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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 108.81 元

总市值/流通市值 17142/17104 百万元

52周最高价/最低价 173.63/82.21 元

近 3 个月日均成交额 102.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华恒生物（688639.SH）-平台型合成生物学龙头，扩充“氨基

酸+维生素+新材料”产品矩阵》 ——2024-01-02

2023年公司归母净利润创新高，氨基酸产销量持续增长。公司公布《2023 年年度

报告》《2024 年第一季度报告》：近年来，公司产品和技术从氨基酸、维生素

等扩充到生物基新材料单体，已成为全球平台型合成生物学龙头。2023 年，得

益于氨基酸产品产销量持续增长且毛利率提升、维生素产品放量等，公司实现

营业收入 19.38 亿元（同比+36.63%）；归母净利润 4.49 亿元（同比+40.32%），

创下历史新高。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 9.00 元(含税)，并拟以资

本公积向全体股东每 10 股转增 4.5 股。2023 年，公司氨基酸产品、维生素产品、

其他产品毛利率分别为 43.32%、55.1%、42.51%。2024Q1，氨基酸产销同比持

续增长，缬氨酸价格下滑对毛利率有所拖累，公司实现主营收入 5.01 亿元（同

比+25.12%）；归母净利润 8657.41 万元（同比+6.62%）。

经营活动现金净流量持续为正值，高质量推进新产品项目建设。公司具有高效、先

进的研究开发与工程产业化能力。研发上，2023 年/2024Q1 公司研发费用率

5.6%/5.7%。项目建设上，截至 2024Q1 末，公司在建工程为 16.78 亿元。公司

目前规划的主要新产品包括：生物基新材料单体 （1,3-丙二醇、丁二酸）、氨

基酸产品（异亮氨酸、色氨酸、精氨酸）以及苹果酸等。2024 年，公司将进一

步加快推动巴彦淖尔基地“交替年产 6 万吨三支链氨基酸、色氨酸和年产 1 万

吨精制氨基酸项目”、赤峰基地“生物法交替年产 2.5 万吨缬氨酸、精氨酸及

年产 1000 吨肌醇建设项目”的共同实施和落地。华恒生物公司持续高质量推进

新产品项目建设、提升成本和产业链优势。多年来，公司 ROE 长期在 15%以上，

2023/2024Q1 公司加权 ROE分别为 27.06%/4.63%，相对高于行业的平均回报。

缬氨酸价格下跌后企稳反弹，丁二酸、苹果酸、异亮氨酸、PDO、色氨酸、精氨酸、

蛋氨酸等产品销售仍值得期待。2023Q4 起缬氨酸价格承压，由 22.68 元/kg 下跌

至 14.68 元/kg，公司将持续积极推进欧洲等海外市场销售增长。此外，丁二酸、

苹果酸、异亮氨酸、PDO 产品、色氨酸、精氨酸、蛋氨酸等需求前景广阔，公司

将进一步加快新产品的市场推广速度，放量值得期待，公司成长性持续显现。

风险提示：技术被赶超或替代的风险、下游需求不及预期、新项目建设及产业化进度

不及预期、原材料成本上涨、客户集中度较高、汇兑风险等风险。

投资建议：考虑到 2024Q1，缬氨酸及肌醇产品景气度仍有一定压力，新产品的

市场推广仍需要一定过程。我们小幅下调公司 2024 年盈利预测、维持 2025 年

预测，并新增 2026 年盈利预测：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

6.22/7.90/9.10 （ 2024 年 调 整 前 为 6.40 亿 元 ） ， 同 比 增 速 分 别 为

38.5%/26.9%/15.2%；摊薄EPS为3.95/5.01/5.77元（2024年调整前为5.91元）。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,419 1,938 3,415 4,549 5,874

(+/-%) 48.7% 36.6% 76.2% 33.2% 29.1%

归母净利润(百万元) 320 449 622 790 910

(+/-%) 90.2% 40.3% 38.5% 26.9% 15.2%

每股收益（元） 2.95 2.85 3.95 5.01 5.77

EBIT Margin 22.5% 25.5% 19.9% 18.9% 16.6%

净资产收益率（ROE） 21.6% 24.6% 26.8% 26.7% 24.7%

市盈率（PE） 36.9 38.2 27.6 21.7 18.8

EV/EBITDA 32.6 32.6 23.1 17.8 15.6

市净率（PB） 7.97 9.38 7.37 5.80 4.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年净利润创新高，公司经营业绩表现靓丽

