产量从 2017 的 1.80

万吨稳步提升至 2019 年的 2.37 万吨，销量亦从 2017 年的 1.86 万吨大幅增长至 2019

年的 2.18 万吨。公司依托与 L-丙氨酸下游最主要应用 MDGA 全球最大生产商巴斯夫
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的 L-丙氨酸为原料，生产成本更为低廉的同时产品毛利率也随着 L-丙氨酸毛利率的

上游 中游 下游

葡萄糖

L-天冬氨酸

丙烯酸

发酵法

酶法

L-丙氨酸

L-缬氨酸

L-丙氨酸

DL-丙氨酸

β-丙氨酸

D-泛酸钙

α-熊果苷

新型螯合
剂MGDA

氨基酸表
面活性剂

日化

日用洗涤剂

水处理

个人护理

医疗及保健品
用于合成维生素B6、维生素B5、丙谷二肽、肌
肽类物质，制备氧氟沙星、索非布韦等药物，

还可用作抗运动疲劳增补剂

食品添加剂
作为味增剂，添加于鱼露、酱油、咸味味精、
清酒、清凉饮料等产品，还可用于咸菜、海产

品、香糟卤等的生产

饲料
参与动物体蛋白质、脂肪和糖类的合成与代谢，

促进动物体生长发育

其他 电镀缓蚀、生化研究等其他领域

秦皇岛/巴彦淖尔

巴彦淖尔

合肥

氨水

L-丙氨酸

DL-丙氨酸

β-丙氨酸

D-泛酸钙

α-熊果苷

其他

分产品毛利占比分产品营业收入占比



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

提升而上升。2017-2019 年公司考虑到自身成本优势及市场开拓因素，逐年小幅调低
售价推动销量及销售收入大幅增长，使 2018 年销售收入较 2017 年同比增长 48.44%。 

⚫ β-丙氨酸在 2019 年盈利水平显著提升，主要系公司在 2018 年实现了以丙烯酸和氨
水为原料的酶法生产技术突破，替代了原先生产成本较高的以 L-天冬氨酸为原料的酶
法生产法（2018 年毛利率为-5.30%），生产成本大幅降低，使公司β-丙氨酸性价比大
幅提升。2019 年在销售价格下降的情况下依旧维持 36.01%的毛利率水平，并推动销
量及销售收入大幅增长（较 2018 年同比增长 1900%）。 

⚫ 公司积极丰富产品种类，拓展高毛利产品 D-泛酸钙（2019 年毛利率为 67.11%）和α
-熊果苷（2019 年毛利率为 64.95%），对当年营收和利润增长有一定贡献。其中，D-

泛酸钙为公司 2019 年新投产品（产能 300 吨），采用自产的β-丙氨酸制备，生产成
本更为低廉。另一方面，2019 年 D-泛酸钙售价达到 32 万元/吨，主要由于受到国家
对化工企业环保方面的严监管以及上游原料供应紧张的影响导致其供应下降所致。 

图 6：公司分产品营业收入增长情况  图 7：公司分产品毛利增长情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：公开资料（招股说明书等）无 2020 年分产品数据 

 资料来源：wind，天风证券研究所 

注：公开资料（招股说明书等）无 2020 年分产品数据 

图 8：丙氨酸系列产量变化情况  图 9：酶法/发酵法 L-丙氨酸收入和销量情况 

 

 

 
资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

注：公开资料（招股说明书等）无 2020 年分产品数据 

 资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

注：公开资料（招股说明书等）无 2020 年分产品数据 

图 10：酶法/发酵法 L-丙氨酸售价变化  图 11：公司主营业务毛利率和主要产品毛利率变动情况 

 

 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所  资料来源：招股说明书、天风证券研究所 
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注：公开资料（招股说明书等）无 2020 年分产品数据 注：公开资料（招股说明书等）无 2020 年分产品数据 

图 12：公司净利润和净利率变化情况  图 13：公司期间费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

注：2012-2016 年的管理费用中包含研发费用 

优质大客户确保核心产品产能消化，积极拓展境内客户。2017-2020 年 6 月公司境外销售
收入占比始终超过 55%，主要系其第一大客户巴斯夫作为新型绿色螯合剂 MGDA 全球规模
最大的生产企业为公司（全球范围内规模最大的丙氨酸系列产品生产厂商之一）提供了长
期稳定的需求。另一方面，公司亦积极开拓国内市场，提升境内客户销售收入占比，2019

