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乘行业之东风，技术创新促进多维扩张 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 487 954 1,365 1,916 2,663 

营业收入增长率 -0.83% 95.81% 43.10% 40.36% 38.97% 

归母净利润(百万元) 121 168 286 400 540 

归母净利润增长率 -4.18% 38.92% 70.16% 39.79% 35.05% 

摊薄每股收益(元)  1.495 1.558 2.641 3.692 4.985 

每股经营性现金流净额 1.35 0.89 2.89 4.30 4.64 

ROE(归属母公司)(摊薄) 24.73% 14.22% 20.21% 23.13% 24.63% 
P/E 0.00 82.97 57.51 41.14 30.46 
P/B 0.00 11.80 11.62 9.52 7.50 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司作为丙氨酸产品行业龙头，生产技术持续领先。公司在 2011 年突破厌氧发

酵工艺生产丙氨酸技术，依托厌氧发酵在成本、碳排放、发酵周期和转化率等多

个方面具有的显著优势，根据中国发酵产业协会预测数据，在 2019 年，公司丙

氨酸系列产品已占据全球市场份额接近 50%，已成为丙氨酸产品全球龙头。此

外，公司基于自身在技术上的优势，不断实现生产工艺的迭代和优化，在 2013

年至 2020 上半年之间，公司发酵法丙氨酸的单吨生产成本降幅达 34%，技术优

势显著。 
 公司顺利打通“糖酵解-三羧酸循环”代谢通路，未来拓展能力强。公司及张学礼

教授在“糖酵解-三羧酸循环”代谢通路上具有丰富的专利积累，“糖酵解-三羧酸循

环”从葡萄糖出发，后续涉及到的合成生物学可以生产的产品涵盖氨基酸类、高

级醇类、萜类等在内的数十种产品。这为公司后续丰富产品品类、开发新增长引

擎打下了深厚的专利与技术基础，未来成长空间广阔。 

 L-缬氨酸需求高涨，公司厌氧发酵技术得以互通迁移。近年来，由于饲料原料

豆粕蛋白价格高企等因素，氨基酸精确配方饲料迎来了很大发展，伴随公司

在巴彦淖尔基地逐步大规模量产发酵法 L-缬氨酸产品，其 L-缬氨酸市场占有

率将逐步提升，发展势头良好，我们预计 22-24 年缬氨酸业务收入增速分别

为 32%/30%/22%。 

 公司重视新兴业务拓展，多元化布局打开成长天花板。公司在扩张丙氨酸、缬

氨酸产量的同时，也在积极布局多样化的产品生产线。公司当前拟使用合成生物

法生产 D-泛酸钙、1,3 丙二醇和丁二酸等产品，有望为公司打造新的业务增长

点，我们预计 2024 年收入占比分别为 11%/9%/15%。 

盈利预测与投资建议 
 公司是丙氨酸行业的全球龙头，厌氧发酵技术的领先者，依托优势产品的扩产以

及 新型产 品的投放 ，我们 预计 2022-2024 年 公 司 归母净利 润分别 为

2.86/4.00/5.40 亿元，分别同比增长 70%/40%/35% ，对 应 EPS 分别 为

2.64/3.69/4.99 元。参考可比公司估值，给予公司 12 个月内 48 倍 PE，对应目

标价格 174 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 
 菌种泄露风险、菌种研发落后风险、主要客户流失风险、市场竞争加剧风险、股

东和董监高减持风险、汇率波动风险、新产品推广不及预期风险。 
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合成生物学逐步走向产业化，应用前景广阔 

合成生物学：定向设计改造生命系统，属于未来的生产方式 

 合成生物学是指在工程学思想指导下，对生物体进行有目标的设计、改造、
甚至创建赋予非自然功能“人造生命”，即生物学的工程化。从应用研究方
面看，合成生物学技术的发展在医药、能源、化工、材料、环保和农业等
领域都具有极大的应用价值。 

 在进行合成生物学产品设计时，一般步骤主要包含以下三个阶段：首先是
基础层的底盘细胞筛选，在这一阶段主要是依据目标产品去寻找合适的宿
主细胞；其次是定向改造的过程，这一阶段需要运用 DNA测序、基因编辑
及基因组组合等技术对宿主细胞的代谢通路进行定向改造，使之提高代谢
目标产物的代谢通路的流量，并对初次得到的改造菌种进行持续的筛选、
优化，目的是持续迭代、优化代谢通路以及提高菌种的耐受性；最终是应
用端的产业化，这一阶段与化学发酵相似，只需要通过传统的发酵、分离
纯化过程就可以得到目标产品。 

图表 1：合成生物学产品设计的一般技术路线 

 
来源：华经情报网，《合成生物学》-ISBN：9787122350251-著者：李春，国金证券研究所 

 从全球市场规模来看，得益于近年来合成生物学行业的投融资额大幅上升，
合成生物学自 2016-2021 年间市场规模复合增长率高达 84%。其中，在医
疗健康细分领域的体量最大，增速也最高，期间内年复合增长率高达
106%；而工业化学品领域内复合增长率 26%，在 2021 年以 18 亿美元的
市场规模排名第二。 

图表 2：全球合成生物行业市场规模（百万美元） 

行业  2016 2017 2018 2019 2020 2021 CAGR% 

医疗健康 1,870 2,836 3,085 3,592 4,630 68,723 106% 

科研服务 688 972 1,057 1,114 1,436 1,811 21% 

工业化学品 572 851 926 1,087 1,407 1,822 26% 

农业 152 226 246 297 382 497 27% 

食品和饮料 141 210 229 303 391 508 29% 

其他消费品 106 158 171 198 255 331 26% 
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总计 3,529 5,253 5713 6,590 8,495 73,693 84% 
 

来源：Deep tech 2021，国金证券研究所 

 中国合成生物学市场规模快速扩容。2016 年中国合成生物行业市场规模仅
9 亿美元，到 2020 年增至 24.8 亿美元，2021 年爆发式增长达到 64 亿美
元，在 2016 年至 2021 年间年化复合增长率达到 48%，呈现高速增长趋势。 

图表 3：中国合成生物行业市场规模（亿美元） 

 
来源：Deep tech 2021，国金证券研究所 

合成生物学平台型公司具有强大的拓展能力，未来成长空间广阔 

 合成生物学产品实现落地主要包括两个途径：一是菌株的构建，即通过合
成生物学底层通用技术（基因组的“读”、“改”、“写”技术）对生命系统
中的代谢通路进行定向设计和改造，并依据代谢反馈结果对代谢通路进行
持续优化，使得改造后的底盘细胞能够高效生产出目标产品；二是放大生
产，即以微生物发酵工艺为基础，历经菌株培育、高效发酵工艺、分离纯
化工艺等环节，实现目标产品的放大生产。依据企业在发展方向的不同，
可以将合成生物学业内公司分为负责前端菌株改造的平台型公司和负责后
端生物发酵的产品型公司。 

 平台型公司：为下游生物发酵企业提供菌种定向改造服务。平台型公司依
托自身在基因编辑技术、基因元件库、高效催化酶库等方面不断积累的优
势，可以依据下游企业的生物基产品需求对底盘细胞进行定向改造，从而
获得满足需求性状的微生物细胞工厂。该类型企业的核心竞争力主要包括
菌株改造经验、技术积累、基因元件库和已打通的代谢通路。在“设计-构
建-测试-学习”的菌种改造过程中，产品型公司的核心竞争力可以被持续的
加强，呈现极强的自强化特征。 
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图表 4：平台型公司提供的典型技术支持  图表 5：平台型公司菌种开发过程 