2024 年 4 月 21 日晚，公司公布《2023 年年度报告》及《2024 年第一季度报告》：

2023 年全年，得益于氨基酸产品产销量持续增长且毛利率提升、维生素产品放量

且毛利率较高等，公司实现营业收入 19.38 亿元（同比+36.63%）；归母净利润

4.49 亿元（同比+40.32%）；基本每股收益 2.84 元/股。拟向全体股东每 10 股派

发现金红利 9.00 元(含税)，并拟以资本公积向全体股东每 10 股转增 4.5 股。2023

年，公司氨基酸产品、维生素产品、其他产品毛利率分别为 43.32%、55.1%、42.51%。

2024Q1，氨基酸产销同比持续增长，缬氨酸价格下滑较多拖累毛利率，公司主营

收入 5.01 亿元（同比+25.12%）；归母净利润 8657.41 万元（同比+6.62%）；负

债率 56.65%，财务费用 460.23 万元，毛利率 33.58%。2023 年/2024Q1 公司研发

费用率 5.6%/5.7%。多年来，公司 ROE 长期在 15%以上，2023 年公司加权/摊薄 ROE

分别达到 27.06%/24.58%；2024Q1 公司加权/摊薄 ROE 分别为 4.63%/4.55%。

从现金流看，从 2013 年迄今，公司的经营活动现金净流量持续为正值。2023 年

年底，投资规模扩大、固定资产增加，投资活动现金净流量减少 7.85 亿元至-11.27

亿元；受借款融资增加影响，筹资活动现金净流量也明显增长。

从产品布局来说，2023 年，公司按计划推进建设赤峰基地年产 5 万吨生物基丁二

酸及生物基、年产 5 万吨的生物基 1,3-丙二醇（PDO)、秦皇岛基地建设年产 5

万吨生物基苹果酸等建设项目。项目团队以最高的施工质量、最短的建设周期，

创造了新的“华恒速度”，2024 年，上述项目均可实现连续量产。

图1：华恒生物：营业收入变化情况 图2：华恒生物：归母净利润变化情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：华恒生物：净资产及 ROE 变化 图4：华恒生物：公司现金流量情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 （ROE 为摊薄 ROE） 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

高质量推进新产品项目建设，持续丰富产品种类

产销量上看，2023 年，公司氨基酸产品产能持续增加，生产量由上年 6.42 万吨

增加至 7.87 万吨（同比+22.67%）。销售量从 5.94 万吨增加至 7.72 万吨（同比

+29.87%）。库存量为 5,755 吨（同比+30.84%）。截至目前，公司已建成并投产

的主要产品包括氨基酸系列产品（L-丙氨酸、DL-丙氨酸、β-丙氨酸、L-缬氨酸）、

维生素系列产品（D-泛酸钙、D-泛醇、肌醇）、生物基新材料单体（1,3-丙二醇、

丁二酸）和其他产品（苹果酸、熊果苷）等，可广泛应用于中间体、动物营养、

日化护理、功能食品与营养、植物营养等众多领域。

图5：华恒生物：氨基酸产品产销量、库存量 图6：华恒生物：氨基酸产品毛利率变化趋势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

值得一提的是，2024 年 3 月 6日晚，华恒生物公告，拟以全资子公司为主体投资

不超过 7 亿元建设“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”，建设周期为 24 个月，项目资金来源主要为自筹资金，该项目将扩充公司

三支链氨基酸、色氨酸产品产能，同时，扩大公司业务范围，丰富产品种类，增

加市场竞争力。

此外，华恒生物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。公司利用合同约定的技术成果实现产业化生产的当年

起，按照每自然年度利用本技术成果生产形成的终端产品销售额（含税）的 2.80%

向欧合生物支付产业化提成。华恒生物将借此开展合成生物技术在精氨酸相关产

品领域的研究和开发。

截至 2024Q1 末，公司在建工程为 16.78 亿元。2024 年，公司将进一步加快推动

巴彦淖尔基地“交替年产 6 万吨三支链氨基酸、色氨酸和年产 1 万吨精制氨基酸

项目”、赤峰基地“生物法交替年产 2.5 万吨缬氨酸、精氨酸及年产 1000 吨肌

醇建设项目”的共同实施和落地。公司目前规划的主要新产品包括：生物基新材

料单体（1,3-丙二醇、丁二酸）、氨基酸产品（异亮氨酸、色氨酸、精氨酸）以

及苹果酸等。新产品市场空间仍广阔，公司将进一步加快新产品的市场推广速度，

并积极面对市场需求及竞争形势的变化。

投资建议

生物制造是我国建设科技强国的重点发展产业之一，具有极大的减排潜力。实施

生物技术的产业化应用，是顺应全球生物技术的加速演进趋势。华恒生物是典型

的研发与技术驱动型企业，现已经成为全球领先的生物基产品制造企业。公司以
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微生物细胞工厂为核心的发酵法和以酶催化为核心的酶法生产工艺为技术支撑，

