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华恒生物（688639.SH）2023 年半年报点评  

   
2Q2023 归母净利润同比大幅增长 49%，积极推进生物基项目建设 
 

 2023 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件概述。2023 年 8 月 29 日，公司发布 2023 年半年度报告。23H1，公

司实现营收 8.50 亿元，同比增长 35.14%；实现归母净利润 1.91 亿元，同比增

长 48.26%；实现扣非后归母净利润 1.89 亿元，同比增长 56.04%。其中 2Q2023

实现营收 4.50 亿元，同比增长 25.42%；实现归母净利润 1.10 亿元，同比增长

49.18%；实现扣非后归母净利润 1.11 亿元，同比增长 64.02%。 

➢ 绿色肌醇实现产业化，丰富公司产品结构。公司于 4 月 26 日发布技术转让

协议公告称，公司拟与欧合生物签署《技术许可合同》，欧合生物将其持有的植

酸和肌醇高产菌株及其发酵纯化技术授权公司使用，其中肌醇产品作为人类、动

物、微生物的必须营养源，被广泛应用于医药、化妆品、饲料加工及食品饮料等

领域。欧合生物开发的植酸和肌醇高产菌株及其发酵纯化技术聚焦生物发酵法生

成肌醇，起始原料是可再生的葡萄糖，符合低碳发展的主题，且具有十分明显的

成本优势。据公司 2023 年半年报，截至 2023 年 6 月底，公司肌醇产品已逐步

实现产业化，肌醇产品的产业化有利于丰富公司产品结构，巩固和提升公司在合

成生物学产业的地位和竞争力。 

➢ 增资武汉睿嘉康，扩展非粮生物基产品布局。公司于 8 月 12 日发布增资公

告称，公司拟出资人民币 500万元认证参股公司睿嘉康新增注册资本人民币 2.06

万元，本次增资后，公司持有睿嘉康 11.03%的股权。睿嘉康公司专注绿色合成

生物制造领域的研发与应用，主要针对非粮厌氧有机醇酸管线的生物染料、生物

材料进行布局与研究，其拥有的运动发酵单胞菌突破了非粮原料生产大宗化学品

的瓶颈，可实现生物制造从粮食原料到非粮原料的转变，能够进一步推动大宗醇

酸的绿色低成本生物制造。本次增资有助于加深公司与睿嘉康在非粮生物质原料

发酵技术方面的合作，丰富公司生物制造所需碳源及下游产品技术布局。 

➢ 公司积极推进三大生物基产品的建设。2023H1，公司按计划积极推进建设

赤峰基地年产 5 万吨生物基丁二酸及生物基产品原料生产基地项目和年产 5 万

吨的生物基 1,3-丙二醇建设项目，秦皇岛基地建设年产 5 万吨生物基苹果酸建设

项目。截至 23 年 6 月底，以上三个项目的工程进度分别达到 25%/10%/10%，

随着以上生物基新产品的建成投产，公司业务也将由氨基酸、维生素等扩充到生

物基新材料，进一步打开公司成长空间。 

➢ 投资建议：公司是合成生物学领先企业，主业丙氨酸、缬氨酸厌氧工艺行业

领先，三大新产品有望贡献新的利润增量。我们预计公司 2023-2025 年将实现

归母净利 4.49 亿元、5.70 亿元和 7.90 亿元，EPS 分别为 2.86 元、3.63 元和

5.03 元，对应 8 月 29 日收盘价的 PE 分别为 34、27 和 19 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动，市场竞争加剧，核心技术或核心技术人员流失。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1419 1880 2592 3865 

增长率（%） 48.7 32.5 37.8 49.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 320 449 570 790 

增长率（%） 90.2 40.3 26.9 38.7 

每股收益（元） 2.04 2.86 3.63 5.03 

PE 47 34 27 19 

PB 10.2 8.3 6.7 5.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1419 1880 2592 3865  成长能力（%）     

营业成本 870 1150 1634 2518  营业收入增长率 48.69 32.53 37.85 49.11 

营业税金及附加 8 11 15 22  EBIT 增长率 76.94 53.90 28.73 37.82 

销售费用 29 26 36 54  净利润增长率 90.23 40.35 26.90 38.65 

管理费用 113 122 166 240  盈利能力（%）     

研发费用 79 108 149 222  毛利率 38.66 38.83 36.95 34.85 

EBIT 328 505 649 895  净利润率 22.56 23.89 21.99 20.45 

财务费用 -7 8 21 24  总资产收益率 ROA 15.79 15.65 15.56 17.28 

资产减值损失 0 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 21.62 24.52 25.16 27.42 

投资收益 8 7 10 15  偿债能力     

营业利润 342 503 638 885  流动比率 2.22 0.88 0.85 0.97 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.77 0.57 0.55 0.61 

利润总额 343 503 638 885  现金比率 0.38 0.05 0.05 0.01 

所得税 24 54 68 95  资产负债率（%） 26.91 36.12 38.16 37.00 

净利润 319 449 570 790  经营效率     

归属于母公司净利润 320 449 570 790  应收账款周转天数 66.99 67.12 67.12 67.12 

EBITDA 387 575 742 1043  存货周转天数 56.84 58.44 58.44 58.44 

      总资产周转率 0.81 0.77 0.79 0.94 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 147 42 56 8  每股收益 2.04 2.86 3.63 5.03 

应收账款及票据 321 425 586 874  每股净资产 9.42 11.66 14.41 18.33 

预付款项 16 41 58 89  每股经营现金流 2.27 2.58 3.62 4.86 

存货 136 184 261 402  每股股利 0.90 0.87 1.11 1.53 

其他流动资产 244 72 81 99  估值分析     

流动资产合计 863 763 1042 1471  PE 47 34 27 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 10.2 8.3 6.7 5.3 

固定资产 763 893 1017 1762  EV/EBITDA 39.32 26.44 20.51 14.59 

无形资产 73 85 94 104  股息收益率（%） 0.93 0.90 1.15 1.59 

非流动资产合计 1164 2107 2622 3103       

资产合计 2027 2870 3664 4574       

短期借款 79 479 679 679  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 222 273 388 598  净利润 319 449 570 790 

其他流动负债 88 115 161 246  折旧和摊销 59 71 92 148 

流动负债合计 389 867 1229 1523  营运资金变动 -26 -128 -105 -185 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 357 406 569 764 

其他长期负债 157 169 169 169  资本开支 -456 -869 -608 -629 

非流动负债合计 157 169 169 169  投资 102 200 0 0 

负债合计 545 1037 1398 1692  投资活动现金流 -342 -800 -598 -614 

股本 108 157 157 157  股权募资 6 0 0 0 

少数股东权益 1 1 0 0  债务募资 61 400 200 0 

股东权益合计 1482 1833 2266 2882  筹资活动现金流 6 289 42 -199 

负债和股东权益合计 2027 2870 3664 4574  现金净流量 27 -105 14 -48 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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