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 强烈推荐（维持） 

利润增长环比再加速，公布定增预案布局未来增长点 
 

消费品/医药生物 

目标估值：NA 

当前股价：154.1 元 

 

华恒生物公布 2022 第三季度报告，公司 2022 前三季度营业收入 9.84 亿，同

比+58.38%；归母净利润 2.17 亿，同比+112.61%；扣非归母净利润 2.02 亿，

同比+123.13%。 

❑ 利润增长强劲，环比再加速。华恒生物 2022 前三季度营业收入 9.84 亿，同

比+58.38%；归母净利润 2.17 亿，同比+112.61%；扣非归母净利润 2.02 亿，

同比+123.13%。2022Q3 单季度营业收入 3.55 亿，同比+46.93%，环比基本

持平；归母净利润 8805 万，同比+120.40%，环比+19.36%；扣非归母净利

润 8105 万，同比+134.44%，环比+19.61%。业绩增长主要靠缬氨酸及丙氨

酸产品销量增加驱动。 

❑ 毛利率持续提升，费用控制良好，研发投入加大。毛利率方面，公司 2022Q3

单季度毛利率 40%，与 2022Q2 单季度毛利率 38%相比提高两个百分点。费

用率方面，2022Q3 公司销售费用率 2%，维持相对稳定。管理费用率 7.7%，

相较于 2022Q2 单季度 8.3%进一步下降。2022Q3 单季度研发费用率 7.1%，

相较于 2022Q2 单季度 5.5%提升 1.6 个百分点，绝对额达到 2533 万，同比

+79.6%，环比+28.6%，研发投入持续增加。 

❑ 公布 2022 年度向特定对象发行 A 股股票预案，主要针对丁二酸与苹果酸项

目，布局未来业务增长点。华恒生物定增计划募集资金总额不超过 17.3 亿元，

其中 7.5 亿元针对年产 5 万吨生物基丁二酸及生物基产品原料生产基地建设

项目，6.7 亿元针对年产 5 万吨生物基苹果酸生产建设项目，3 亿元补充流动

资金。丁二酸是重要的平台化合物，生产生物基丁二酸，可用于生产生物基

PBS、BDO（1,4-丁二醇）、丁二酸酐、丁二酰亚胺及其衍生物等众多化学

品和材料。苹果酸作为有机酸之一，其应用领域广泛，主要应用在食品饮料、

医药、化工等领域，其中，食品和饮料领域的需求占比 80%以上，与柠檬酸、

乳酸等传统酸味剂相比优势突出、附加值高。发酵法制取苹果酸更健康、安

全，是苹果酸行业未来的主要发展趋势，具备良好发展前景。丁二酸与苹果

酸项目是华恒生物未来重要的业务增长点，提前布局具有必要性。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们看好华恒生物在合成生物学领域的龙头地

位以及未来长期可持续的增长，上调 2022 年公司业绩预测，预计公司

2022-2024 归母净利润分别为 2.8、4.2、7.0 亿，对应 2022-2024 年 PE 分别

为 59x、40x、24x。维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：销售不及预期风险、原材料涨价风险、股价大幅波动风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 487 954 1444 2201 3395 

同比增长 -1% 96% 51% 52% 54% 

营业利润(百万元) 132 186 314 476 794 

同比增长 -9% 41% 69% 51% 67% 

归母净利润(百万元) 121 168 281 422 702 

同比增长 -4% 39% 67% 50% 66% 

每股收益(元) 1.12 1.55 2.59 3.90 6.48 

PE 137.9 99.3 59.5 39.6 23.8 

PB 34.1 14.1 11.9 9.6 7.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 10840 

已上市流通股（万股） 6987 

总市值（亿元） 167 

流通市值（亿元） 108 

每股净资产（MRQ） 12.6 

ROE（TTM） 20.7 

资产负债率 23.7% 

主要股东 郭恒华 

主要股东持股比例 19.84% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 76 165 

相对表现 17 83 191 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《华恒生物（688639）—营收利润

环比加速，毛利提升回归稳定》
2022-08-17 

2、《华恒生物（688639）—营收利润

增长强 劲， 毛利率 持续 提升》
2022-04-29 

3、《华恒生物（688639）—合成生物

学龙头企业，品类不断扩充支撑业绩

快速增长》2022-04-20  
  

 
 
许菲菲 S1090520040003 

 xufeifei@cmschina.com.cn 

焦玉鹏 研究助理 

 jiaoyupeng@cmschina.com.cn  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 262 853 1015 1322 1914 

