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本期投资提示： 

 基本面：公司专注于氨基酸综合利用业务。公司 1995 年成立，总部位于江苏无锡，主要

从事氨基酸产品研发、生产、销售，下游客户主要为制剂厂商和培养基生产商，近年收入

占比超过 70%。立足于氨基酸的研究与开发，形成众多科技创新成果公司聚焦于自主研

发为主的技术创新，对氨基酸在不同应用领域的功能性应用、产业化量产以及生产工艺等

方面形成了具备自主知识产权的先进技术。公司拥 23 项专利，其中发明专利 19 项。公

司的技术先进性和产品质量稳定性，得到用户的较广泛的认可，公司与多个世界 500 强

企业如雀巢、费森尤斯卡比、丹纳赫旗下 Cytiva 等公司建立了合作伙伴关系。以产学研

为技术支撑，多款产品受国家认可。公司成立了多个技术研究中心，开发出系列低氨氮发

酵技术。其高纯度异亮氨酸、高纯度缬氨酸等多款产品被认定为高新技术产品，“晶海”

商标被认定为江苏省著名商标；作为第一起草单位主持 2 项国家标准、1 项行业标准和 1

项团体标准等。营收稳定增长，盈利能力维持稳定。2022 年实现营收 3.87 亿元，近 2

年（2020-2022）CAGR 为+20.48%；2022 年实现归母净利润为 6435 万元，近 2 年

CAGR 为+14.16% 。2022 年毛利 率 31.89% ，较 2021 年 减少 1.78pct； 净利率

16.65%，较 2021 年减少 2.63pct。 

 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售及超额配售，申购日期 2023 年

11 月 30 日，申购代码“889028”。初始发行规模 1560 万股，占发行后公司总股本的

25%（超配行使前），预计募资 2.58 亿元，发行后公司总市值 10.31 亿元。新股发行价

格 16.53 元/股，发行 PE(TTM)为 14.51 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值为 42.54

倍。网上顶格申购需冻结资金 1224.87 万元，网下战略配售共引入战投 10 名，包括 2 家

券商，3 家私募，1 家产业资本，3 家投资平台，1 家资管计划。 

 行业情况：上游原材料供应充足，氨基酸需求稳增。氨基酸原材料主要以供应充足的玉

米、大豆和小麦等农产品为主，并采用蒸汽或电力提取。营养食品、保健品与化妆品渗透

率的持续提高及市场空间的逐渐打开激发了对氨基酸产品的需求的快速增长。同时，随着

“健康中国”的不断建设与生物制药行业的疫苗生产等日益增长的需求，生产疫苗的培养

基对氨基酸的需求持续增加。行业发展迅速，氨基酸产业链不断优化延伸。我国氨基酸产

业凭借着技术成熟、品类繁多、供给稳定、产能集中和成本低廉等优势参与到全球竞争之

中。近年来，在国家出台多项重要产业政策加持下，行业发展迅速，氨基酸产品不断丰

富，品质不断提高，开始逐步涉足具有高附加值的小品种氨基酸。同时，氨基酸生物合成

过程、发酵过程、提取技术得到进一步优化、氨基酸及衍生产品拥有广阔的发展空间。 

 申购分析意见：公司以亮氨酸等支链氨基酸切入行业，后逐步拓宽品种品类至 10 余种，

其产品目前主要用于原料药、生物制药中疫苗培养基原料等。公司立足于小品种氨基酸，

在产品种类、生产规模上位于行业前列，能够满足客户多样化的需求，在国内市场享有较

高的市占率；同时公司未来计划巩固自身在高端高附加值产品的市占率，新增多个新品种

氨基酸的研发，进一步增强本土供应实力、推动国产化进程。但公司下游医药生物行业客

户占比较高，随着疫情结束，对新冠疫苗培养基产品需求降低，短期业绩存在一定压力，

综合博弈面看，公司老股可流通比例占比低，老股成本较高，首日抛压小，建议参与。 

 风险因素：1）应用领域较为集中、拓展不达预期的风险；2）原材料价格波动的风险；

3）新产品的开发和推广的风险；4）境外销售的风险。 
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1. 氨基酸综合利用商，全产业链布局实现循环