  

 
来源：Zymeigen 官网，国金证券研究所  来源：袁姚梦,邢新会,张翀.微生物细胞工厂的设计构建：从诱变育种到全基因组

定制化创制[J].合成生物学,2020,1(06):656-673.，国金证券研究所 

 生命体代谢通路天然的耦合性赋予了平台型公司强大的拓展能力。根据
KEGG 分类，生命体系内共有 11 大代谢途径。分别为碳水化合物代谢、能
量代谢、脂质代谢、核苷酸代谢、氨基酸代谢、其他氨基酸代谢、多糖代
谢、辅助因子和维生素代谢、萜类化合物和多酮类化合物代谢、其他次级
代谢物的生物合成、异种生物的生物降解与代谢。 

 截至 2022 年 10 月，KEGG 数据库统计上述 11 条代谢途径纵横交错下，
共可生产 18998 个化合物，涉及 11820 个生化反应。KEGG 代谢通路图中
每个点代表一种化合物，每条线代表一个生化反应，不同颜色对应不同代
谢途径。 

 在生命系统中，同一代谢通路往往对应调控下游多个物质的合成。合成生
物学平台型公司一旦打通某一代谢通路后，同一代谢通路下对不同衍生产
品的拓展就会变得相对简单。此外，生物体内的代谢途径是相互沟通的。
各个代谢途径之间，可通过共同的中间代谢物而相互交叉，也可通过过渡
步骤相互衔接，构成了复杂的代谢网络。通过网络，各种物质之间的代谢
不仅可以协调进行，某些物质还可以实现互相转化。 

合成生物学与传统化学工程相比具有多方显著优势 

 与传统化学工程相比，合成生物学在发展阶段、节能减排、反应条件、生
产成本等多方面具有显著优势。从产业发展阶段来看，合成生物学当前正
处于产业化的关键阶段，产品种类快速增加，新产品验证和对传统化学法
产品的替代并行；而化学合成工程已进入成熟阶段，新增产品种类少，主
要是对现有工艺的优化；从反应条件上来看，合成生物学所需的反应条件
较温和，与传统化学合成工艺所需的高温高压相比可大幅减小能耗以及提
高生产过程的安全性。 

图表 6：合成生物学工艺与传统化学合成工艺相比具有多方显著优势 

 
合成生物学工艺 化学合成工艺 

定义 
在工程学思想指导下，按照特定目标理性设计、 

改造乃至从头重新合成生物体系，打造工程化细胞工厂 

化工技术或化学生产技术，指将原料主要经过化学
反应转变为产品的方法和过程 

发展阶段 
处于产业化的关键阶段，产品种类快速增加，新产品验

证和对传统化学法的替代并行 

进入成熟阶段，新增产品种类少，主要是现有工艺

的优化 

核心技术 
基因编辑、菌种培育筛选、合成途径设计及高产表达、

产品纯化分离 
化学催化过程、生产工艺包 

原料 生物基原料为主、部分化石原料 化石原料为主 

反应条件 较温和 部分涉及高温高压等特殊条件 

生产路线 较短，大部分合成过程在生物体内 

长短不一，通常成熟基础化学品和材料合成路径

短，但复杂分子、含杂环、含杂原子的化学品合成

路径较长，涉及单元操作多 

产品成本 低 高 

污染程度 低 高 
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来源：许可,王靖楠,李春.智能抗逆微生物细胞工厂与绿色生物制造[J].合成生物学,2020,1(04):427-439.，公司招股说明书，国金证券研究所 

 合成生物学作为高技术附加值的新型制造工艺，在菌株获取效率及高产表
达上具有显著优势。传统的化学发酵工艺所使用的菌株是在长时间的基因
突变过程中不断进行筛选、分离培养得到的，但基因突变的方向具有极大
的不可控制性。合成生物学可以通过基因的测序、编辑与合成等底层技术
对微生物细胞的代谢路径进行定向设计与改造，可以极大的缩短优质菌株
的获取周期。且通过对代谢路径的定向改造，可以通过提高目标产物代谢
通路的流量，同时抑制副产品通路的表达，提高产品生产的转化率。 

 相较于传统化学发酵工程使用石油基材料，合成生物学以生物基材料作为
底物摆脱了对传统不可再生能源的依赖，在低碳环保方面具有显著优势。
合成生物学以绿色清洁的生物制造工艺替换高污染、高能耗的石化、煤化
工艺，减少对石油、煤炭等不可再生能源的依赖，解决化学工程中的高耗
能和高污染问题。 

 以塑料制造过程为例，以生物基材料作为原料，制造每吨塑料仅排放二氧
化碳 0.6 吨，大大减少了传统制造的二氧化碳排放量，且制成的塑料约 3-6
个月可自然降解。在国际“碳中和”政策出台以及石油等不可再生能源价
格高企的背景下，合成生物学企业可以将低传统能源依赖与低碳排放转换
为成本优势，有望迅速进一步打开产品市场。 

图表 7：生物基材料与石油基材料相比具有低排放、可降解等诸多优势 

对比项目 生物基材料 石油基材料 

原料 玉米芯、木薯、秸秆、稻草、森林废弃木材等生物质 
是由原料通过炼化工艺生产的用于制造塑料制品的树

脂 

产品特点 
可生物降解、可再生、绿色低碳、阻燃、可循环利

用、五毒 

不可生物降解性、原料不可再生、易燃、严重污染生

存环境 

CO2 排放 制造每吨塑料排放 0.6 吨 制造每吨塑料约排放 3.1 吨 

国内产量 550 万吨 6000 万吨 

降解时间 约 3-6 个月 约 200 年 
 

来源：《2017-2022 年中国生物材料行业发展深度调研与投资趋势预测研究报告》，国金证券研究所 

政策、技术、资本三方发力，合成生物学行业备受关注 

 合成生物学符合“碳中和”理念，近年来受到国家多项产业政策重点关注。
在全球气候变暖背景下，碳中和是当今国际社会的共识和一致努力的行动
目标。在减少二氧化碳排放方面，合成生物学与传统化学工程相比，可以
显著降低二氧化碳的排放量，助力碳中和进程。因此，从 2017 年“十三
五”开始，合成生物学被列为我国战略前瞻性重大科学问题和前沿共性生
物技术，国家出台了一系列政策支持合成生物学的发展。最近 2022 年 5
月新发布的《“十四五”生物经济发展规划》专门强调要推动合成生物学技
术创新，突破生物制造菌种计算设计、高通量筛选、高效表达、精准调控
等关键技术，有序推动在新药开发、疾病治疗、农业生产、物质合成、环
境保护、能源供应和新材料开发等领域应用。 

 基因测序技术不断突破，赋能合成生物行业高速发展。基因测序技术是指
一种推动行业发生本质变化的发明或创新技术；在合成生物学领域，DNA
测序、高效基因组编辑及 DNA合成技术是其核心基因测序技术。近十年以
来人工基因组的测序与合成速度快速提升、测序与合成成本快速下降带动
了合成生物学研究和产业化的进程。其一，基因组数据库是下游合成生物
学应用的重要起点，如蛋白质表达、定向进化和代谢工程。基因测序产生
了大量的电子基因序列信息，这对于设计合成基因和生物成分十分重要。
其二，低成本的全基因组测序能够更有效地控制长基因构建体的质量，这
是基因合成的关键步骤。 
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图表 8：基因组测序和合成成本不断下降  图表 9：DNA 测序和合成速度不断提升 

 

 

