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华恒生物（688639.SH）2023 年三季报点评  

   
3Q2023 归母净利润同比增长 46%，进一步布局高丝族氨基酸业务 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件概述。2023 年 10 月 26 日，公司发布 2023 年第三季度报告。23 年前

三季度，公司实现营收 13.64 亿元，同比增长 38.67%；实现归母净利润 3.2 亿

元，同比增长 47.42%；实现扣非后归母净利润 3.15 亿元，同比增长 55.57%。

其中 3Q2023 实现营收 5.14 亿元，同比增长 44.92%；实现归母净利润 1.29 亿

元，同比增长 46.19%；实现扣非后归母净利润 1.26 亿元，同比增长 54.86%。

据公告，公司营收及利润增长主要系公司氨基酸产品产销增加所致。 

➢ 三大生物基新产品稳步推进，有望构筑“华恒 2.0”。目前，公司已拥有成

熟的氨基酸及衍生物生产技术，为充分发挥公司以构筑的合成生物平台研发和生

物制造能力，实现公司业务的横向扩展，公司将战略方向延伸至生物基丁二酸、

生物基 PDO 和生物基苹果酸等产品的应用开发。据公司最新募集说明书（申报

稿）公告，预计丁二酸及苹果酸项目全面达产后将新增年均销售收入 22.44 亿

元，毛利率 13.38%/收入 7.92 亿元，毛利率 28.77%，基于公司现有业绩体量，

如果新产品能够实现顺利投产，将助力华恒生物业绩迈入新的台阶。 

➢ 新设合资公司优华生物，进一步拓展高丝族氨基酸相关产品业务。同日，公

司公告拟于关联方杭州优泽生物共同投资设立优华生物，其中，优泽生物和华恒

生物分别占优华生物注册资本的 60%/40%。优泽生物经过持续研发，自主构建

了高性能微生物菌种和生物酶，成功突破了高丝族氨基酸菌株的有关技术瓶颈，

在小试中实现了部分产品的发酵产量、转化率等主要技术经济指标达到行业领先

水平。公司拟与优泽生物共同投资设立优华生物，设立完成后，优华生物将从优

泽生物受让高丝族相关产品技术，以实施高丝族氨基酸相关产品的中试平台建

设。 

➢ 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 4.48 亿元、6.02 亿元和 8.05 亿元，EPS 分别为 2.85 元、3.82 元和

5.11 元，对应 10 月 26 日收盘价的 PE 分别为 33、25 和 18 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） 1,419 2,032 2,949 4,261 

增长率（%） 48.7 43.2 45.2 44.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 320 448 602 805 

增长率（%） 90.2 40.1 34.3 33.5 

每股收益（元） 2.03 2.85 3.82 5.11 

PE 46 33 25 18 

PB 10.0 8.1 6.5 5.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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 1,419 2,032 2,949 4,261  成长能力（%）     

营业成本 870 1,237 1,844 2,754  营业收入增长率 48.69 43.22 45.17 44.47 

营业税金及附加 8 11 17 24  EBIT 增长率 76.94 55.22 36.46 32.69 

销售费用 29 41 59 85  净利润增长率 90.23 40.13 34.35 33.54 

管理费用 113 132 189 264  盈利能力（%）     

研发费用 79 117 170 245  毛利率 38.66 39.09 37.48 35.36 

EBIT 328 509 694 921  净利润率 22.56 22.07 20.43 18.88 

财务费用 -7 14 30 36  总资产收益率 ROA 15.79 14.02 14.83 15.82 

资产减值损失 0 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 21.62 24.48 26.22 27.57 

投资收益 8 8 11 16  偿债能力     

营业利润 342 502 674 901  流动比率 2.22 0.93 0.91 1.01 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.77 0.63 0.61 0.68 

利润总额 343 502 674 901  现金比率 0.38 0.16 0.13 0.13 

所得税 24 54 72 97  资产负债率（%） 26.91 42.68 43.41 42.61 

净利润 319 448 602 804  经营效率     

归属于母公司净利润 320 448 602 805  应收账款周转天数 66.99 67.12 67.12 67.12 

EBITDA 387 580 787 1,069  存货周转天数 56.84 58.44 58.44 58.44 

      总资产周转率 0.81 0.78 0.81 0.93 

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

货币资金 147 172 182 233  每股收益 2.03 2.85 3.82 5.11 

应收账款及票据 321 459 667 963  每股净资产 9.40 11.63 14.58 18.53 

预付款项 16 44 65 97  每股经营现金流 2.27 2.32 3.68 4.98 

存货 136 198 294 440  每股股利 0.90 0.87 1.17 1.56 

其他流动资产 244 102 114 132  估值分析     

流动资产合计 863 974 1,323 1,865  PE 46 33 25 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 10.0 8.1 6.5 5.1 

固定资产 763 893 1,017 1,762  EV/EBITDA 39.60 26.43 19.48 14.33 

无形资产 73 85 94 104  股息收益率（%） 0.95 0.92 1.24 1.65 

非流动资产合计 1,164 2,223 2,739 3,220       

资产合计 2,027 3,198 4,061 5,085       

短期借款 79 629 829 929  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 222 294 438 654  净利润 319 448 602 804 

其他流动负债 88 128 183 270  折旧和摊销 59 71 92 148 

流动负债合计 389 1,052 1,450 1,853  营运资金变动 -26 -180 -137 -191 

长期借款 0 137 137 137  经营活动现金流 357 365 580 785 

其他长期负债 157 177 177 177  资本开支 -456 -869 -608 -629 

非流动负债合计 157 313 313 313  投资 102 200 0 0 

负债合计 545 1,365 1,763 2,166  投资活动现金流 -342 -913 -596 -612 

股本 108 158 158 158  股权募资 6 0 0 0 

少数股东权益 1 1 0 0  债务募资 61 691 196 100 

股东权益合计 1,482 1,833 2,298 2,918  筹资活动现金流 6 573 26 -122 

负债和股东权益合计 2,027 3,198 4,061 5,085  现金净流量 27 25 10 51 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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