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业绩同比增长，新建项目持续投产放量  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.58/1.58 

总市值/流通(亿元) 168.57/168.57 

12 个月内最高/最低价

(元) 

173.63/82.21 
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事件：公司近期发布 2023年报及 2024年一季报，2023年实现营

收19.38亿元，同比+36.63%，实现归母净利润4.49亿元，同比+40.43%，

公司 2023 年度拟以 1.57 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金

红利 9元（含税），共计派发现金红利 1.41 亿元，占 2023年归母净利

润的 31.47%；同时每 10 股转增 4.5 股，合计转增 7066.96 万股。

2024Q1 实现营业收入 5.01 亿元，同比+25.12%，实现归母净利润

8659.41万元，同比+6.62%。 

2023年各项业务稳健增长，合成生物领军企业发展可期。公司作

为合成生物行业领军企业，目前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，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。2023年，氨基酸/维生

素业务稳健增长，分别实现收入 14.65/2.18 亿元，较 2022 年增长

25.62%/574.96%；毛利率分别为 43.32%/55.10%，较 2022 年提升

0.95/18.52 个百分点。据百川盈孚数据，缬氨酸产品（饲料添加剂）

2023年均价为 21.46万元/吨，2024年 4月下降至 15.7万元/吨。后

续伴随饲料添加剂价格趋稳，叠加公司各项目投产放量，未来发展值

得期待。 

新建项目持续投产放量，产品矩阵不断丰富。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、年产 5万吨的生物基

1,3-丙二醇与秦皇岛基地年产 5万吨生物基苹果酸项目；据年报，2024

年上述项目均可实现连续量产。公司产品也将从氨基酸、维生素等扩

充到生物基新材料单体，进一步打开增长空间。其中，1,3-丙二醇（PDO）

作为 PTT 等高性能聚酯纤维的重要原料，生产技术长年为美国杜邦所

垄断，公司在生物法 1,3-丙二醇的研发和量产方面取得的成功，有效
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P2 业绩同比增长，新建项目持续投产放量 
 

解决了原材料长期依赖进口的问题，为国内 PDO-PTT 产业链的独立自

主提供了强有力的支撑，进一步增强国内纺织化纤产业的整体竞争力。 

投资建议：基于产品价格情况及未来公司产能规划，我们预计公

司 2024-2026 年归母净利润分别为 6.08/8.58/10.63 亿元，对应 EPS

分别为 3.86/5.44/6.74元，对应当前股价 PE分别为 27.7/19.7/15.9

倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：产品价格下跌、在建项目不及预期、原材料价格波动、

行业竞争加剧风险等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,938 2,773 4,319 5,585 

营业收入增长率(%) 36.63 43.07 55.73 29.32 

归母净利（百万元） 449  608  858  1,063  

净利润增长率(%) 40.32 35.34 41.13 23.88 

摊薄每股收益（元） 2.84  3.86  5.44  6.74  

市盈率（PE） 44.33  27.74  19.65  15.86  

资料来源：iFind，Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 147  353  972  2,169  3,804   营业收入 1,419  1,938  2,773  4,319  5,585  

应收和预付款项 336  333  600  909  1,120   营业成本 870  1,153  1,631  2,684  3,560  

存货 136  226  281  469  645   营业税金及附加 8  11  15  24  31  

其他流动资产 244  137  182  237  311   销售费用 29  50  72  112  145  

流动资产合计 863  1,050  2,034  3,784  5,879   管理费用 113  122  174  238  279  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -7  3  72  100  121  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 0  -3  0  0  0  

固定资产 763  1,092  2,830  3,167  3,298   投资收益 8  3  4  6  8  

在建工程 189  1,529  251  352  598   公允价值变动 -1  0  0  0  0  

无形资产开发支出 73  86  100  114  127   营业利润 342  511  687  971  1,204  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 1  -5  0  -1  -2  

其他非流动资产 1,002  1,264  2,271  4,021  6,116   利润总额 343  506  688  970  1,202  

资产总计 2,027  3,970  5,452  7,653  10,139   所得税 24  60  81  114  142  

短期借款 79  915  1,202  1,596  2,102   净利润 319  447  606  856  1,060  

应付和预收款项 222  589  500  959  1,394   少数股东损益 -1  -2  -1  -2  -2  

长期借款 0  305  905  1,305  1,705   归母股东净利润 320  449  608  858  1,063  

其他负债 245  336  407  500  584         

负债合计 545  2,145  3,014  4,360  5,785   预测指标      

股本 108  158  158  158  158    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 624  603  606  606  606   毛利率 38.66% 40.52% 41.20% 37.85% 36.26% 

留存收益 759  1,110  1,721  2,579  3,642   销售净利率 22.56% 23.17% 21.92% 19.86% 19.02% 

归母公司股东权益 1,480  1,827  2,440  3,298  4,360   销售收入增长率 48.69% 36.63% 43.07% 55.73% 29.32% 

少数股东权益 1  -1  -3  -4  -7   EBIT 增长率 76.94% 56.02% 48.50% 40.92% 23.62% 

股东权益合计 1,482  1,826  2,437  3,293  4,354   净利润增长率 90.23% 40.32% 35.34% 41.13% 23.88% 

负债和股东权益 2,027  3,970  5,452  7,653  10,139   ROE 21.62% 24.58% 24.91% 26.01% 24.37% 

       ROA 15.79% 11.31% 11.15% 11.21% 10.48% 

现金流量表（百万）       ROIC 19.55% 14.69% 14.63% 15.15% 14.24% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 2.04  2.84  3.86  5.44  6.74  

经营性现金流 357  301  627  1,387  1,752   PE(X) 76.10  44.33  27.74  19.65  15.86  

投资性现金流 -342  -1,127  -831  -870  -870   PB(X) 11.37  10.86  6.91  5.11  3.87  

融资性现金流 6  1,025  820  680  753   PS(X) 11.86  10.23  6.08  3.90  3.02  

现金增加额 27  206  619  1,197  1,635   EV/EBITDA(X) 43.31  33.96  16.38  11.80  9.34  

资料来源：iFind，Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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