 
来源：《Synthetic Biology Parts, Devices and Applications-Wiley-Blackwell》

（Christina Smolke 等，2018年），国金证券研究所 

 来源：《Synthetic Biology Parts, Devices and Applications-Wiley-Blackwell》

（Christina Smolke 等，2018年），国金证券研究所 

 新的基因编辑技术，包括成簇的定期间隔短回文重复序列(CRISPR)和类转
录激活因子样效应核酸酶(TALEN)系统，正在对合成生物学行业产生重大
影响。这些工具允许以快速、有效的方式对基因组进行更改，从而改进并
优化合成生物学工作流程。基因编辑技术在效率、适用对象和简便性上有
了显著的提高，为“基因型-表型”研究提供了有力工具，精准编辑、高通
量编辑逐步走向应用。通过对基因组的从头设计与化学再造，书写人工基
因组，可以获得对基因组全局的系统认识，实现对生命性状的定制。 

 从病毒基因组合成、细菌基因组合成到酵母基因组合成，再到国际基因组
写计划，基因组合成技术在适用对象上不断拓展，人工设计、化学再造正
成为复杂生物学问题研究和已有性状优化、新性状引入的一把利器。 

图表 10：合成生物行业基因编辑技术持续突破 

 
来源：王会, 戴俊彪, 罗周卿. 基因组的“读-改-写”技术[J]. 合成生物学, 2020, 1(5): 503-515，国金证券研究所 

 资本市场加持，促进合成生物高速发展。随着我国合成生物行业生机勃勃
的发展，吸引了一级市场上不少资本的青睐。在 2021 年，中国合成生物
学投融资起数从 2020 年 6 起大幅上升至 16 起，共计获得 22.95 亿元的融
资金额，较 2020 年增长了 1.36 亿元。 
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图表 11：合成生物学一级市场投融资数（单位：起）  图表 12：合成生物学投融资金额（单位：亿元） 

 

 

 
来源：智研咨询，国金证券研究所  来源：智研咨询，国金证券研究所 

华恒生物：丙氨酸行业龙头，业务布局遍及全球 

国家火炬重点高新技术企业，紧跟前沿技术不断创新 

 公司产业布局广泛，主营业务优势显著。公司成立于 2005 年，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、销售的国家火
炬重点高新技术企业。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)、L-缬氨酸、D-泛酸钙等。经过多年的创新发展，公司已经
成为大型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。根
据中国发酵产业协会预测数据，在 2019 年，公司丙氨酸系列产品已占据
全球市场份额接近 50%。 

 创新氛围浓厚，技术不断迭代创新。公司管理团队将技术研发与创新作为
企业不断向前发展的持久生命力，在 2022 年上半年，公司新增专利 19 项，
专利总数合计达 88 项。公司基于自身显著地研究实力，曾获得“国家级高
新技术企业”称号、承担国家发改委微生物示范专项等荣誉。 

图表 13：公司研发优势显著，技术不断迭代创新 

 
来源：公司招股说明书，公司官网，国金证券研究所 

 公司长效激励机制健全，有效吸引和留住优秀人才。公司董事长及总经理
郭恒华、公司董事及首席科学家张学礼和公司董事及副总经理张冬竹均为
公司前十大股东，董事长郭恒华直接和间接持有公司股权 29.7%，为公司
实际控制人，首席科学家张学礼直接和间接持有公司股权 3.9%，副总经理
张冬竹直接和间接持有公司股权 3.1%，个人利益与公司利益高度一致。 
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图表 14：公司股权结构 

 
来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

 2021 年 11月 16 日，公司向 30 名激励对象授予权益总计 102.10 万股，对
利润和营收定下高增长目标。本次员工持股扩大了公司持股人员的范围，
包括董事会多位高级管理人员、首席科学家和诸多参与公司核心项目、掌
握核心技术的技术人员。该方案预期能较好的调动公司董事、高级管理人
员、核心技术人员的积极性，有效地将股东利益、公司利益和核心团队个
人利益结合在一起，使各方共同关注公司的长远发展，提升公司的市场竞
争能力与可持续发展能力。若公司限制性股票激励计划目标能顺利达成，
则公司在 2021-2024 年间净利润复合增长率≥25.8%；营业收入复合增长
率≥18.3%。 

图表 15：公司长效激励机制健全，有效绑定核心技术人才 

归属期  业绩考核目标 

2022 年 
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%。 

2023 年 
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%。 

2024 年 
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%。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司产品可广泛应用于日化、医药及保健品、食品添加剂、饲料等众多领
域，行业下游需求旺盛。公司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)、L-缬氨酸、D-泛酸钙和熊果苷(α-熊果苷和β-熊
果苷)等。 

 L-丙氨酸是公司销量最多的丙氨酸产品，主要用作生产新型绿色螯合剂
MGDA、维生素 B6 以及食品添加剂等。公司以可再生葡萄糖为原料厌氧发
酵生产 L-丙氨酸的关键技术已达到国际领先水平。公司利用人工合成酶生
物催化生产β-丙氨酸产品，有效降低了产品成本，具有绿色、高转化率优
势，目前主要应用于生产维生素 B5及保健品领域。公司采用自产的 L-丙氨
酸通过生物酶催化制备 DL-丙氨酸产品，主要用作食品调味剂。 

 L-缬氨酸和 D-泛酸钙产品下游主要为饲料、医药和食品行业。公司发酵法
生产β-熊果苷技术产业化，与公司生物酶法α-熊果苷产品形成很好互补，
更好为下游化妆品行业客户提供产品服务。熊果苷产品作为高效美白产品
成分，国内外主要添加于美白化妆品中。 
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图表 16：公司产品种类丰富，下游应用广泛 

 
来源：公司招股说明书，公司官网，国金证券研究所 

公司顺利打通“糖酵解-三羧酸循环”代谢通路，未来拓展能力强 

 公司与公司首席科学家张学礼教授多年来在“糖酵解-三羧酸循环”代谢通
路上积累了大量专利储备，其中包括 L-丙氨酸、L-缬氨酸、丁二酸、D-乳
酸、L-乳酸、异丁醇、乙醇、异丁胺等产品的菌株改造成果。 

图表 17：公司及张学礼教授在“糖酵解-三羧酸循环”代谢通路的专利积累丰富 

日期  产物  代谢途径 专利名称 生产指标 

2020.11 异丁胺 糖酵解 一株生产异丁胺的重组大肠杆菌及其构建方法与应用 66.4g/L，48h 

2020.09 L-乳酸 糖酵解 生产 L-乳酸的重组大肠杆菌及其应用 150g/L,48h 

2020.05 L-缬氨酸 糖酵解 生产 L-缬氨酸的重组大肠杆菌、其构建方法及其应用 82g/L,48h 

2019.03 L-丙氨酸 糖酵解 
一种丙氨酸脱氢酶突变体及其在发酵生产 L-丙氨酸中的应

用 
171g/L,48h 

2019.02 丁二酸 
糖酵解-三羧酸

循环 

一株以甘油为底物生产丁二酸的重组菌及其构建方法与应
用 

565.3mM，48h 

2016.04 异丁醇、乙醇 糖酵解 一种产异丁醇和乙醇的大肠杆菌及其制备方法 53mM，144h  

2013.07 D-乳酸 糖酵解 生产 D-乳酸的重组大肠杆菌及其应用 102g/L、48h  
 

来源：国家知识产权局，国金证券研究所；注：同一产物具有多个菌株专利的，取具有最优生产指标的菌株专利展示 

 公司当前已经成熟的合成生物学发酵产品有 L-丙氨酸与 L-缬氨酸。在公司
成功构建了通过厌氧发酵法高效生产 L-丙氨酸的菌株后，对生产 L-缬氨酸
的菌株构建提供了很多可供参考之处。通过专利对比，我们发现两种 L-氨
基酸产品的生产底物均为葡萄糖，代谢过程均基于“糖酵解-三羧酸循环”
代谢通路。在改造菌株的代谢通路时出现了极大的相似性，具体表现在：
均需要调节减少走向副产品的代谢通路的流量，从而抑制代谢过程中副产
品丁二酸、D-乳酸、醋酸、乙醇的生成，提高产品发酵的转化率以及成品
纯度。这体现了在构建基于同一代谢通路不同衍生产品的菌株时，存在明
显的技术与知识产权优势。 
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图表 18：构建 L-缬氨酸与 L-丙氨酸菌株代谢通路有较多互通技术 

