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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年前三季度业绩预告，预计前三季度实现归母净利润

2.12-2.18亿元，同比增长 107.7%至 113.6%，其中第三季度预计实现归母净利

润 0.83-0.89 亿元，同比增长107.5%至 122.5%。 

 募投项目部分投产贡献业绩增量。前三季度，公司募投项目，即“巴彦淖尔交

替生产丙氨酸、缬氨酸项目”和秦皇岛发酵法丙氨酸技改扩产项目”，实现部分

投产，期内业绩贡献可观。同时，2021以来主要原材料玉米、淀粉、葡萄糖等

原材料价格快速上涨，致使当年公司毛利率有所下滑。2022年，公司通过调价

将原材料涨价向下游传导，上半年毛利率较 2021 年全年提高 6.13 个百分点。 

 公司是合成生物学领先企业，持续推进生物制造技术升级迭代。公司掌握以微

生物细胞工厂为核心的发酵法生产工艺和以酶催化为核心的酶法生产工艺，产

品涵盖丙氨酸（L-丙氨酸、DL-丙氨酸、β-丙氨酸）、D-泛酸钙和熊果苷等，是

全球领先的以合成生物技术规模化生产小品种氨基酸的企业之一。 

 加码合成生物学新技术，储备品种产业化前景广阔。2022 年 9 月 12 日，公司

发布两项关联交易公告：①拟向参股公司智合生物增资 1000万元，以推进发酵

法 1,3-丙二醇、发酵法玫瑰精油产品产业化进程，待增资完成公司持股比例将

达到 25%，同时约定公司将获得智合生物实际控制权和收购权。②拟与关联方

欧合生物签订技术许可合同，将获得“发酵法生产丁二酸”技术的独占实施许

可，独占实施许可期限为 20 年，按照产品销售额的 0.5%支付产业化提成，付

费期限 10 年。 

 盈利预测与投资建议。公司是合成生物学领先企业，持续强化丙氨酸成本、规

模优势，全球丙氨酸龙头地位稳固。同时，公司持续推进缬氨酸、三支链氨基

酸等项目建设，产品矩阵不断丰富。预计公司归母净利润未来三年复合增长率

40.8%，2022-2024年 EPS分别为 2.72元、3.41元、4.33元，给予公司 2023

年 50 倍 PE，对应目标价 170.50 元，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：下游需求大幅下滑；在建项目投产进度不及预期等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 954.10  1476.68  1955.27  2473.64  

增长率 95.81% 54.77% 32.41% 26.51% 

归属母公司净利润（百万元） 168.24  294.59  370.16  469.17  

增长率 38.92% 75.11% 25.65% 26.75% 

每股收益EPS（元） 1.55  2.72  3.41  4.33  

净资产收益率 ROE 14.22% 20.64% 21.66% 22.70% 

PE 98  56  45  35  

PB 13.95  11.57  9.66  7.99  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况 

1.1 合成生物学领先企业，实现小品种氨基酸生产变革 

安徽华恒生物科技股份有限公司是一家以合成生物技术为核心，专业从事生物基产品的

研发、生产、销售的高新技术企业。公司主要产品包括丙氨酸系列 (L-丙氨酸、DL-丙氨酸、

β-丙氨酸)、缬氨酸、D-泛酸钙、泛醇和熊果苷等。公司的丙氨酸产品生产规模位居国际前列，

市场占有率超过 50%。公司依托技术突破和成本优势，服务包括世界 500 强企业在内的多

个境内外优质公司。在境外市场，公司与市场 500 强企业巴斯夫、味之素、伊藤忠、德之馨

等公司保持着良好的合作关系。在国内，公司与国家优质化工、制药企业如诺力昂、天新药

业、华中药业等建立着长期业务往来。  

公司深耕生物合成赛道，不断突破小品种氨基酸生物制造工艺。公司经多年发展，已在

工业菌种创制、发酵过程智能控制、高效后提取、产品应用开发环节形成了完备的技术领先

优势，构建了以微生物细胞工厂为核心的发酵法生产工艺和以酶催化为核心的酶法生产工艺。 

2011 年，公司成功构建了以可再生葡萄糖为原料，厌氧发酵生产 L-丙氨酸的微生物细

胞工厂，并在全球范围内首次实现产业化。与酶法生产工艺相比，发酵法生产工艺以可再生

资源为原料、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，经济和环境效益得以显著提升，同时使得 L-丙氨酸产品成本降低约 50%。 