年境内销售收入占比已提升至 44.26%，同比增加 6.43pcts。 

图 14：2017 年-2020 年 6 月公司分区域营收占比情况  图 15：2017-2019 年来自巴斯夫的销售收入情况 

 

 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所  资料来源：招股说明书、天风证券研究所 
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2. 丙氨酸：技术突破获取成本优势，规模效应稳固龙头地位 

公司核心丙氨酸系列产品发展思路：1、深耕小品种氨基酸中下游应用最为广泛的丙氨酸
赛道，有充分实力抓住下游需求增长机遇实现自身业绩增长 2、公司拥有国际领先的厌氧
发酵法生产 L-丙氨酸技术，以此构筑成本护城河。同时亦可利用产业链优势实现多产品降
本增效 3.通过募投项目新增丙氨酸产能，进一步稳固行业龙头地位。 

图 16：大、小品类氨基酸分类梳理 

 

资料来源：《中国氨基酸产业现状》王健、CNKI、中国淀粉工业协会、产业信息网、天风证券研究所整理 

注：中国年产量数据仅为表示产品量级 
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2.1. 丙氨酸产品应用领域广泛，以 MGDA 行业增速助力业绩增长 

丙氨酸属小品种氨基酸，分为α-丙氨酸和 β-丙氨酸，其中α-丙氨酸存在 L 型、D 型
两种立体镜像（L-丙氨酸和 D-丙氨酸）。DL-丙氨酸为 α-丙氨酸的外消旋体。在这些产
品中，L-丙氨酸产品是应用最为广泛的细分类型（需求占比约 80%左右），可广泛应用于日
化（新型绿色螯合剂 MGDA 的主要原料）、医药及保健品、食品添加剂和饲料等众多领域。 

图 17：丙氨酸分类及 L-丙氨酸可涉及下游应用 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

丙氨酸全球需求快速增长，L-丙氨酸主要下游日化领域增速最为显著。根据中国生物发酵
产业协会数据显示，2016-2019 年丙氨酸全球需求量年复合增长率约为 14%，至 2019 年
全球需求量约 5 万吨（其中 L-丙氨酸需求量约为 3.8-4.2 万吨），预计未来市场仍将会以
约 12%的年复合增长率快速增长，到 2023 年全球市场需求可达 8.1 万吨。其中，日化领
域作为 L-丙氨酸占比最大的下游应用（2019 年占比约为 55%）增速最为明显，而其他领域
如医药、食品添加剂和饲料领域需求则较为平稳。 

MGDA 行业增速显著、空间广阔。MGDA 是一种优质的新型环保螯合剂，可添加于各种
类型的洗涤剂产品中，其兼具自然生物降解、螯合能力强、毒理安全、洗涤残留少等多重
优点，主要下游应用领域为自动洗碗机专用洗涤剂，2019 年全球 MGDA 的需求量约 16 

万吨。而中国自动洗碗机 2018-2020 年同比增速均在 20%以上，至 2020 年销量为 192 万
台，同比增长 27.2%，但国内渗透率仅为 1%，远低于美国的 78%，即使和日本的 28%渗透率
相比仍有较大的市场空间。根据中国生物发酵产业协会预计，未来 MGDA 将以约 22%的年
复合增长率持续扩大，预计到 2023 年，全球 MGDA 的需求量将达到 39.34 万吨。  

根据《新型绿色螯合剂 MGDA 合成研究进展》中显示，1985 克 MGDA 水溶液需使用 270

克 L-丙氨酸，以此推测，若 2023 年全球 MGDA 需求量达到 39.34 万吨，对应 L-丙氨酸需
求约 5.35 万吨，而若假设日化领域需求量占 L-丙氨酸总需求量的 55%的比例不变，则 L-

丙氨酸 2023 年需求量将达到 9.7 万吨左右，较 2019 年增长约 140%左右。 

图 18：2016-2023E 全球丙氨酸需求量及增速情况  图 19：2013-2020 年中国洗碗机销量及增速情况 

 

 

 
资料来源：华经情报网、天风证券研究所  资料来源：华经情报网、天风证券研究所 
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全球丙氨酸龙头+多年沉淀优质客户资源，有充分实力抓住 MGDA 行业增长机遇。L-丙氨
酸是合成新型绿色螯合剂 MGDA 的主要原料之一。公司与 MGDA 行业内规模最大的生产
企业巴斯夫自 2013 年起即建立了长期稳定的合作关系，同时亦与包括诺力昂在内的多家
境内外知名企业合作。考虑到这些企业对于供应商的认证需耗费较大时间和成本，使公司
自然形成较高的客户壁垒。另一方面，公司同时拥有发酵法和酶法生产丙氨酸系列产品的
技术，亦已成为全球范围内规模最大的丙氨酸系列产品生产企业之一。在技术规模优势和
客户资源壁垒的加成下，公司 L-丙氨酸有望受益于 MGDA 需求的快速增长。  

