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华恒生物（688639.SH）事件点评  

   

小品种氨基酸持续扩张，精制项目拓展高端下游 
 

 2024 年 03 月 06 日 

 

➢ 事件概述。2024 年 3 月 6 日，公司发布《关于签订技术许可合同暨关联交

易的公告》及《关于全资子公司对外投资的公告》。（1）《关于签订技术许可合

同暨关联交易的公告》称，公司拟与关联方欧合生物签署《技术许可合同》，欧

合生物将其拥有的生物法生产精氨酸技术授权公司使用，该技术许可的性质为独

占实施许可，独占实施许可期限为 20 年；（2）《关于全资子公司对外投资的公

告》称，公司拟以全资子公司巴彦淖尔为实施主体，投资不超过 7 亿元人民币，

建设“交替年产 6 万吨三支链氨基酸、色氨酸和 1 万吨精制氨基酸项目”，本次

投资项目资金来源主要为自筹资金，预计建设期为 24 个月。 

➢ 精氨酸市场前景良好，生物法技术优势凸显。精氨酸是一种多功能的半必需

或条件性必需的碱性氨基酸，已经广泛应用于动物营养、医药保健、个人护理等

领域。其生产方法主要为毛发水解法和生物法，毛发水解法具有生产工艺操作复

杂、生产成本较高，且容易造成环境污染的问题，无法大规模生产应用；而欧合

生物开发的生物法生产精氨酸技术克服了蛋白水解法制备精氨酸过程中存在的

工艺复杂、环境污染严重等缺点，且具备生产条件温和、产品纯度高和生产成本

低等的优势。目前行业主流生产企业主要有日本味之素、韩国大象、韩国希杰、

阜丰生物、伊品生物等。我们认为，公司具备良好的合成生物技术平台及客户资

源优势，能够为精氨酸的产业化落地及市场推广提供良好基础；精氨酸产品布局

有利于进一步丰富产品结构，为公司创造新的利润增长点。 

➢ 继续扩充三支链氨基酸、色氨酸产能，氨基酸精制拓展高端下游。色氨酸又

被称为第二必需氨基酸，广泛应用于医药、食品和饲料添加剂领域。色氨酸有三

种同分异构体，L-色氨酸、D-色氨酸及两种异构体的消旋混合物 DL-色氨酸，只

有 L-色氨酸参与人体的代谢功能。L-色氨酸主要工艺为天然水解法、化学法及生

物法，其中天然法具有成本高、污染严重和工艺复杂等问题，无法大规模生产，

化学法则面临生产步骤繁琐、环境污染较大、无法保证产品安全性的缺点，对比

来看，生物法工艺具有成本低、工艺环保、生产效率高等突出优势，成为未来色

氨酸工业化生产的首选技术。公司在巴彦淖尔基地已有的 1.6 万吨支链氨基酸的

基础上，继续扩充三支链氨基酸、色氨酸产品产能，且计划布局 1 万吨精制氨基

酸项目，氨基酸产品纯度、附加值有望进一步提升，有利于长期盈利能力提升。 

➢ 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 4.50 亿元、6.82 亿元和 8.66 亿元，EPS 分别为 2.86 元、4.33 元和

5.50 元，对应 3 月 6 日收盘价的 PE 分别为 39、26 和 20 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 1,939 3,060 4,090 

增长率（%） 48.7 36.7 57.9 33.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 320 450 682 866 

增长率（%） 90.2 40.8 51.4 27.0 

每股收益（元） 2.03 2.86 4.33 5.50 

PE 55 39 26 20 

PB 12.0 9.7 7.5 5.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 6 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 1,939 3,060 4,090  成长能力（%）     

营业成本 870 1,154 1,845 2,521  营业收入增长率 48.69 36.65 57.85 33.64 

营业税金及附加 8 11 17 23  EBIT 增长率 76.94 56.01 53.08 26.49 

销售费用 29 40 63 84  净利润增长率 90.23 40.76 51.42 26.98 

管理费用 113 126 200 267  盈利能力（%）     

研发费用 79 112 176 235  毛利率 38.66 40.50 39.72 38.35 

EBIT 328 511 783 990  净利润率 22.56 23.24 22.29 21.18 

财务费用 -7 14 30 35  总资产收益率 ROA 15.79 14.20 16.51 16.93 

资产减值损失 0 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 21.62 24.56 28.82 28.63 

投资收益 8 7 12 16  偿债能力     

营业利润 342 504 764 970  流动比率 2.22 0.93 0.96 1.07 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.77 0.64 0.66 0.75 

利润总额 343 504 764 970  现金比率 0.38 0.18 0.16 0.20 

所得税 24 54 82 104  资产负债率（%） 26.91 42.16 42.72 40.88 

净利润 319 450 682 866  经营效率     

归属于母公司净利润 320 450 682 866  应收账款周转天数 66.99 67.12 67.12 67.12 

EBITDA 387 582 875 1,138  存货周转天数 56.84 58.44 58.44 58.44 

      总资产周转率 0.81 0.75 0.84 0.88 

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

货币资金 147 186 227 352  每股收益 2.03 2.86 4.33 5.50 

应收账款及票据 321 438 692 924  每股净资产 9.40 11.64 15.02 19.20 

预付款项 16 41 65 89  每股经营现金流 2.27 2.40 3.96 5.61 

存货 136 184 294 402  每股股利 0.90 0.87 1.32 1.68 

其他流动资产 244 100 116 130  估值分析     

流动资产合计 863 949 1,394 1,897  PE 55 39 26 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 12.0 9.7 7.5 5.9 

固定资产 763 893 1,017 1,762  EV/EBITDA 47.01 31.23 20.78 15.98 

无形资产 73 85 94 104  股息收益率（%） 0.80 0.77 1.17 1.49 

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

资产合计 2,027 3,172 4,133 5,117       

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 222 274 438 599  净利润 319 450 682 866 

其他流动负债 88 121 185 251  折旧和摊销 59 71 92 148 

流动负债合计 389 1,024 1,452 1,779  营运资金变动 -26 -168 -173 -155 

长期借款 0 137 137 137  经营活动现金流 357 378 624 884 

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 1,337 1,765 2,092  投资活动现金流 -342 -913 -596 -613 

股本 108 158 158 158  股权募资 6 0 -12 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 1,835 2,367 3,025  筹资活动现金流 6 573 14 -146 

负债和股东权益合计 2,027 3,172 4,133 5,117  现金净流量 27 38 41 125 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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