经济 

坐落于江苏无锡，专注于氨基酸综合利用业务。公司 1995 年成立，总部位于

江苏无锡，主要从事氨基酸产品研发、生产、销售。公司主要产品包括支链氨基酸

（异亮氨酸、缬氨酸、亮氨酸），及色氨酸、苯丙氨酸、脯氨酸等小品种氨基酸，

可广泛应用于医药、食品、保健品、日化等众多领域。公司下游客户领域以医药类

为主，主要为制剂厂商和培养基生产商，近年收入占比超过 70%。 

立足于氨基酸的研究与开发，形成众多科技创新成果。公司研发及生产团队，

对氨基酸理论基础研究、工艺技术和产业化应用有独到的理解。公司聚焦于自主研

发为主的技术创新，对氨基酸在不同应用领域的功能性应用、产业化量产以及生产

工艺等多个方面形成了具有自主知识产权的高纯度制备、清洁化生产等多项先进技

术。公司拥有 23 项专利，其中发明专利 19 项，实用新型 4 项。在行业内，公司的

技术先进性和产品质量稳定性，得到用户的较广泛的认可，公司与多个世界 500 强

企业如雀巢、费森尤斯卡比、丹纳赫旗下 Cytiva 等公司建立了合作伙伴关系。 

以产学研为技术支撑，公司氨基酸原料在品种类型及生产规模上位居行业前列，

多款产品受国家认可。公司作为国内具备一定优势的通过生物制造方式规模化生产

氨基酸产品的企业之一，系列产品及生产规模名列前茅，在国内市场享有较高的市

占率（超 30%）。同时公司先后成立了江苏省企业技术中心、江苏省氨基酸工程技

术研究中心、院士工作站等，以绿色发展制造为宗旨，开发出系列低氨氮发酵技术。

公司高纯度异亮氨酸、高纯度缬氨酸等多款产品被认定为高新技术产品，“晶海”

商标被认定为江苏省著名商标；作为第一起草单位主持 2 项国家标准、1 项行业标

准和 1 项团体标准，参与制定 2 项行业标准和 2 项团体标准。 

营收稳定增长，盈利能力维持稳定。2022 年实现营收 3.87 亿元，近 2 年

（2020-2022）CAGR 为+20.48%；2022 年实现归母净利润为 6435 万元，近 2

年（2020-2022）CAGR 为+14.16%。2022 年毛利率 31.89%，较 2021 年减少

1.78pct；净利率 16.65%，较 2021 年减少 2.63pct。 

图 1：公司 2022 年主营构成（按产品类型）  图 2：公司 2022 年主营构成（按销售区域） 
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资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究  资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

 

募投扩产能+增加公司综合竞争力。募集资金投向为高端高附加值关键系列氨

基酸产业化建设项目及补充流动资金项目。针对公司氨基酸产品供应不足而下游需

求旺盛的现状，公司将提升自身氨基酸产品的产能及生产效率，同时强化高端氨基

酸本土化供应能力，推进国产化替代，公司未来将主要围绕酮酸类氨基酸、D 型氨

基酸、羟脯氨酸等新型氨基酸及衍生物展开新产品研发工作布局，提高公司在高端

氨基酸市场的占有率，进而增强公司的综合竞争力。 

 

2. 发行方案：发行后可流通比例较低，顶格申

购门槛较高 

发行方案关注要点： 

（1）本次新股 发行采用 直接定价， 发行价格 16.53 元/股。初始发行规 模

1560 万股，占发行后总股份的 25%。发行后预计可流通比例为 23.75%，老股占

可流通比例为 0%，老股占比较低。 

（2）10 家机构投资者参与战略配售，包括 2 家券商，3 家私募，1 家产业资

本，3 家投资 平台 ，1 家资管 计划 。网上 顶格申 购量 74.1 万股， 需冻 结资金

1224.87 万元，顶格门槛较高。 

表1：无锡晶海重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 836547.BJ 所属申万一级行业 医药生物 