2.2. 国际领先技术构筑成本护城河，利用产业链优势实现多产品降本增效 
    

目前，利用工业生物技术生产丙氨酸产品的前沿工艺主要为酶法和发酵法，华恒生物同时
拥有这两种 L-丙氨酸生产工艺。 

表 2：丙氨酸生产工艺比较 

项目 天然提取法 化学合成法 生物制造法：酶法 生物制造法：发酵法 

产量 低 高 高 高 

产品成本 高 高 较高 低 

核心步骤 强酸水解 化学催化 生物酶催化 微生物发酵 

技术要求 低 低 高 高 

工艺路线 长 长 短 短 

产品质量 低 高 高 高 

原材料来源 可再生 石油基 石油基 可再生 

环境友好度 低 低 较高 高 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

公司拥有国际领先的厌氧发酵法生产 L-丙氨酸技术，生产成本大幅降低约 50%。华恒生
物的厌氧发酵法生产 L-丙氨酸以可再生葡萄糖为原料，在常温常压的反应条件下、采用“一
罐式”发酵、实现二氧化碳零排放的微生物发酵生产方式，使经济和环境效益得以显著提
升，同时使得产品成本和酶法相比降低约 50%。目前，根据中国轻工业联合会出具的科学
技术成果鉴定书显示，公司的厌氧发酵法生产 L-丙氨酸的关键技术已达到国际领先水平。 

图 20：生物发酵工艺路线示意图 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

发酵法 L-丙氨酸成本优势显著，公司已形成一定的成本护城河。发酵法 L-丙氨酸在公司
核心产品 L-丙氨酸毛利中占比高达 98%，2019 年实现毛利 1.6 亿元。2017-2019 年在发酵
法 L-丙氨酸单位售价逐步降低的情况下，公司凭借其领先的厌氧发酵法所带来的技术成本
优势，使单位成本逐年下降且降幅更大，2019 年单位成本变动率减少 9.7%，使当年毛利率
依旧达到 49.53%的高位。另一方面，公司招股说明书显示募投项目“发酵法丙氨酸 5000

吨/年技改扩产项目”将会实现更低的单吨成本。 
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图 21：2017-2020 发酵法和酶法生产 L-丙氨酸毛利率情况  图 22：2017-2019 年发酵法和酶法生产 L-丙氨酸毛利情况 

 

 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所  资料来源：招股说明说、天风证券研究所 

图 23：2017-2019 发酵法 L-丙氨酸单位售价和单位成本  图 24：2017-2019 酶法 L-丙氨酸单位售价和单位成本 

 

 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所  资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

β-丙氨酸实现技术迭代，生产成本大幅降低。2018 年底，公司创造性地实现了以廉价易
得的丙烯酸为主要原料酶法生产 β-丙氨酸的技术突破，替代了原先生产成本较高的 L-

天冬氨酸酶法脱羧技术，实现了生物制造技术工艺的升级和迭代并有效降低了生产成本，
大幅提升了产品的市场竞争能力，使 2019 年β-丙氨酸销售收入较 2018 年大幅增加 0.19

亿元，毛利率亦提升至 2019 年的 36.01%。 

充分利用丙氨酸产业链优势，使其他产品降本增效。公司采用自产的 L-丙氨酸制备 DL-

丙氨酸、采用自产的 β-丙氨酸制备 D-泛酸钙，充分利用自有业务的上下游产业链优势，
使得生产成本大幅降低，在具有良好的协同发展效应的同时亦构筑了较高的成本壁垒。 

2.3. 丙氨酸龙头，扩产能稳固行业领先地位 

丙氨酸产能主要集中在中国，华恒生物全球市占率接近 50%。全球丙氨酸产能主要集中在
中国，国内丙氨酸生产企业主要包括华恒生物、丰原生化、烟台恒源等，国外丙氨酸生产
企业主要为武藏野。公司作为全球范围内规模最大的丙氨酸系列产品生产企业之一，现拥
有 L-丙氨酸产能 2.3 万吨/年，根据中国生物发酵产业协会数据显示，2019 年丙氨酸系列
产品全球需求量约 5 万吨，当年公司丙氨酸系列产品销量约 2.4 万吨，市场占有率近 50%。 