目前已打造出了合成生物学“氨基酸+维生素+新材料”产品矩阵。作为全球平台

型合成生物学龙头，华恒生物公司持续高质量推进新产品项目建设、提升成本和

产业链优势；未来公司将继续启动卓越制造项目，建设一流生物制造能力。根据

公司产能规划，我们预计未来 3 年公司业绩仍将保持较快增长，公司新产能将逐

步释放且市场容量有望打开，我们看好公司未来有望继续保持高投入的研发，开

发更多种生物基新产品，并继续保持绿色低碳的可持续发展优势，中长期成长性

显著。

考虑到 2024Q1，缬氨酸及肌醇产品景气度仍有一定压力，新产品的市场推广仍需

要一定过程。我们小幅下调公司 2024 年盈利预测、维持 2025 年预测，并新增 2026

年盈利预测：我们预计公司2024-2026年归母净利润分别为6.22/7.90/9.10（2024

年调整前为 6.40 亿元），同比增速分别为 38.5%/26.9%/15.2%；摊薄 EPS 为

3.95/5.01/5.77 元（2024 年调整前为 5.91 元），对应当前股价对应 PE 为

27.6/21.7/18.8X。维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

公司代码 公司简称 投资评级
股价

（2023.4
.19）

EPS PE
PB（2024.4.19）

总市值

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E （亿元）

688065 凯赛生物 无评级 40.12 0.95 0.63 1.18 42.23 63.68 34.00 2.14 234.05

688089 嘉必优 无评级 13.00 0.88 0.80 1.06 14.79 16.16 12.31 1.54 21.88

002001 新和成 无评级 17.65 1.17 0.95 1.25 15.09 18.58 14.12 2.31 545.55

600873 梅花生物 无评级 10.70 1.45 1.08 1.13 7.38 9.91 9.47 2.22 314.95

平均值 19.87 27.08 17.47 2.05

688639 华恒生物 买入 108.81 2.95 2.85 3.95 36.86 38.17 27.56 7.37 171.42

资料来源：Wind， 国信证券经济研究所整理并预测

备注：华恒生物公司盈利预测均为国信证券经济研究所预测，其余公司盈利预测为 Wind 一致性预测

风险提示：技术被赶超或替代的风险、下游需求不及预期、新项目建设及产业化

进度不及预期、原材料成本上涨、客户集中度较高、汇兑风险等风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 147 353 200 200 200 营业收入 1419 1938 3415 4549 5874

应收款项 334 315 842 1122 1448 营业成本 870 1153 2196 2976 3966

存货净额 136 226 337 454 612 营业税金及附加 8 11 24 32 41

其他流动资产 46 156 171 227 294 销售费用 29 50 75 99 129

流动资产合计 863 1050 1550 2003 2554 管理费用 113 122 249 331 426

固定资产 188 2620 2952 3208 3427 研发费用 79 109 191 252 335

无形资产及其他 73 86 83 79 76 财务费用 (7) 3 52 53 39

投资性房地产 903 214 214 214 214 投资收益 8 3 15 15 15

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) 3 3 2 2

资产总计 2027 3970 4798 5504 6271 其他收入 (70) (94) (191) (252) (335)

短期借款及交易性金融

负债 79 942 1157 900 500 营业利润 342 511 645 823 955

应付款项 222 589 562 757 1020 营业外净收支 1 (5) 50 50 50

其他流动负债 88 146 240 330 460 利润总额 343 506 695 873 1005

流动负债合计 389 1676 1960 1987 1980 所得税费用 24 60 76 87 101

长期借款及应付债券 0 305 305 305 305 少数股东损益 (1) (2) (3) (4) (5)

其他长期负债 157 163 213 263 313 归属于母公司净利润 320 449 622 790 910

长期负债合计 157 468 518 568 618 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 545 2145 2478 2555 2598 净利润 320 449 622 790 910

少数股东权益 1 (1) (4) (7) (11) 资产减值准备 (6) 3 4 1 1

股东权益 1480 1827 2325 2956 3684 折旧摊销 59 99 171 248 286

负债和股东权益总计 2027 3970 4798 5504 6271 公允价值变动损失 1 (3) (3) (2) (2)

财务费用 (7) 3 52 53 39

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (792) 942 (531) (118) (107)

每股收益 2.95 2.85 3.95 5.01 5.77 其它 6 (5) (7) (4) (5)

每股红利 0.56 0.69 0.79 1.00 1.15 经营活动现金流 (412) 1486 256 915 1082

每股净资产 13.66 11.60 14.76 18.76 23.38 资本开支 0 (2534) (500) (500) (500)

ROIC 34% 24% 23% 25% 27% 其它投资现金流 141 200 0 0 0

ROE 22% 25% 27% 27% 25% 投资活动现金流 141 (2334) (500) (500) (500)

毛利率 39% 41% 36% 35% 32% 权益性融资 5 7 0 0 0

EBIT Margin 23% 25% 20% 19% 17% 负债净变化 0 305 0 0 0

EBITDA Margin 27% 31% 25% 24% 21% 支付股利、利息 (60) (109) (124) (158) (182)

收入增长 49% 37% 76% 33% 29% 其它融资现金流 413 654 216 (257) (400)

净利润增长率 90% 40% 39% 27% 15% 融资活动现金流 297 1054 91 (415) (582)

资产负债率 27% 54% 52% 46% 41% 现金净变动 26 206 (153) 0 0

息率 0.4% 0.6% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 122 147 353 200 200

P/E 36.9 38.2 27.6 21.7 18.8 货币资金的期末余额 147 353 200 200 200

P/B 8.0 9.4 7.4 5.8 4.7 企业自由现金流 0 (1057) (256) 403 558

EV/EBITDA 32.6 32.6 23.1 17.8 15.6 权益自由现金流 0 (98) (87) 99 123

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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