2016 年，公司成功突破了以 L-天冬氨酸为原料酶法生产β-丙氨酸技术，相较以丙烯腈

为原料的化学合成法生产工艺，反应条件更为温和，可实现一步合成。  

2018 年，公司创造性地开发出以丙烯酸为原料,利用人工合成酶催化生产β-丙氨酸的工

艺技术，提高了原子经济性，实现了生物制造技术工艺的升级和迭代。  

2021 年，公司凭借 L-丙氨酸产品上的成功经验，开发出 L-缬氨酸的发酵法生产工艺，

并在巴彦淖尔基地实现生产，与丙氨酸业务具有显著的协同效应。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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丙氨酸规模全球领先，多种氨基酸协同发展。公司 2011 年在国际上首次成功实现了微

生物厌氧发酵规模化生产 L-丙氨酸产品，是行业内拥有厌氧发酵法生产 L-丙氨酸完整知识产

权的优势企业之一。公司通过技改升级，优化丙氨酸生产工艺，扩大丙氨酸产品规模，始终

保持全球领先地位。截止 2021 年末，公司形成了 L-丙氨酸产能 2.3 万吨/年，DL-丙氨酸 2500

吨/年，β丙氨酸 1000 吨/年。2022 年，公司 IPO 募投项目，即“巴彦淖尔交替生产丙氨酸、

缬氨酸项目”与“秦皇岛发酵法丙氨酸技改扩产项目”已部分投产，并在期内贡献业绩。此

外，公司实行多元化发展战略，成功开发出 L-缬氨酸、D-泛酸钙、熊果苷等产品。目前，公

司主要在建项目还包括长丰基地 7000吨/年β-丙氨酸衍生物项目以及巴彦淖尔基地 1.6万吨

/年三支链氨基酸（L-亮氨酸、L-异亮氨酸、L-缬氨酸）项目，有助于提高产业链的一体化程

度，增强产品综合竞争力。 

表 1：公司主要产品产能情况 

产品名称  生产工艺 上游原料  现有 /在建产能（吨） 备注  应用领域  

L-丙氨酸  发酵法  葡萄糖、氨水  23000+25000+5000 

2.5 万吨为丙氨酸、缬氨酸

交替生产项目，5000吨为

秦皇岛技改扩产项目，均已

部分投产  

日化、医药保健、食品添加剂、

饲料  

DL-丙氨酸  酶法  L-丙氨酸  2500  日化、食品添加剂  

β-丙氨酸  酶法  丙烯酸、氨水  1000+（7000）  长丰基地在建项目  医药保健  

D-泛酸钙  酶法  β-丙氨酸、DL-泛解酸内酯 300  医药保健、饲料、食品添加剂 

α-熊果苷  酶法  对苯二酚  -  化妆品  

L-缬氨酸  发酵法  葡萄糖、氨水  25000 
2.5 万吨为丙氨酸、缬氨酸

交替生产项目，部分投产  
饲料、保健品  

三支链氨基酸 发酵法  / （16000）  巴彦淖尔基地在建项目  饲料、医药保健  

数据来源：公司年报，Wind，西南证券整理 

加快合成生物学布局，探索新技术。 2021 年 8 月，公司与关联方张学礼、郭恒华、张

冬竹、樊义合资设立天津智合生物科技有限公司，开展生物基产品（发酵法 1,3-丙二醇、发

酵法玫瑰精油）技术的研究和开发。2022 年 9 月，为推动参股公司产品产业化进程，公司

进一步向智合生物增资 1000 万元，持股比例达到 25%，并通过协议取得 100%表决权，实

际控制智合生物。同时，公司拟与关联方欧合生物签署《技术许可合同》，欧合生物将其拥

有的“发酵法生产丁二酸”的相关技术授权公司使用，该技术许可的性质为独占实施许可，

独占实施许可期限为 20 年。 

公司的实际控制人是郭恒华女士。截止 2022 年上半年，郭恒华女士直接持有公司 19.8%

的股权，通过其控股的三和投资（持股比例 66.5%）和恒润华业（持股比例 99%）分别持有

公司 10%、3.2%的股权。郭恒平与郭恒华一致行动人，持有公司 2.2%的股份。公司董事，

首席科学家张学礼持有公司 3.4%股份，江苏高投、兴和投资、马鞍山基石三家投资机构分

别持股 5.03%、5.55%、4.78%。 
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图 2：公司股权结构图 

 