股票简称 无锡晶海 发行代码 889028 

定价方式 直接定价 发行价格（元/股） 16.53 

募集金额（万元） 25,787 主承销商 东方证券 

初始发行股份数量（万股） 1,560.00 占发行后总股本比例 25.00% 

战略配售比例 20.00% 超额配售比例 15.00% 

日期与申购限

制 

路演日 2023/11/29 申购日 2023/11/30 

申购款退回日 2023/12/4 网上最高申购量（万股） 74.10 
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基本面信息 

2022 年收入（万元） 38,651.48 2022 年净利润（万元） 6,435.01 

2022 年综合毛利率% 31.89 2022 年加权 ROE% 21.91 

2022 年收入增长率% 0.77 2022 年归母净利润增长率% -12.99 

股本信息 
发行前总股本（万股） 4,680.00 发行前限售股（万股） 4,679.97 

发行后预计可流通比例 23.75% 老股占可流通股本比例 0.00% 

价格信息 
发行 PE（TTM）（倍） 14.51 发行 PE（LYR）（倍） 16.03 

停牌前 60 天交易均价 15.14  停牌收盘价（元） 15.14 

资料来源：wind,公司公告,申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计

算，不考虑超额配售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2022 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数。 

 

3. 行业情况：多领域助力氨基酸需求稳增，产

业链不断延伸 

氨基酸是含有碱性氨基和酸性羧基的有机化合物，是构成动物营养所需蛋白质

的基本物质。氨基酸主要的作用是合成组织蛋白质、转变为碳水化合物和脂肪以及

氧化成二氧化碳和水及尿素，产生能量以及变成酸、激素、抗体、肌酸等物质。氨

基酸产品目前主要的下游领域是医药行业，被用于生产注射液等制剂及培养基等生

物制品，另外，作为营养补充剂用于保健品、日化产品、食品等的生产。 

上游原材料供应充足，氨基酸需求稳增。氨基酸原材料主要以供应充足的玉米、

大豆和小麦等农产品为主，并采用蒸汽或电力提取。未来随着提取工艺的不断进步，

行业原材料渐趋丰富。随着全球经济的快速发展，人们更加注重营养摄取，追求更

加健康的高质量生活。营养食品、保健品与化妆品渗透率的持续提高及市场空间的

逐渐打开激发了对氨基酸产品的需求快速增长。同时，随着“健康中国”的不断建

设与生物制药行业的疫苗生产等日益增长的需求，生产疫苗的培养基对氨基酸的需

求持续增加。 

行业发展迅速，氨基酸产业链不断优化延伸。我国为最大的氨基酸出口国，主

要出口国家/地区为美国、欧洲、日本、东南亚等地。我国氨基酸产业凭借着技术成

熟、品类繁多、供给稳定、产能集中和成本低廉等优势参与到全球竞争之中。近年

来，在国家出台多项重要产业政策加持下，行业发展迅速，氨基酸产品不断丰富，

品质不断提高，开始逐步涉足具有高附加值的小品种氨基酸。同时，氨基酸生物合

成过程、发酵过程、提取技术得到进一步优化、氨基酸及衍生产品拥有广阔的发展

空间。 
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4. 竞争优势：技术创新、行业经验、生产成本、