表 3：全球丙氨酸主要生产企业 

公司 主营产品 

丰原生化 主要产品为新材料聚乳酸、氨基酸、有机酸系列产品，可采用微生物发酵法生产 L-丙氨酸 

烟台恒源 主要产品为富马酸、L-天冬氨酸和以此为原料采用酶法生产工艺生产的 L-丙氨酸 

武藏野 主要生产纯天然乳酸及其盐、酯系列产品，以化学合成法生产工艺生产 DL-丙氨酸 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 
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表 4：公司 L-丙氨酸产能变化情况 

 已建 新增（预计 2023 年达产） 合计 

 秦皇岛 合肥 秦皇岛 巴彦淖尔  

发酵法 21000  5000 15000 41000 

酶法  2000   2000 

合计     43000 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

注：单位：吨 

募投项目计划丙氨酸扩产，龙头优势进一步稳固。公司本次募集资金投资项目之一的“交
替年产 2.5 万吨丙氨酸、缬氨酸项目”，将在内蒙古巴彦淖尔生产基地新建交替式 L-丙氨
酸、L-缬氨酸的生产线，预计新建 2.5 万吨产能中含 L-丙氨酸年产能 1.5 万吨和 L-缬氨
酸年产能 1 万吨，预计 2023 年项目达产后公司的 L-丙氨酸产能可达 4.3 万吨/年，进一
步巩固领先地位同时亦帮助公司更好的抓住丙氨酸市场不断增长的需求机遇（如前文分析，
公司产能增加一倍与下游 MGDA 需求预期的增长基本匹配）。 

3. 利用产业链和领先技术优势，打造多产品树，丰富产品矩阵 

公司充分利用其产业链和领先技术优势拓展发酵法和酶法生产工艺的产品矩阵。公司现有
的产品发展思路是根据发酵法和酶法生产工艺进行产业链的延伸和拓展。在发酵法生产工
艺和 L-丙氨酸的生产技术的经验基础之上，布局生产发酵法 L-缬氨酸产品，丰富公司氨
基酸产品类型；在酶法生产工艺上，公司已延伸拓展了 DL-丙氨酸、β-丙氨酸、D-泛酸
钙和 α-熊果苷等产品。 

图 25：公司产品发展规划 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 
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3.1. 发酵法生产工艺延伸：L-缬氨酸需求迅速增长，打造新的业绩增长点 

根据公司募投项目“交替年产 2.5 万吨丙氨酸、缬氨酸项目”显示，公司计划新增 L-缬
氨酸产能 1 万吨/年，根据缬氨酸截至 2021 年 5 月 31 日的现价 2.05 万元/吨测算，项目达
产后将为公司带来约 2 亿元的营收增量。 

L-缬氨酸全球市场规模快速增长，国产替代存在空间。L-缬氨酸是组成蛋白质的氨基酸之
一，也是哺乳动物的必需氨基酸和生糖氨基酸，最主要的下游应用为饲料行业。根据中国
发酵产业协会数据显示，近年来全球 L-缬氨酸市场规模快速增长，全球需求量从 2016 年
的 0.73 万吨增长至 2019 年的 3.25 万吨，年复合增长率高达 65%，预计 2020 年至 

2023 年，全球约保持 24%的年复合增长率。 

另一方面，虽然全球缬氨酸供给呈寡头垄断局面，韩国希杰和梅花生物科技共拥有超过 50%

的市占率，但我国高纯度缬氨酸则主要依赖进口，国产替代仍存在空间。根据公司招股说
明书显示，公司凭借其在发酵法生产工艺上的领先技术，生产的缬氨酸在纯度比旋光度、
色度及颗粒分布等多项指标方面均表现优异，处于行业内优势地位，未来潜力较大。 

图 26：2016-2023 全球 L-缬氨酸需求及增速  图 27：2018-至今缬氨酸价格走势 

 

 

 

资料来源：中国发酵产业协会、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

图 28：L-缬氨酸涉及下游应用领域 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

与现有业务协同效应显著，可为后续产品推广快速打开渠道。发酵法 L-缬氨酸生产技术
与公司现有的发酵法 L-丙氨酸生产技术十分相似，在菌株创制、智能发酵控制、产品分
离提取等方面存在许多相同之处，产业化过程中对生产设备的选型要求也较为一致，公司
可以有效共用原有生产工艺流程和技术经验，提升生产效率并确保产品质量优势。 