数据来源：公司年报，Wind，西南证券整理 

股权激励制度日渐完善。公司 2021 年 11 月 17 日发布了限制性股票激励计划（草案）。

2021 年 12 月 8 日董事会审议通过了《关于向 2021 年限制性股票激励计划激励对象授予限

制性股票的议案》，同意以向 30 名激励对象授予 102.10 万股限制性股票，授予价格为 30.00

元/股。次日公司公布了 2021 年限制性股票激励计划激励对象名单，授予董事长郭恒华、首

席科学家张学礼、副总经理张冬竹、财务负责人樊义第一类限制性股票各 10 万股。授予毛

建文、唐思青、刘树蓬等 26 人第二类限制性股票共计 62.1 万股。 

表 2：股权激励计划各年度业绩考核目标 

解除禁售 /归属期  业绩考核目标  

第一个解除限售 /归属期  

公司需满足下列两个条件之一： 

1、以 2020年净利润为基数，2022年净利润增长率不低于 60%； 

2、以 2020年营业收入为基数，2022年营业收入增长率不低于 130%。 

第二个解除禁售 /归属期  

公司需满足下列两个条件之一： 

1、以 2020 年净利润为基数，2023年净利润增长率不低于 90%； 

2、以 2020年营业收入为基数，2023年营业收入增长率不低于 200%。 

第三个解除限售 /归属期  

公司需满足下列两个条件之一： 

1、以 2020 年净利润为基数，2024年净利润增长率不低于 130% 

2、以 2020 年营业收入为基数，2024年营业收入增长率不低于 290%。 

数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 

1.2 氨基酸放量支撑公司业绩持续增长 

公司的收入、利润稳步增长。近年来，公司竭力夯实丙氨酸龙头地位，不断提升 L-丙氨

酸、DL-丙氨酸、β-丙氨酸产品竞争力，扩大其市场份额，同时发展缬氨酸、D-泛酸钙、泛

醇和熊果苷等，创造新增长点。公司的营业总收入由 2015 年的 2.53 亿元增长到 2021 年的

9.54 亿元，归母净利润由 2015 年的 0.43 亿元增长到 2021 年的 1.68 亿元，年均复合增长

率分别为为 24.8%和 25.5%。2022H1 公司营业收入为 6.29 亿元，同比+65.66%，实现归母

净利润 1.29 亿元，同比+108.06%，主要系公司缬氨酸及丙氨酸产品销量增加所致。  
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图 3：2015-2022H1 公司营业收入  图 4：2015-2022H1 公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司财务报告、Wind、西南证券整理   数据来源：公司财务报告、Wind，西南证券整理 

2022H1 利润率水平回归稳定，费用率控制良好。2021 年由于原材料淀粉、葡萄糖等价

格快速上涨，而公司产品调价相较原料有一定滞后，因而 2021 年利润率有所下滑。2022 年，

公司虽然有所回落但仍然处于高位，受益于产品价格上涨，2022H1 公司毛利率、净利率分

别为 38.5%、20.5%，利润率水平逐步恢复。上半年公司整体费用率控制在 15.6%，销售费

用率和管理费用率分别为 2.1%和 8.8%，同比有所增加，主要系总体员工人数增长导致薪酬

费用增加，同时管理费用提升也有股权激励的影响。上半年公司研发费用支出为 3300 万元，

同比增长 74.3%，研发费用与营收同步增长，研发费用率保持在 5.3%，同历史年度接近。 

图 5：2015-2022H1 公司利润率  图 6：2015-2022H1 公司期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind、西南证券整理   数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司秦皇岛发酵法丙氨酸技改扩产项目 2022 年投产，2022-2024 年产能利用

率分别为 80%、100%、100%。 

假设 2：公司巴彦淖尔交替生产丙氨酸、缬氨酸项目 2022 年投产，2022-2024 年缬氨

酸产能利用率分别为 90%、100、100%。 

假设 3：巴彦淖尔基地三支链氨基酸及其衍生物项目和长丰基地 beta 丙氨酸衍生物项目

预计 2022 年末投产，于 2023 年放量。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

氨基酸产品  

收入  805.83 1298.76 1741.77 2217.44 

增速  92.0% 61.2% 34.1% 27.3% 

毛利率  35.6% 41.5% 40.0% 40.0% 

其他产品  

收入  36.03 43.24 51.88 62.26 

增速  -22.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  35.6% 41.5% 40.0% 40.0% 

其他业务  

收入  112.23 134.68 161.62 193.94 

增速  439.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  10.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

合计  

收入  954.10 1476.68 1955.27 2473.64 

增速  95.8% 54.8% 32.4% 26.5% 

毛利率  32.3% 38.9% 37.8% 37.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 14.77、19.55 和 24.74 亿元，归母净利润分别

为 2.94、3.70 和 4.69 亿元，EPS 分别为 2.72、3.41 和 4.33 元，对应 PE 分别为 56、45

和 35 倍。 

2.2 相对估值 

我们选取凯赛生物、华熙生物作为可比公司，2023 年平均 PE 为 40 倍。公司是合成生

物学领先企业，持续强化丙氨酸成本、规模优势，全球丙氨酸龙头地位稳固。同时，公司持

续推进缬氨酸、三支链氨基酸等项目建设，产品矩阵不断丰富。我们给予华恒生物 2023 年

50 倍 PE，对应目标价 170.50 元，首次覆盖给予“持有”评级。 
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表 4：可比公司估值（2022/10/24） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