 
来源：国家知识产权局，《合成生物学》-ISBN：9787122350251-著者：李春，国金证券研究所 

 纵观处于碳水化合物代谢途径中的整个“糖酵解-三羧酸循环”代谢通路，
从葡萄糖出发，后续将涉及到合成生物学可以生产的产品有氨基酸类、高
级醇类、萜类等数十种产品。这为公司后续丰富产品品类、开发新增长引
擎打下了深厚的专利与技术基础，未来成长空间广阔。 

图表 19：“糖酵解-三羧酸循环”代谢通路上衍生产品种类丰富 

 
来源：《合成生物学》-ISBN：9787122350251-著者：李春，国金证券研究所 

公司产品下游需求旺盛，产量扩张带动业绩快速增长 

 新设产品线部分投入生产，带动公司业绩高速增长。2021 年，公司实现营
业收入 9.54 亿元，同比增长 96%，归母净利润 1.68 亿元，同比增长 39%；
在 2022 年前三季度，公司业绩再次突破新高，实现营业收入 9.84 亿元，
同比增长 58%，归母净利润 2.17 亿元，同比增长率达到 113%。业绩高速
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增长的主要原因是公司在 2021 年新建交替年产 2.5 万吨丙氨酸、缬氨酸项
目与发酵法丙氨酸 5000 吨/年技改扩产项目开始部分投产，提高了公司缬
氨酸、丙氨酸产量。 

图表 20：公司营业收入及增速  图表 21：公司归母净利润及增速 

 

 

 

来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

 2021 年公司毛利率为 32%，与上期相比下滑 11.20%，一方面是由于
2021 年公司原材料（玉米）价格上涨，另一方面是由于 2021 年公司募资
新建了两条生产线，产能爬坡期间利用率较低，导致单位产品毛利逐步下
降。随着产量的逐步释放，产能利用率提高，毛利率在 2022 年前三季度
逐步修复。 

 从公司期间费用率来看，研发费用率基本保持稳定在 5%左右，管理费用
率在 2022 年前三季度有所上升，主要系员工人数增长导致薪酬费用增加，
以及公司股份支付费用增加所致。 

图表 22：公司毛利率及净利率  图表 23：公司期间费用率 

 

 

 

来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

公司战略执行效果初显，客户结构持续优化 

 多元产品产量逐渐释放，产品结构逐步优化。将公司营业收入分产品结构
来看，近几年氨基酸系列产品（主要包括 L-丙氨酸，DL-丙氨酸，beta-丙
氨酸及 L-缬氨酸）是公司营业收入的主要来源，各年占比均在 90%左右。
从两个时段的趋势性来看，自 2017 年至 2021 年，氨基酸产品占公司主营
业务收入的比重从 99.6%下降至 84.5%，公司产品结构逐渐优化。此外，
公司生产的氨基酸系列产品类型多样，不同类型氨基酸的应用领域方面存
在较大差异。 
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图表 24：公司收入结构  图表 25： 2021 年公司分产品营业收入结构 

 

 

 
来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

 主营产品扩张有序进行。公司 2021 年 4 月成功上市募集资金，拟投产交
替年产 2.5 万吨丙氨酸、缬氨酸项目。公司作为丙氨酸行业的全球龙头企
业，依托现有的客户基础和厌氧发酵法在成本、周期、转化率上的优势，
在原有的产量基础上增量扩产，积极把握市场增长机会，新增产品产量有
望随着市场增长逐步消化。 

 产品种类进一步丰富，打造未来业务增长点。公司的产业布局规划中包括
了交替年产 2.5 万吨丙氨酸、缬氨酸项目、发酵法丙氨酸 5000 吨/年技改
扩产项目、年产 7,000 吨的 beta 丙氨酸衍生物及年产 16,000 吨的三支链
氨基酸及其衍生物的生产线。此外，公司还通过与欧和生物签署《技术许
可合同》，获得“发酵法生产丁二酸”20 年期的技术许可，将丁二酸纳入
公司生产计划，又通过向智合生物增资推动 1,3-丙二醇(PDO)及玫瑰精油
等产品的产业化进程。公司在积极拓展主营产品产量的同时，也在积极布
局多样化的产品生产线，进一步丰富了公司的产品种类，随着下游市场的
逐渐打通，有望为公司打造新的增长引擎。 

图表 26：公司投资项目（截至 2022年 6 月） 

产品  投资项目 新增产量/吨 公告日期 建设期  

L-丙氨酸 
交替年产 2.5 万吨丙氨酸、缬氨酸项目 15,000 2021/4 18 个月 

发酵法丙氨酸 5000 吨/年技改扩产项目 5,000 2021/4 18 个月 

L-缬氨酸 交替年产 2.5 万吨丙氨酸、缬氨酸项目 10,000 2021/4 18 个月 

beta 丙氨酸衍生物 beta 丙氨酸衍生物项目（7,000 吨） 7,000 2021/8 18 个月 

三支链氨基酸及其衍生物 三支链氨基酸及其衍生物项目 16,000 2021/6 18 个月 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 销售网络布局广泛，国内占比稳步提升。近年来，随着国内对碳排放的重
视程度逐渐加深，公司在国内市场的营业收入增速较快，占比逐渐提高，
截至 2021 年，公司国内营业收入占比达 53%，来自国外市场的营业收入
占比 47%。根据 2020 年上半年的销售情况，公司国外市场的布局主要以
北美、欧洲等经济发达地区为主，销售网络遍及海内外，销售渠道畅通。 
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图表 27: 2017-2021 公司分地区营业收入占比 

 
来源：《2020 年中国美瞳隐形眼镜行业分析报告》，国金证券研究所  

 前五客户营收占比降低，客户结构逐渐优化。在境外市场，公司获跨国巨
头高度认可，与市场 500 强企业巴斯夫、味之素、伊藤忠等世界化工巨头
保持着良好的合作关系；在境内市场，公司与多家优质化工、制药企业如
诺力昂、天新药业、华中药业、华海药业等公司建立了长期业务往来。由
于公司 L-丙氨酸的主要用途是合成洗涤剂中绿色螯合剂 MGDA，而下游生
产该产品的企业较为集中，在 2020 年，公司前五名客户的营业收入占比
合计超过 60%，其中来自巴斯夫一个客户的占比 40%。2021 年，随着公
司缬氨酸产品的放量，营收大幅度增长，前五名客户占比下降，合计占比
40%，公司客户结构逐渐逐步优化。 