L-缬氨酸主要应用于饲料、医药及食品行业，而公司依靠在行业内的标杆效应，已在日化、
医药及保健品、食品添加剂、饲料等众多下游市场积累了一批优质客户资源，所以 L-缬氨
酸可以充分利用公司现有的竞争优势、客户资源以及市场地位，形成较好的协同效应。公
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手术病人的恢复；是重要的营
养强化剂，可用于改善营养不
良症，对婴幼儿、孕妇、老
年人有较高的营养价值。

医药：合成抗高血压药物缬沙
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可涉及下游应用范围
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司亦在招股说明书中表示，其部分原有客户已有缬氨酸采购需求，同时公司也成立了子公
司南阳沣益，大力拓展缬氨酸的相关市场，目前已与国内大型畜牧企业开展了业务合作。 

3.2. 酶法生产工艺延伸：聚焦小品种、高附加值产品 

酶法产品精准聚焦小品类高附加值赛道。公司通过酶法生产的产品主要为：DL-丙氨酸、
β-丙氨酸、D-泛酸钙和 α-熊果苷，均为小品种、高附加值赛道：D-泛酸钙和 DL-丙氨
酸为例，2019 年全球需求大约在 2.8 万吨左右和 2900-4300 吨之间，而下游应有领域包括
食品添加剂（DL-丙氨酸）、医药保健品领域（β-丙氨酸、D-泛酸钙）、化妆品（α-熊果
苷——高效美白成分）等。此外，公司采用酶法生产产品时可利用自有业务的上下游产业
链优势，使得生产成本更加低廉，所以 D-泛酸钙和α-熊果苷的毛利率均超过 60%。 

图 29：公司发酵法和酶法生产工艺产品树 

 
资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

3.3. 远期技术储备丰富，多产品树已初现雏形  

从公司远期技术储备来看，对于核心产品 L-丙氨酸公司仍致力于成本降低和产品质量的提
升。同时在产品拓展方面，公司依旧延续根据发酵法和酶法生产工艺进行产业链延伸的思
路，重点关注小品种高附加值的细分领域，包括α-氨基丁酸、L-酪氨酸、左旋多巴和 AA2G。 