688065 凯赛生物  64.57 1.46 1.29 1.62 2.17 126 50 40 30 

688363 华熙生物  113.20 1.63 2.15 2.84 3.67 95 53 40 31 

平均值  111 51 40 30 

688639 华恒生物  152.28 1.55 2.72 3.41 4.33 83 56 45 35 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

下游需求大幅下滑；在建项目投产进度不及预期等。  

 



 
华恒生物（688639）2022 年三季度业绩预告点评  

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 954.10  1476.68  1955.27  2473.64  净利润 168.24  294.59  370.16  469.17  

营业成本 645.64  902.36  1216.16  1535.78  折旧与摊销 47.50  68.63  74.01  80.63  

营业税金及附加 6.58  14.82  18.53  22.84  财务费用 -0.21  0.00  0.00  0.00  

销售费用 15.26  26.58  35.19  44.53  资产减值损失 -5.97  0.00  0.00  0.00  

管理费用 64.67  199.35  263.96  333.94  经营营运资本变动 -132.89  -47.14  -110.00  -110.13  

财务费用 -0.21  0.00  0.00  0.00  其他  19.04  -5.67  -4.26  -6.62  

资产减值损失 -5.97  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 95.70  310.41  329.92  433.06  

投资收益 5.48  6.00  6.00  6.00  资本支出 -116.00  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 1.06  0.00  0.00  0.00  其他  -395.82  6.00  6.00  6.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -511.82  -94.00  -94.00  -94.00  

营业利润 186.34  339.57  427.42  542.55  短期借款 -36.57  -18.50  0.00  0.00  

其他非经营损益  4.44  1.00  3.00  3.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 190.79  340.57  430.42  545.55  股权融资 573.51  0.00  0.00  0.00  

所得税 22.55  45.98  60.26  76.38  支付股利 -36.40  -50.56  -88.54  -111.25  

净利润 168.24  294.59  370.16  469.17  其他  -23.57  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 476.98  -69.06  -88.54  -111.25  

归属母公司股东净利润 168.24  294.59  370.16  469.17  现金流量净额 60.17  147.35  147.38  227.81  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 121.79  269.14  416.52  644.32  成长能力         

应收和预付款项 250.89  359.65  495.15  620.30  销售收入增长率 95.81% 54.77% 32.41% 26.51% 

存货  106.21  148.98  199.20  252.88  营业利润增长率 40.79% 82.23% 25.87% 26.94% 

其他流动资产 373.62  373.36  383.83  395.16  净利润增长率 38.92% 75.11% 25.65% 26.75% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 33.79% 74.72% 22.84% 24.28% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 526.45  563.34  594.85  619.75  毛利率 32.33% 38.89% 37.80% 37.91% 

无形资产和开发支出 43.98  38.45  32.93  27.40  三费率 8.36% 15.30% 15.30% 15.30% 

其他非流动资产 51.18  51.18  51.18  51.18  净利率 17.63% 19.95% 18.93% 18.97% 

资产总计 1474.11  1804.11  2173.65  2611.00  ROE 14.22% 20.64% 21.66% 22.70% 

短期借款 18.50  0.00  0.00  0.00  ROA 11.41% 16.33% 17.03% 17.97% 

应付和预收款项 124.77  238.04  315.24  383.74  ROIC 25.55% 34.63% 36.59% 39.32% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  24.49% 27.64% 25.65% 25.19% 

其他负债 147.71  138.91  149.63  160.55  营运能力         

负债合计 290.98  376.95  464.88  544.30  总资产周转率 0.86  0.90  0.98  1.03  

股本  108.40  108.40  108.40  108.40  固定资产周转率 2.24  3.24  4.38  5.56  

资本公积 588.04  588.04  588.04  588.04  应收账款周转率 7.22  6.96  6.60  6.37  

留存收益 498.69  742.72  1024.34  1382.26  存货周转率 8.39  7.05  6.94  6.75  

归属母公司股东权益 1183.13  1427.16  1708.78  2066.70  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 89.17% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1183.13  1427.16  1708.78  2066.70  资产负债率 19.74% 20.89% 21.39% 20.85% 

负债和股东权益合计 1474.11  1804.11  2173.65  2611.00  带息债务/总负债 6.36% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 4.66  4.28  4.19  4.38  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 4.08  3.73  3.63  3.81  

EBITDA 233.64  408.20  501.43  623.18  股利支付率 21.63% 17.16% 23.92% 23.71% 

PE 98.12  56.03  44.59  35.18  每股指标         

PB 13.95  11.57  9.66  7.99  每股收益 1.55  2.72  3.41  4.33  

PS 17.30  11.18  8.44  6.67  每股净资产 10.91  13.17  15.76  19.07  

EV/EBITDA 68.53  38.82  31.31  24.83  每股经营现金 0.88  2.86  3.04  3.99  

股息率 0.22% 0.31% 0.54% 0.67% 每股股利 0.34  0.47  0.82  1.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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