现金 62 122 146 175 333 

交易性投资 0 341 341 341 341 

应收票据 29 35 53 81 126 

应收款项 88 176 239 364 562 

其它应收款 10 6 9 14 21 

存货 47 106 132 202 309 

其他 25 66 94 144 222 

非流动资产 481 622 859 1168 1542 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 390 463 705 1018 1396 

无形资产商誉 42 44 40 36 32 

其他 49 115 115 115 115 

资产总计 743 1474 1874 2491 3456 

流动负债 162 183 362 640 1031 

短期借款 55 18 157 352 615 

应付账款 87 100 134 205 313 

预收账款 2 18 24 36 55 

其他 18 47 47 47 48 

长期负债 91 108 108 108 108 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 91 108 108 108 108 

负债合计 253 291 470 748 1139 

股本 81 108 108 108 108 

资本公积金 42 576 576 576 576 

留存收益 367 499 720 1058 1633 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 490 1183 1404 1742 2318 

负债及权益合计 743 1474 1874 2491 3456     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 110 96 225 299 502 

净利润 121 168 281 422 702 

折旧摊销 35 48 54 79 112 

财务费用 5 2 3 3 3 

投资收益 0 (5) (23) (23) (23) 

营运资金变动 (48) (124) (108) (214) (337) 

其它 (4) 8 18 31 44 

投资活动现金流 (74) (512) (277) (377) (477) 

资本支出 (73) (181) (300) (400) (500) 

其他投资 (1) (331) 23 23 23 

筹资活动现金流 (21) 477 76 108 133 

借款变动 (37) (71) 139 195 263 

普通股增加 0 27 0 0 0 

资本公积增加 0 534 0 0 0 

股利分配 0 (27) (60) (84) (127) 

其他 16 14 (3) (3) (3) 

现金净增加额 15 61 24 29 158     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 487 954 1444 2201 3395 

营业成本 275 646 864 1324 2023 

营业税金及附加 6 7 10 15 23 

营业费用 18 15 35 64 106 

管理费用 36 65 121 152 209 

研发费用 30 53 120 190 259 

财务费用 7 (0) 3 3 3 

资产减值损失 (3) (6) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

其他收益 21 16 16 16 16 

投资收益 0 5 5 5 5 

营业利润 132 186 314 476 794 

营业外收入 9 7 7 7 7 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 140 191 319 480 799 

所得税 19 23 38 58 97 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 121 168 281 422 702     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -1% 96% 51% 52% 54% 

营业利润 -9% 41% 69% 51% 67% 

归母净利润 -4% 39% 67% 50% 66% 

获利能力      

毛利率 43.5% 32.3% 40.2% 39.8% 40.4% 

净利率 24.9% 17.6% 19.4% 19.2% 20.7% 

ROE 28.2% 20.1% 21.7% 26.8% 34.6% 

ROIC 24.7% 18.7% 20.2% 23.0% 27.9% 

偿债能力      

资产负债率 34.1% 19.7% 25.1% 30.0% 32.9% 

净负债比率 7.4% 1.3% 8.4% 14.1% 17.8% 

流动比率 1.6 4.7 2.8 2.1 1.9 

速动比率 1.3 4.1 2.4 1.7 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.9 0.9 1.0 1.1 

存货周转率 5.4 8.4 7.3 7.9 7.9 

应收账款周转率 5.3 5.8 5.7 6.0 6.0 

应付账款周转率 4.0 6.9 7.4 7.8 7.8 

每股资料(元)      

EPS 1.12 1.55 2.59 3.90 6.48 

每股经营净现金 1.01 0.88 2.08 2.76 4.64 

每股净资产 4.52 10.91 12.95 16.07 21.38 

每股股利 0.25 0.55 0.78 1.17 1.94 

估值比率      

PE 137.9 99.3 59.5 39.6 23.8 

PB 34.1 14.1 11.9 9.6 7.2 

EV/EBITDA 98.6 73.4 45.9 30.5 18.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
许菲菲  生物医药行业联席首席分析师 

复旦大学经济学学士、哥伦比亚大学运筹学硕士，6 年卖方研究经验，2020 年 4 月加入招商证券，此前就职于国金

证券。 

 

焦玉鹏  生物医药行业研究助理 

复旦大学理学学士、有机化学硕士，2021 年 7 月加入招商证券。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 
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本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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