表 5：公司技术储备情况 

技术名称 技术内涵及先进性 技术应用产品 技术所处阶段 

发酵法 L-丙氨酸醇提

工艺开发 

采用醇提工艺代替原有多步提取艺，可相对缩短工艺流程，降

低设备运行成本和人力成本。由于 L-丙氨酸和其他杂质的醇溶

解性存在差别，采用醇提工艺可显著提高产物收率和品质。醇

提工艺在 L-丙氨酸的提取工艺 中具有很大的技术优势和经济

优势 

发酵法 L-丙氨酸 尚未产业化 

发酵法 L-丙氨酸离子

交换除杂工艺开发 

离子交换除杂工艺能够有效去除铵盐、磷酸 盐、钙盐、镁盐等

盐分以及色素成分，从而提高 L-丙氨酸产品的纯度，改善色度，

提升产品质量。此外，连续循环式的处理方式还 可显著降低处

理发酵液产生的废弃物，减少环境污染 

发酵法 L-丙氨酸 尚未产业化 

氨基化酶法β-丙氨酸

连续转化工艺开发 

该方法采用全细胞连续转化工艺代替传统的分批转化工艺，不

仅可以保证料液品质，降低员工的劳动强度，使生产运行加连

续稳定，还可有效防止原料返混形成副产物，降低除杂难度。 

氨基化酶法β-

丙氨酸 

尚未产业化 

酶法

α-丙氨酸

β-丙氨酸

L-丙氨酸

DL-丙氨酸

发酵法

L-丙氨酸

L-缬氨酸

丙酮酸

D-泛解酸内酯

D-泛酸钙

α-熊果苷

L-酪氨酸

左旋多巴

D-天冬氨酸

AA2G

已有产品

计划产品

远期储备
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发酵法 L-丙 酸连续流

加发酵工艺开发 

该方法可以维持发酵液中葡萄糖浓度和 pH 的稳定，使得菌体

处于最佳生产状态，有效 提高葡萄糖转化率和 L-丙氨酸产率 

发酵法 L-丙氨酸 尚未产业化 

高效联产α-氨基丁酸

及葡萄糖酸的方法 

大肠杆菌中的高效共表达葡萄糖脱氢酶及 L-氨基酸脱氢酶，可

以促进辅因子在菌体胞内的循环，在不需要添加任何外源辅因

子的情况下，该辅因子循环再生系统可以利用廉价底物 L-苏氨

酸及葡萄糖联产高附加值的 α-氨基丁酸和葡萄糖酸，转化过

程简单快捷，成本低廉 

α-氨基丁酸和

葡萄糖酸 

尚未产化 

丙酮酸发酵法生产方

法 

该项目技术构建了大肠杆菌工程菌，利用葡萄糖发酵生产丙酮

酸，再通过膜过滤、浓缩等方式，对丙酮酸产品进行提纯。发

酵法生产丙酮酸具有污染少葡萄糖底物安全，能耗低，生物利

用率高等优点，相比较化学法和酶法更具有优越性。 

丙酮酸 尚未产业化 

L-酪氨酸的酶法生产

方法 

该技术以丙酮酸和苯酚为原料，通过高效表 达酪氨酸酚裂解

酶，催化合成 L-酪氨酸。该 方法可以结合丙酮酸发酵法生产

方法，在不需提纯丙酮酸的条件下，直接合成酪氨酸，可减少

丙酮酸的提纯成本 

L-酪氨酸 尚未产业化 

左旋多巴的酶法生产

方法 

该技术以丙酮酸和邻苯二酚为原料，通过高效表达酪氨酸酚裂

解酶，催化合成左旋多巴。左旋多巴及其复方药物是治疗常见

老年病—帕金森氏病的主要药物，在抗衰老等保健美容领域也

具有广阔的应用前景 

左旋多巴 尚未产业化 

D-天冬氨酸的酶法生

产方法 

该方法以 L-天冬氨酸为原料，利用高效表达 天冬氨酸消旋酶，

经过催化消旋、等电点分 离等步骤，提纯得到 D-天冬氨酸。

该酶催化消旋方法，成本更低，提取纯度更高。 

D-天冬氨酸 尚未产业化 

AA2G 生产工艺开发 通过基因工程手段，合成高产 α-环糊精葡萄糖基转移酶的菌

株，以维生素 C 和β-环糊精 为原料，通过发酵、转化、提取

等环节得到高纯度的 AA2G。 

AA2G 尚未产业化 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

4. 核心盈利预测假设 

关键假设： 

预计公司募投项目按规划投产，假设 L-丙氨酸秦皇岛 5000 吨和巴彦淖尔 1.5 万吨产能自
2021 年起逐步放量，预计 2023 年达产。L-缬氨酸巴彦淖尔 1 万吨产能自 2021 年起逐步
放量，预计 2023 年达产。 

考虑到公司新增的 1.5 万吨发酵法 L-丙氨酸自 2021 起逐步放量，预计公司在发酵法 L-丙
氨酸的市占率进一步提高后小幅提高售价 

表 6：公司主要业务营业收入预测和毛利预测（单位：百万元） 

 
 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 420.85 491.31 487.24 646.99 856.06 1,118.26 

丙氨酸系列产品 389.79 398.62 408.28 561.41 703.26 749.22 

        L-丙氨酸 355.32 349.03 365.39 489.80 612.31 635.90 

        β-丙氨酸 1.13 19.92 23.97 42.97 60.85 83.81 

        DL-丙氨酸 33.35 29.68 18.93 28.64 30.10 29.51 

D-泛酸钙  47.44 32.60 16.95 16.48 12.00 

α-熊果苷 4.31 7.25 7.98 8.77 10.53 11.58 

L-缬氨酸    20.76 85.65 303.90 

其他业务 25.41 32.04 32.36 33.01 34.00 35.36 

其他主营业务 1.34 5.96 6.02 6.08 6.14 6.20 

营业成本 253.73 265.47 275.13 346.17 413.96 517.12 

丙氨酸系列产品 228.00 216.25 228.33 286.21 328.13 370.17 

        L-丙氨酸 203.46 185.38 201.38 246.48 280.44 312.48 
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        β-丙氨酸 1.19 12.75 13.89 23.45 31.59 42.22 