图表 28：公司前五名客户占营收比例 

2020 年报  2021 年报  

序号 客户名称 占公司营业收入的比例 客户名称 占公司营业收入的比例 

1 巴斯夫 39.6% 客户 1 19.9% 

2 
江西天新药业股份有限公

司 
8.1% 客户 2 9.2% 

3 
诺力昂化学品（宁波）有

限公司 
7.2% 客户 3 4.6% 

4 
绍兴众昌化工股份有限公

司 
5.0% 客户 4 4.0% 

5 PrinovaGroupLLC 2.9% 客户 5 2.7% 

合计 
 

62.7% 合计 40.4% 
 

来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

公司丙氨酸业务优势显著，缬氨酸需求高速增长 

丙氨酸需求稳定增长，下游市场增长空间广阔 

 丙氨酸市场需求稳定增长，下游应用领域广泛。根据中国生物发酵产业协
会数据显示，全球丙氨酸市场自 2016 年 3.5 万吨增长至 2019 年 5 万吨，
年化复合增长率为 13%；且协会预计丙氨酸市场在未来四年内继续保持稳
定增长，在 2023 年将达到 8 万吨，同比 2019 年 5.1 万吨增长 57%。 
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图表 29：全球丙氨酸市场需求量及增速 

 
来源：中国生物发酵产业协会，国金证券研究所 

 在日化领域中，L-丙氨酸是合成新型绿色螯合剂 MGDA 的主要原料，还可
用于合成温和氨基酸表面活性剂。MGDA 凭借自然生物降解、螯合能力强、
毒理安全、洗涤残留少等多重优点，在欧美等发达国家被广泛应用在高端
日化洗涤产品中，作为助洗剂添加于自动洗碗机。目前，公司 L-丙氨酸产
品实现的营业收入中来自于 MGDA 应用领域的比例超过 60%。 

 自 2010 年巴斯夫公司在德国建立了第一座世界级的 MGDA 生产装臵以来，
MGDA 市场需求增长迅速，经过十余年的市场验证和发展，在自动洗碗机
专用洗涤剂领域已经得到广泛应用，目前正处于行业快速发展阶段。未来
伴随着绿色低碳、可持续的发展理念继续深入，以及各国环境保护政策的
深入实施，MGDA 的市场应用场景将得到进一步开发，行业需求将进一步
扩大，也将为社会可持续发展带来深远的积极影响。 

 根据中国生物发酵产业协会出具的《关于丙氨酸、缬氨酸市场现状和发展
趋势研判》，2019 年全球 MGDA 的需求量约 16 万吨，未来全球 MGDA市
场将以约 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 万吨。未来随着下游 MGDA 需求量的高速增长，将对上
游原材料 L-丙氨酸的销售增长带来动力，而公司凭借已有的客户资源、成
本优势和品牌知名度，有望继续实现主要产品 L-丙氨酸营业收入的快速增
长。 

图表 30：MGDA 与其他螯合剂相比性质占优  图表 31：全球 MGDA 市场需求量及增速（吨、%） 

螯合剂名称 

螯

合

能

力  

生物降解能

力  

生物毒

理性  

对人体与环境友

好 

MGDA 
 

√ √ √ √ 

EDTA 
 

√ × √ × 

NTA 
 

√ √ × × 

磷酸盐类  √ × × × 

有机膦酸盐 × × × × 
 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：中国生物发酵产业协会，国金证券研究所 

 根据中国产业信息网数据显示，相比于美国、德国的自动洗碗机渗透率，
中国与日本等国家的自动洗碗机应用市场仍然有很大的渗透增长空间，其
中中国市场上渗透率仅有 1%。而从增长率来看，中国市场上洗碗机的销
售量从 2013 年的 8 万台增长至 2021 年 195 万台，单年销量同比增长了超
24 倍，年化复合增长率也达到了 49%，区间内呈现高增长趋势。预期未来
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随着各国人均收入与生活质量的逐步提高，洗碗机的市场普及范围将进一
步扩大，从而拉动 MGDA螯合剂需求的持续增长。 

图表 32：2021 年部分国家洗碗机市场渗透率  图表 33：中国洗碗机销量增速（万台，%） 

 

 

 
来源：中国产业信息网，国金证券研究所  来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 L-丙氨酸还可用于合成绿色环保的温和氨基酸表面活性剂，多用于氨基酸
基洗发水、沐浴露、洗面奶、牙膏等个人护理产品的制备。氨基酸表面活
性剂是一类以生物质为原料的绿色表面活性剂，相较于传统的有机化学表
面活性剂，温和氨基酸表面活性剂具有同等功效的去污、乳化、渗透能力，
以及更加优良的爽肤、保湿能力，且对环境更友好、对人体更健康。目前，
全球氨基酸表面活性剂市场以中国为主导，欧洲地区位列全球第二大市场。
虽然现阶段普通表面活性剂的市场规模远大于氨基酸表面活性剂的市场规
模，但在绿色环保的大趋势下，氨基酸表面活性剂已成为市场未来的发展
方向之一。因此，随着氨基酸表面活性剂市场需求的不断增长，上游 L-丙
氨酸的需求量亦将保持上升趋势。 

图表 34：氨基酸表面活性剂与传统表面活性剂相比性质优化 

活性剂名称 去污能力 无物质残留 易生物降解 对皮肤无刺激 

氨基酸表面活性剂 √ √ √ √ 

皂基表面活性剂 √ × × × 

硫酸盐表面活性剂 √ × × × 
 

来源：普济生物，国金证券研究所 

公司丙氨酸生产技术优势显著，稳居行业龙头 

 公司通过持续的研究开发和技术创新，于 2011 年突破了厌氧发酵法的技术
瓶颈，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，
大幅降低能源消耗及产品成本，促进了产品的规模化应用，同时实现发酵
过程二氧化碳零放排。根据中国轻工业联合会的鉴定意见，目前公司厌氧
发酵法生产 L-丙氨酸的关键技术已达到国际领先水平，该项目是创新发展、
产学研合作、绿色制造的成功范例。 

 通过多年的技术研发和实践积累，公司丙氨酸系列产品展现出卓越的技术
优势。对于 L-丙氨酸产品，相对于同行业的好氧发酵法，厌氧发酵简化了
工艺步骤，大幅减少资源和能源消耗，减少二氧化碳排放量，具有更好的
产品经济效益；与同行业酶法生产工艺相比，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%。 

 对于 DL-丙氨酸和β-丙氨酸产品，公司采用酶法工艺生产，以常温常压的
温和反应条件替代了传统化学合成法，在能耗节约、成本降低等方面更具
优势。 

图表 35：公司丙氨酸系列产品与同行业生产技术对比优势显著 

 项目  公司技术 同行业其他技术 综合比较 

L-丙氨酸 技术名称 厌氧发酵法 好氧发酵法 酶法 
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工艺步骤 

①以可再生葡萄糖为原

料；②发酵过程无需通

入空气；③无二氧化碳

排放； 

④细胞工厂 

①以可再生葡萄糖为

原料； 

②发酵过程需要通入

空气； 

③有二氧化碳排放； 

细胞工厂 

①以石油基产物为原

料； 

②有二氧化碳排放，

1 摩尔产物对应生产

1 摩尔二氧化碳； 

③生物酶 

①降低了对不可再生石化资源

的依赖； 

②无需通入空气，简化了生产

步骤，且减少发酵被污染的风

险； 

③无二氧化碳排放，工艺流程

短，环境友好 

技术指标 

①发酵周期≤40h 

②产品含量≥99.0% 

③转化率≥95% 

①发酵周期≤48h 

②产品含量≥98.5%③

转化率≥90% 

①转化率≤67% 

②产品含量≥99.0% 

发酵周期短，转化率高，产品

质量好 

DL-丙氨

酸 

技术名称 酶法 化学合成法 
 

 