及客户资源优势 

（1）技术创新优势。公司目前拥有 14 个氨基酸产品原料药注册证，2012 年

率先在行业通过 2010 版中国 GMP 认证。公司拥有一支专业的技术研发队伍，团

队成员大部分具备跨领域的知识结构和丰富的实践经验。核心团队长期服务于生物

制品行业，对行业的产业特性、经营特点、管理模式、业务流程等有深入、全面的

理解和把握。团队优势让公司在产品研发方面具有技术上的领先优势。 

（2）行业经验优势。高端质量氨基酸产品不仅用于一般营养型复合氨基酸输

液、要素膳，而且在化妆品、食品、饲料和新材料等领域还有着广泛的用途。目前

氨基酸输液也已由维持营养需要扩展到临床治疗。由于生活水平和消费水准的提高，

我国氨基酸输液得到快速发展。公司目前拥有 14 个氨基酸产品原料药注册证，

2012 年率先在行业通过 2010 版中国 GMP 认证。 

（3）生产成本优势。公司的创新技术和产品质量逐步达到国际先进水平，且

在生产成本方面具有一定的优势。公司通过创新技术产业化的实施，在达到国外同

类产品质量标准的同时，产品的生产成本大大低于日本等同行的生产成本。此外，

公司地处无锡市锡山区，依托独特的区位和交通优势，在完全分享长三角中心城市

便利的同时，又具有技术创新、人力资源等多方面的综合优势。 

（4）客户资源优势。公司是国内规模最大的系列氨基酸生产企业之一，依托

技术优势和成本优势，服务于包括世界 500 强企业在内的境内外优质客户。在境外

市场，公司与世界 500 强企业如雀巢、费森尤斯卡比、丹纳赫旗下 Cytiva 等公司

建立了合作伙伴关系；在境内市场，公司与多家优质制药企业保持着良好的合作关

系，如海思科、辰欣药业等均与公司建立了长期业务往来。与下游知名客户的稳定

合作，使公司能够及时了解和把握客户的最新需求，能够掌握行业和产品的前沿技

术动态，有针对性地进行产品开发和应用领域的开拓，确保公司产品在市场竞争中

保持先发优势。 

 

5. 主要风险：应用领域集中、原材料价格波动、

新产品开发、境外销售风险等 

（1）应用领域较为集中、拓展不达预期的风险； 

（2）原材料价格波动风险； 

（3）新产品的开发和推广风险； 
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（4）境外销售风险。 

6. 可比公司：体量较小，毛利率低于可比 

表2：无锡晶海可比公司收入结构 

代码 简称 2022年收入结构 

600488.SH 津药药业 甾体激素类:49.2%,,其他:39.81%,,氨基酸类原料药:10.99% 

688639.SH 华恒生物 氨基酸产品:95.6%,,其他产品:4.4% 

836547.NQ 无锡晶海 
其他产品:81.81%,,异亮氨酸:10.03%,,缬氨酸:6.92%,,运输费及保险费

收入:1.24%,,租赁及水电费收入:0% 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

表3：无锡晶海可比公司财务对比 

代码 简称 

2022年

收入（百

万元） 

2022年归

母净利润

（百万元） 

2022年

收入增长

率（%） 

2022年归

母净利润增

长率（%） 

2022年

毛利率

（%） 

2022年研

发支出占比

（%） 

2022年应

收账款周转

天数（天） 

600488.SH 津药药业 3689  35  (1.59) (27.25) 49.07  4.97  41  

688639.SH 华恒生物 1419  320  48.69  90.23  38.66  5.54  67  

836547.NQ 无锡晶海 387  64  0.77  (12.99) 31.89  4.84  88  

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

7. 申购分析意见：参与 

公司以亮氨酸等支链氨基酸切入行业，后逐步拓宽品种品类至 10 余种，其产

品目前主要用于原料药、生物制药中疫苗培养基原料等。公司立足于小品种氨基酸，

在产品种类、生产规模上位于行业前列，能够满足客户多样化的需求，在国内市场

享有较高的市占率；同时公司未来计划巩固自身在高端高附加值产品的市占率，新

增多个新品种氨基酸的研发，进一步增强本土供应实力、推动国产化进程。但公司

下游医药生物行业客户占比较高，随着疫情结束，对新冠疫苗培养基产品需求降低，

短期业绩存在一定压力，综合博弈面看，公司老股可流通比例占比低，老股成本较

高，首日抛压小，建议参与。 

表4：可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿元） PE（TTM） 

600488.SH 津药药业 58.2 42.91 

688639.SH 华恒生物 178.3 42.17 

均值 

 

  42.54 

中值 

 

  42.54 

870976.NQ 无锡晶海 10.3 14.51 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：股价为 2023/11/28收盘价格 
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