        DL-丙氨酸 23.36 18.12 13.06 16.28 16.10 15.48 

D-泛酸钙  15.61 12.37 14.32 15.27 15.12 

α-熊果苷 1.77 2.54 3.05 3.14 3.27 3.53 

L-缬氨酸    10.80 35.28 95.96 

其他业务 23.10 27.88 28.16 28.44 28.72 29.01 

其他主营业务 0.86 3.19 3.22 3.25 3.29 3.32 

毛利 167.11 225.84 212.12 300.82 442.09 601.14 

丙氨酸系列产品 161.79 182.37 179.95 275.20 375.12 379.04 

        L-丙氨酸 151.85 163.64 164.01 243.32 331.87 323.43 

        β-丙氨酸 -0.06 7.17 10.08 19.52 29.26 41.59 

        DL-丙氨酸 9.99 11.56 5.86 12.36 14.00 14.03 

D-泛酸钙  31.84 20.23 2.63 1.21 -3.12 

α-熊果苷 2.54 4.71 4.93 5.63 7.26 8.05 

L-缬氨酸    9.96 50.37 207.94 

其他业务 2.32 4.16 4.20 4.57 5.27 6.35 

其他主营业务 0.47 2.77 2.80 2.83 2.85 2.88 

毛利率(%) 39.71% 45.97% 43.53% 46.5% 51.6% 53.8% 

丙氨酸系列产品 41.51% 45.75% 44.08% 49.02% 53.34% 50.59% 

        L-丙氨酸 42.74% 46.89% 44.89% 49.68% 54.20% 50.86% 

        β-丙氨酸  36.01% 42.06% 45.43% 48.08% 49.62% 

        DL-丙氨酸 29.96% 38.94% 30.98% 43.15% 46.52% 47.55% 

D-泛酸钙  67.11% 62.06% 15.51% 7.33% -26.02% 

α-熊果苷 58.98% 64.95% 61.78% 64.21% 68.98% 69.55% 

L-缬氨酸    47.99% 58.81% 68.42% 

其他业务 9.12% 12.99% 12.98% 13.84% 15.51% 17.95% 

其他主营业务 35.30% 46.44% 46.48% 46.48% 46.48% 46.48% 

资料来源：wind、天风证券研究所预测 

5. 首次覆盖，给予“买入”的投资评级 

预计公司 2021/2022/2023 年净利润分别为 1.66/2.35/3.48 亿元，对应 PE 34.35/24.32/16.40

倍。按 1.08 亿元总股本计，对应 EPS 预测分别为 1.54/2.18/3.23 元。 

可比公司 2021 年平均估值为 47.21 倍，但考虑到华恒生物虽所处的具体赛道与可比公司仍
有些许差异，同时公司作为丙氨酸全球龙头且 2021 年新增产能开始逐步放量，出于审慎
原则，给予公司 2021 年 42 倍 PE 估值，目标市值为 69.72 亿元，对应目标价为 64.68 元，
首次覆盖，给予“买入”的投资评级。 

表 7：可比上市公司估值 

公司 PE2020 PE2021E PE2022E PE2023E 

凯赛生物 82.88 60.59 50.06 41.29 

星湖科技 26.82    

嘉必优 35.92 33.82 23.94 17.57 

平均 48.54 47.21 37.00 29.43 

华恒生物 47.27 25.83 18.33 12.33 

资料来源：wind、天风证券研究所预测；注：除华恒生物外其他均来自 wind 一致预期 
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6. 风险提示 

产品系列较为单一风险：L-丙氨酸在公司营收占比自 2012 年至今始终超过 70%，存在产品
系列较为单一的风险。若丙氨酸系列产品下游市场发生重大变化，或 MGDA 等下游相关
产品应用不及预期，将对公司产生不利影响。 

主要产品应用领域较为集中风险：公司总营业收入中来自于 MDGA 的比例超过 50%，主要
产品 L-丙氨酸营业收入也主要集中于 MGDA（比例超过 60%），存在主要产品下游应用领
域较为集中的风险。 

市场需求放缓及容量有限风险：公司是全球范围内规模最大的丙氨酸系列产品生产企业之
一，市占率接近 50%。若未来市场容量增长不及预期或重要客户流失，将对公司造成不利
影响。 

主要产品销售价格下降风险：若未来丙氨酸系列产品价格持续下降，但公司不能通过有效
措施持续降低产品生产成本，则可能会对公司造成不利影响。 

募投项目项目扩产不及预期风险：若 L-丙氨酸或 L-缬氨酸消费市场增长缓慢，市场环境、
产业政策等方面出现重大变化，快速增长的固定资产将带来折旧的增加，公司将面临募投
项目收益风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 54.50 62.20 197.13 387.06 704.74  营业收入 491.31 487.24 646.99 856.06 1,118.26 

应收票据及应收账款 65.88 117.31 118.12 129.18 181.45  营业成本 265.47 275.13 346.17 413.97 517.12 

预付账款 0.70 8.29 2.88 4.01 4.60  营业税金及附加 6.67 6.32 8.00 11.10 14.28 

存货 55.51 47.11 49.05 65.94 77.71  营业费用 16.69 18.41 21.92 29.01 37.89 

其他 9.66 26.67 10.79 25.70 20.48  管理费用 33.05 35.77 43.53 85.61 89.46 

流动资产合计 186.25 261.58 377.98 611.90 988.98  研发费用 29.95 30.12 38.82 51.36 67.10 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 2.88 7.23 0.74 (1.66) (3.11) 