工艺步骤 

①常温常压 

②酶催化 

③膜分离技术 

①高温高压 

②化学催化  

①常温常压，降低成本 

②生物质催化剂，环境友好 

③以更廉价易得的丙烯酸为原

料，有效降低生产成本 

技术指标 

①发酵 OD≥100 

②酶活大于 7000U 

③产品含量≥99.5% 

产品含量≥99% 
 

发酵酶活高，转化效率提高 

β-丙氨酸 

技术名称 酶法 化学合成法 
 

 

工艺步骤 

①常温常压 

②酶催化 

③以丙烯酸为原料 

④膜分离技术 

①高温高压 

②化学催化 

③以丙烯腈为原料 
 

①常温常压，降低成本 

②生物质催化剂，环境友好 

③以更廉价易得的丙烯酸为原

料，有效降低生产成本 

技术指标 

①反应时长小于 2h 

②产物浓度≥300g/L 

③时空产率≥150g/L/h 

不具备可对比的技术
指标  

原子经济性高，酶活力高，大
幅降低生产成本 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 在 2013 年至 2020 1H之间，公司发酵法 L-丙氨酸的单吨售价从 19,198 元
降至 14,758 元，降幅达到 23%。在此期间公司依托自身已有的研发优势，
通过对生产技术进行改良，促进生产工艺的迭代和优化，不断降低 L-丙氨
酸的单吨生产成本，在同时期内单吨成本从 2013 年的 11,853 元降至 2020
年上半年的 7,852 元，降幅达 34%。由此，在售价下降的情况下，公司发
酵法 L-丙氨酸的毛利率水平不降反升，同期内从 38%逐渐上升到 47%，同
比上升 9 个百分点。 

 依据中国生物发酵产业协会对 L-丙氨酸市场规模的预测数据，公司 L-丙氨
酸产品占据全球市场规模的 50%左右，主要竞争对手为丰原生化与烟台恒
源，其中烟台恒源产能较小，丰原生化在 2017 年决定投资建设 3 万吨/年
的 L-丙氨酸项目，但实际建设、运营、投产情况未公开披露。 

 根据各个公司公开披露的产品质量标准，公司 L-丙氨酸产品在比旋光度指
标方面，处于行业内领先水平。比旋光度指单位浓度和单位长度下的旋光
度，控制区间越小，产品的稳定性越高。此外，公司还规定了 L-丙氨酸产
品中不得检测出其他氨基酸、对硫酸盐和灼烧残渣做出了严格的含量限制，
进而产品的纯度和质量有了更高的保障。 

图表 36: L-丙氨酸行业主要厂商产能（单位：吨） 

企业名称 产能  生产技术 

丰原生化 30,000（名义产能） 微生物发酵法 

烟台恒源 3,000 酶法 

华恒生物 35,000 厌氧发酵法 
 

来源：公司招股说明书、公司公告，国金证券研究所 

缬氨酸需求高涨，公司厌氧发酵技术互通迁移 
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 公司通过持续的研究开发和技术创新，于 2020 年成功推动 L-缬氨酸厌氧
发酵法技术的产业化，进一步丰富了产品类型，优化产业结构。L-缬氨酸
是组成蛋白质的三种支链氨基酸之一，是哺乳动物的必需氨基酸和生糖氨
基酸，广泛应用于饲料、医药和食品行业。 

图表 37：公司 L-缬氨酸产品主要用途 

 
来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

 根据中国发酵产业协会数据显示，近年来全球缬氨酸市场规模保持着迅猛
增长态势，全球需求量从 2016 年的 0.73 万吨增长到 2019 年的 3.25 万吨，
年复合增长率高达 65%，预计 2020 年至 2023 年，全球缬氨酸市场将以约
24%的年复合增长率保持增长态势。其中，饲料行业是缬氨酸产品的主要
下游应用领域。未来，随着饲料行业市场总体规模的不断增长，缬氨酸在
禽畜饲料中的用量将进一步扩大。 

 近年来由于饲料原料如豆粕、玉米价格升高等因素，氨基酸精确配方饲料
迎来了很大发展，L-缬氨酸在饲料里的需求量大幅增长，公司则成功实现
发酵法生产 L-缬氨酸技术，菌种性能高效，发酵技术先进，伴随公司在巴
彦淖尔基地逐步大规模量产发酵法 L-缬氨酸产品，其 L-缬氨酸市场占有逐
步提升，发展势头良好。 

图表 38：全球缬氨酸市场需求及同比（万吨，%）  图表 39：豆粕指数及玉米指数 

 

 

 

来源：中国发酵产业协会，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 公司建成发酵法和酶法两大技术平台，突破厌氧发酵技术瓶颈，构建了以
可再生葡萄糖为原料厌氧发酵生产 L-缬氨酸的微生物细胞工厂，同时具备
较强的生物制造技术工艺升级和迭代能力，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。截
至 2022 年上半年，公司缬氨酸产品相关的在研项目共有 9 项，预计总投
资规模达到 2555 万元，项目进展处于中试及中试放大阶段的共有 6 项，
有望实现研发技术的快速应用，进一步巩固公司在缬氨酸产品上现有的技
术优势。 

图表 40：公司 L-缬氨酸生产技术优化持续进行（截至 2022 年 6 月） 

项目名称  

预计总投资规

模  

(万元 ) 

本期投入金

额 (万元 ) 

累计投入金

额 (万元 ) 

进展或阶段性

成果  
拟达到目标  技术水平  具体应用前景 
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L-缬氨酸厌氧发酵菌种开发 1000 198 1146 中试放大 产业化 行业内领先 新产品研发 

高纯级缬氨酸发酵工艺开发 255 109 109 中试 产业化 国内领先 工艺开发 

食品级缬氨酸发酵工艺开发 195 146 146 中试 产业化 国内领先 新产品开发 

缬氨酸发酵高产结晶工艺开发 225 123 123 中试 产业化 国内领先 技术储备 

缬氨酸高效生产菌株的优化改造技术

项目 
185 84 84 小试 技术储备 国际领先 技术储备 

缬氨酸结晶技术开发 200 143 143 中试 产业化 国内领先 工艺开发 

缬氨酸连续脱色工艺开发 160 87 87 小试 技术储备 国内领先 工艺开发 

发酵法生产 L-缬氨酸工艺开发 215 122 122 中试 产业化 国内领先 工艺开发 

核心菌种专项-缬氨酸衍生物发酵法技

术开发及应用 
120 66 66 小试 技术储备 行业内领先 基础研究 

合计 2,555 1,078 2,026     
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

盈利预测与投资建议 

 我们对公司已经落地的产品 L-丙氨酸、L-缬氨酸，D-泛酸钙，和未来管线
中的产品 1,3 丙二醇，丁二酸的业务收入及毛利率分别进行了预测。 

 L-丙氨酸业务：近些年来，由于下游公司为了加强自身供应链的稳定性，
减少了对公司 L-丙氨酸产品的采购量，导致公司 L-丙氨酸产品市场份额有
一定程度降低。从长期来看，公司在 L-丙氨酸产品上具有的低成本、高质
量优势仍然显著，未来随着居民对碳排放及环境保护的意识逐渐增强，洗
涤剂市场中 MGDA 绿色螯合剂的渗透率逐步提高，公司销售量也随着行业
规模的增长而持续上升。我们预估未来公司市场份额将保持稳定，L-丙氨
酸的销售额增长的驱动因素为行业规模的持续增长。由于 2021 年原材料
玉米涨价导致公司毛利率略有下降，考虑到 2022 年原材料价格有所下降，
预计毛利率回归 40%水平。 