固定资产 292.96 390.44 399.04 412.31 427.60  资产减值损失 (0.15) (2.86) (0.88) (1.30) (1.68) 

在建工程 14.46 21.17 36.70 46.02 51.61  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 43.48 41.53 39.63 37.73 35.83  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 23.95 28.16 19.65 23.92 23.91  其他 (9.21) (15.23) 0.00 (0.00) (0.00) 

非流动资产合计 374.84 481.30 495.03 519.99 538.95  营业利润 145.97 132.36 188.70 267.98 397.21 

资产总计 561.09 742.89 873.00 1,131.88 1,527.93  营业外收入 2.19 8.92 4.62 5.24 6.26 

短期借款 50.07 55.07 0.00 0.00 0.00  营业外支出 2.37 1.34 1.46 1.73 1.51 

应付票据及应付账款 51.79 86.84 105.47 124.51 162.78  利润总额 145.78 139.94 191.85 271.50 401.96 

其他 30.54 19.73 17.16 16.40 21.42  所得税 19.41 18.84 25.54 36.54 53.51 

流动负债合计 132.39 161.64 122.63 140.91 184.20  净利润 126.38 121.10 166.32 234.96 348.46 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 126.38 121.10 166.32 234.96 348.46 

其他 60.01 91.47 67.28 72.92 77.22  每股收益（元） 1.17 1.12 1.54 2.18 3.23 

非流动负债合计 60.01 91.47 67.28 72.92 77.22        

负债合计 192.41 253.11 189.91 213.83 261.42        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 81.00 81.00 108.00 108.00 108.00  成长能力 
     

资本公积 41.93 41.93 41.93 41.93 41.93  营业收入 16.74% -0.83% 32.79% 32.31% 30.63% 

留存收益 287.68 408.78 575.10 810.05 1,158.51  营业利润 72.81% -9.32% 42.57% 42.02% 48.22% 

其他 (41.93) (41.93) (41.93) (41.93) (41.93)  归属于母公司净利润 67.37% -4.18% 37.34% 41.27% 48.31% 

股东权益合计 368.68 489.78 683.10 918.05 1,266.51  获利能力      

负债和股东权益总计 561.09 742.89 873.00 1,131.88 1,527.93  毛利率 45.97% 43.53% 46.49% 51.64% 53.76% 

       净利率 25.72% 24.85% 25.71% 27.45% 31.16% 

       ROE 34.28% 24.73% 24.35% 25.59% 27.51% 

       ROIC 37.80% 34.00% 36.13% 49.42% 67.38% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 126.38 121.10 166.32 234.96 348.46  资产负债率 34.29% 34.07% 21.75% 18.89% 17.11% 

折旧摊销 33.14 35.04 17.77 19.31 21.03  净负债率 2.87% -1.46% -28.86% -42.16% -55.64% 

财务费用 3.02 5.42 0.74 (1.66) (3.11)  流动比率 1.41 1.62 3.08 4.34 5.37 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.99 1.33 2.68 3.87 4.95 

营运资金变动 11.76 (25.31) 18.91 (24.33) (11.80)  营运能力      

其它 7.18 (26.68) 0.00 (0.00) (0.00)  应收账款周转率 6.37 5.32 5.50 6.92 7.20 

经营活动现金流 181.48 109.57 203.74 228.27 354.57  存货周转率 10.77 9.50 13.46 14.89 15.57 

资本支出 38.99 105.84 64.19 34.36 35.70  总资产周转率 0.89 0.75 0.80 0.85 0.84 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (118.85) (179.65) (104.19) (74.36) (75.70)  每股收益 1.17 1.12 1.54 2.18 3.23 

投资活动现金流 (79.86) (73.81) (40.00) (40.00) (40.00)  每股经营现金流 1.68 1.01 1.89 2.11 3.28 

债权融资 65.09 55.07 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.41 4.54 6.32 8.50 11.73 

股权融资 (2.88) (7.23) 26.26 1.66 3.11  估值比率      

其他 (171.11) (68.91) (55.07) (0.00) (0.00)  市盈率 45.21 47.18 34.35 24.32 16.40 

筹资活动现金流 (108.89) (21.07) (28.81) 1.66 3.11  市净率 15.50 11.66 8.36 6.22 4.51 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 26.53 18.56 12.01 

现金净增加额 (7.28) 14.68 134.93 189.93 317.68  EV/EBIT 0.00 0.00 29.01 19.91 12.65 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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