 L-缬氨酸业务：公司产品 L-缬氨酸的下游主要应用是饲料领域。公司首席
科学家张学礼于 2020 年 5 月成功构建了高产 L-缬氨酸的高效菌株，实现
了一步法厌氧发酵生产缬氨酸，且与 L-丙氨酸可形成交替生产，具有较大
的成本优势。预期未来随着传统饲料领域豆粕蛋白的价格上涨，以赖氨酸
和缬氨酸搭配的动物饲料渗透率有望提高；且公司具有的成本优势将可以
逐步扩大自身市场占有率。因此，我们预期公司 L-缬氨酸产品有望实现高
速增长，毛利率水平与 2021 年氨基酸产品毛利率持平，各期内均为 35%。 

 D-泛酸钙业务：D-泛酸钙主要与 L-缬氨酸搭配应用于饲料领域。公司自
2019 年开始有 D-泛酸钙的产品放出，D-泛酸钙产品毛利率较高，但公司
受限于 D-泛酸钙的核心原材料泛解酸的供应不足，产量一直较小。2021
年 3 月，公司构建了生产泛解酸的菌株，实现了原料自产且在成本、能耗
方面具有显著优势。预期未来 D-泛酸钙行业规模增长有限，但公司有望对
石油基产品形成替代。因此，我们预期公司 D-泛酸钙业务未来增速较快且
毛利率水平比同业均值更高维持在 40%左右。 

 1,3 丙二醇（PDO）业务：公司 PDO 产品主要应用于 PTT 纤维的合成。
与传统聚酯纤维相比，且 PTT 在拉伸回弹、染色性能上都具有突出优势。
而 PTT 当前的市场渗透率水平较低主要是由于原材料 PDO 的价格较高，
未来随着杜邦公司的甘油法专利过期，公司以葡萄糖为底物生产 PDO 工艺
将进一步降低产品成本，进而推动下游 PTT 市场的增长。因此，预计未来
随着 PTT 应用的扩张，公司 PDO 产品销量也能维持较快增长，毛利率水
平为 40%。 

 丁二酸业务：2022 年 9 月公司与欧和生物签署《技术许可合同》，获得
“发酵法生产丁二酸”20 年期的技术许可，将丁二酸纳入公司生产计划。
丁二酸下游主要应用为合成可降解塑料材料 PBS 及合成 PDO。公司在
2022 年 8 月定向募集资金投产年产 5 万吨生物基丁二酸项目，建设期 30
个月，预期 2023 年下半年会逐渐投入生产。未来随着“禁塑令”政策密
集出台，可降解塑料对传统塑料的替代进程将进一步加快，预期将带动丁
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二酸市场需求的大幅增加。因此，我们预计未来三年内，公司产品的持续
放量将使丁二酸维持较高增速，后期与行业规模共同增长，毛利率水平为
40%。 

 因此，我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 13.58/19.16/26.63 亿
元，同比增长 43%/40%/39%，毛利率在 38%水平。 

图表 41：公司收入预测（百万元人民币） 

 
来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

 公司整体费用率水平较为平稳，考虑到未来公司新产品推出较为频繁，且
合成生物学产品主要是对市场现有产品进行替代，需要做相应的下游市场
推广，我们预计公司未来销售费用将有一定程度的上升至 2%左右；而公
司的管理费用的因素影响，一是随着公司收入规模的快速整张，规模效应
将带动管理费用率的下降，二是公司实行的股权激励方案会推动管理费用

年份 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 383 421 491 487 954 1,365.34     1,916       2,663.21   

yoy 9.9% 16.6% -0.8% 95.9% 43.1% 40.4% 39.0%

营业收入（按业务分）

L-丙氨酸

      收入 322          355          349          362          394          590            648          713           

收入增速 - 10% -2% 4% 9% 50% 10% 10%

收入占比 84% 84% 71% 74% 41% 43% 34% 27%

毛利率 39% 43% 47% 40% 35% 40% 40% 40%

产量（万吨） 1.9 2.2 2.2 2.4 2.7 3.0 3.2 3.6

价格（万元人民币） 1.7 1.6 1.6 1.5 1.5 2.0 2.0 2.0

L-缬氨酸

      收入 418          553            719          877           

收入增速 - 32% 30% 22%

收入占比 44% 40% 38% 33%

毛利率 35% 35% 35% 35%

产量（万吨） 1.9 2.4 3.1 3.8

价格（万元人民币） 2.2 2.3 2.3 2.3

D-泛酸钙

      收入 -           -          47           39           24            95              190          285           

收入增速 - -17% -39% 296% 100% 50%

收入占比 10% 8% 3% 7% 10% 11%

毛利率 45% 45% 45% 40% 40% 40%

产量（万吨） 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2

价格（万元人民币） 40.0 30.0 20.0 19.0 19.0 19.0

1，3-丙二醇

      收入 -           -          -          -          -           -             125          250           

收入增速 - 100%

收入占比 7% 9%

毛利率 40% 40%

产量（万吨） 0.5 1.0

价格（万元人民币） 2.5 2.5

丁二酸

      收入 -           -          -          -          -           -             98           390           

收入增速 - 300%

收入占比 5% 15%

毛利率 40% 40%

产量（万吨） 0.5 2.0

价格（万元人民币） 2.0 2.0

其他业务 61 66 95 86 118 127 137 148
收入增速 8% 44% -9% 37% 8% 8% 8%

公司整体毛利率 35% 40% 46% 44% 32% 38% 38% 38%
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率的上升，我们预计 2022-2024 年公司管理费用率在 7.7%水平；为了维
持技术领先优势，不断丰富产品矩阵，公司尚有多项在研项目，预计公司
研发费用率将维持在 6%左右。 

图表 42：公司费用率预测 

年份 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 3.10% 3.40% 3.40% 3.80% 1.60% 1.50% 2.00% 2.00% 

管理费用率 5.50% 10.60% 6.70% 7.30% 6.80% 7.70% 7.70% 7.70% 

研发费用率 5.20% 5.20% 6.10% 6.20% 5.50% 6.00% 6.20% 6.30% 
 

来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

 基于以上对公司业务和费用的拆分及分析，我们预计 2022-2024 年公司归
母净利润分别为 2.86/4.00/5.40 亿元，分别同比增长 70%/40%/40%。 

 我们采用相对估值法对公司价值进行评估，考虑到公司经营业务包含前端
菌株改造及后端生物生产，我们选取凯赛生物、巨子生物、华熙生物作为
可比公司。2022 年至 2024 年可比公司平均市盈率分别为 47 倍、39 倍和
29 倍，公司当前股价对应 PE 为 59、42 及 30 倍。考虑到公司在丙氨酸行
业龙头地位稳固、菌种研发技术领先且壁垒较高，多产品布局协同发力，
合成生物技术未来成长性较强，参考可比公司估值，给予公司 12 个月内
48 倍 PE，对应目标价格 174 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

图表 43：可比公司估值结果（截至 2022-11-10） 

代码 名称 股价（人民币元） 

EPS PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

02367.HK 巨子生物 31.02  0.83 0.83 - - - 37.37  - - 

688065.SH 凯赛生物 65.62  1.46  1.22  1.65  2.16  126.32  53.74  39.80  30.32  

688363.SH 华熙生物 106.68  1.63  2.13  2.80  3.60  95.28  50.00  38.06  29.64  

  

可比公司均
值 

            47.04  38.93  29.98  

688639.SH 华恒生物 151.88 1.56 2.64 3.68 4.99 82.97 57.55 41.32 30.44 
 

来源：wind，公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

风险提示 

 菌种泄露风险：现阶段合成生物学企业能依靠时效、成本、绿色等多重优
势切入化工合成市场中已有的产品并形成替代，主要是依靠核心菌株的改
造与定向设计结果，若改造菌株发生泄密，将对企业带来一定的风险。  

 菌种研发落后风险：从当前来看，公司厌氧发酵法生产 L-丙氨酸在成本、
产量及质量上与同业相比均有较大优势，但当前公司特定代谢路径生产的
L-丙氨酸产品的生产效率已经接近了理论最大值。未来若市场上出现具有
更高产率的新型代谢路径，可能会对公司现有市场份额带来较大的负面影
响。 

 股东和董监高减持风险：自公司上市股票限售期解除以来，公司部分财务
投资者以及董监高成员因自身资金需求对公司股票进行一定比例的减持，
未来的减持计划可能引起股票价格剧烈波动的风险。 

 主要客户流失风险：近年来，公司前五客户占比虽然有所降低，但主要客
户对公司营业收入的贡献占比仍然较高，未来若客户开始分散原材料供应
集中的风险、或公司未能与主要客户保持供应关系可能会造成主要客户的
流失，给公司业绩带来负面影响。 

 市场竞争加剧风险：公司当前布局了较多新型产品生产线，未来随着公司
的进入，行业内原有企业的市场份额将受到威胁。若行业内原有企业采取
反击的市场运营策略，将对公司当前预期的销售价格及市场份额带来负面
影响。 
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 汇率波动风险：公司产品推向全球多个国家和地区，公司营业收入存在因
汇率变动而蒙受损失的可能性。 

 新产品推广不及预期风险：作为国内合成生物学行业的龙头，公司一直致
力于加大对新产线的布局投入，近些年有诸多新产品上市，预期将构成公
司业务快速发展的重要支柱之一，若新产品推广不及预期，将对公司业务
长期发展产生一定影响。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 491 487 954 1,365 1,916 2,663  货币资金 55 62 122 370 520 731 

增长率  -0.8% 95.8% 43.1% 40.4% 39.0%  应收款项 71 130 229 253 301 415 

主营业务成本 -265 -275 -646 -847 -1,186 -1,642  存货  56 47 106 116 179 270 

%销售收入 54.0% 56.5% 67.7% 62.0% 61.9% 61.6%  其他流动资产 5 23 396 171 163 179 

毛利 226 212 308 518 731 1,021  流动资产 186 262 853 910 1,162 1,594 

%销售收入 46.0% 43.5% 32.3% 38.0% 38.1% 38.4%  %总资产 33.2% 35.2% 57.8% 51.8% 50.1% 57.2% 

营业税金及附加 -7 -6 -7 -18 -25 -35  长期投资 0 2 7 7 7 7 

%销售收入 1.4% 1.3% 0.7% 1.3% 1.3% 1.3%  固定资产 307 412 528 747 1,057 1,092 

销售费用 -17 -18 -15 -20 -29 -53  %总资产 54.8% 55.4% 35.8% 42.5% 45.6% 39.2% 

%销售收入 3.4% 3.8% 1.6% 1.5% 1.5% 2.0%  无形资产 43 42 44 43 44 45 

管理费用 -33 -36 -65 -104 -138 -192  非流动资产 375 481 622 847 1,159 1,195 

%销售收入 6.7% 7.3% 6.8% 7.6% 7.2% 7.2%  %总资产 66.8% 64.8% 42.2% 48.2% 49.9% 42.8% 

研发费用 -30 -30 -53 -82 -115 -160  资产总计 561 743 1,474 1,757 2,320 2,789 

%销售收入 6.1% 6.2% 5.5% 6.0% 6.0% 6.0%  短期借款 65 55 18 31 168 52 

息税前利润（EBIT） 139 121 169 295 424 582  应付款项 53 87 122 154 248 344 

%销售收入 28.4% 24.9% 17.7% 21.6% 22.1% 21.9%  其他流动负债 15 19 43 46 65 89 

财务费用 -3 -7 0 3 3 6  流动负债 132 162 183 231 480 484 

%销售收入 0.6% 1.5% 0.0% -0.3% -0.1% -0.2%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -1 -3 -5 0 0 0  其他长期负债 60 91 108 110 110 110 

公允价值变动收益 0 0 1 0 0 0  负债  192 253 291 341 590 594 

投资收益 0 0 5 6 6 4  普通股股东权益 369 490 1,183 1,416 1,730 2,194 

%税前利润 0.0% 0.0% 2.9% 1.7% 1.3% 0.7%  其中：股本 81 81 108 108 108 108 

营业利润 146 132 186 320 449 608  未分配利润 227 344 463 684 998 1,462 

营业利润率 29.7% 27.2% 19.5% 23.4% 23.4% 22.8%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 8 4 5 5 5  负债股东权益合计 561 743 1,474 1,757 2,320 2,789 

税前利润 146 140 191 325 454 613         

利润率 29.7% 28.7% 20.0% 23.8% 23.7% 23.0%  比率分析       

所得税 -19 -19 -23 -38 -54 -72   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 13.3% 13.5% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8%  每股指标       

净利润 126 121 168 286 400 540  每股收益 1.560 1.495 1.558 2.641 3.692 4.985 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.552 6.047 10.955 13.066 15.958 20.243 

归属于母公司的净利润 126 121 168 286 400 540  每股经营现金净流 2.240 1.353 0.886 2.887 4.303 4.637 

净利率 25.7% 24.9% 17.6% 21.0% 20.9% 20.3%  每股股利 0.000 0.337 0.551 0.600 0.800 0.700 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 34.28% 24.73% 14.22% 20.21% 23.13% 24.63% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 22.52% 16.30% 11.41% 16.29% 17.25% 19.38% 

净利润 126 121 168 286 400 540  投入资本收益率 27.19% 18.65% 12.19% 17.69% 19.48% 22.63% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 34 35 53 54 61 66  主营业务收入增长率 16.74% -0.83% 95.81% 43.10% 40.36% 38.97% 

非经营收益 8 2 3 -9 -4 -2  EBIT增长率 70.25% -12.89% 39.18% 74.19% 43.94% 37.26% 

营运资金变动 13 -49 -128 -18 10 -102  净利润增长率 67.37% -4.18% 38.92% 70.16% 39.79% 35.05% 

经营活动现金净流 181 110 96 313 466 503  总资产增长率 3.69% 32.40% 98.43% 19.20% 32.04% 20.19% 

资本开支 -80 -72 -179 -274 -367 -97  资产管理能力       

投资 0 -2 -345 245 0 0  应收账款周转天数 40.9 50.6 50.6 50.0 40.0 40.0 

其他 0 0 12 6 6 4  存货周转天数 62.7 68.1 43.3 50.0 55.0 60.0 

投资活动现金净流 -80 -74 -512 -24 -361 -93  应付账款周转天数 79.0 87.4 52.8 60.0 70.0 70.0 

股权募资 0 0 596 12 0 0  固定资产周转天数 217.6 292.5 177.2 128.3 89.5 62.4 

债权募资 -35 -10 -36 14 137 -116  偿债能力       

其他 -74 -11 -83 -67 -93 -83  净负债/股东权益 2.87% -1.46% -37.56% -30.41% -25.61% -35.07% 

筹资活动现金净流 -109 -21 477 -41 44 -199  EBIT利息保障倍数 48.5 16.8 -815.6 -84.7 -157.6 -101.9 

现金净流量 -6 12 60 249 149 211  资产负债率 34.29% 34.07% 19.74% 19.40% 25.45% 21.31%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 11 17 25 40 

增持 0 2 3 7 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.15 1.15 1.22 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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