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股价走势 

23 年业绩高增，新产品布局逐步完善合成生物平台 
  
事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，23 年实现营业收入 19.4
亿元，同比增长 36.6%；实现营业利润 5.1 亿元，同比增长 49.4%，实现归
母净利润 4.5 亿元，同比增长 40.3%；按 1.58 亿股的总股本计算，实现摊
薄每股收益 2.9 元，每股经营现金流为 1.9 元。23 年第四季度实现营收 5.7
亿元，同比增长 32.0%，环比增长 11.6%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比
增长 25.4%，环比基本持平。公司 2024 年一季度实现收入 5.0 亿元，同比
+25.1%，环比-12.8%，实现营业利润 1.0 亿元，同比+4.6%，环比-32.3%，
实现归母净利润 0.9 亿元，同比+6.6%，环比-33.0%。 

产能释放带动产销规模增加。公司 2023 年业绩增长主要来源于产品产销
量增加：氨基酸产品实现营收 14.7 亿元，占主营收入的 86%，占公司总收
入的 75.6%，为主要营收来源；2023 年氨基酸产品产量 7.9 万吨，同比增
加 1.5 万吨，销量 7.7 万吨，同比增加 1.15 万吨；从价格上看，公司氨基
酸产品均价同比略有下滑，2023 年为 1.9 万元/吨，同比 22 年的 2.0 万元/
吨下滑 3.3%，其中根据博亚和讯，23 年缬氨酸市场均价为 22.7 元/千克，
较 22 年同期均价下行 2.0%，24 年缬氨酸价格继续下滑，24Q1 均价为 15.5
元/千克，yoy-42.0%，qoq-16.1%。盈利能力方面，公司 23 年实现毛利 7.9
亿元，同比增加 2.40 亿元，yoy+43.0%；综合毛利率为 40.5%，同比增加
1.8 个百分点；一季度综合毛利率 33.58%，同比下滑 5.26 个百分点，环比
下滑 5.09 个百分点 

期间费用率保持稳定，2023 年公司研发费用同比+38%。23 年公司期间费
用合计 2.8 亿元，同比增加 0.7 亿元，yoy+32.7%，期间费用率为 14.7%，
同比减少 0.4 个百分点 。逐季 度看， 23Q4 三项费用率 分别为
2.6%/5.7%/1.1%，24Q1 为 2.2%/6.5%/0.9%。公司高度重视技术创新与研发
工作，2023 年公司研发费用 1.1 亿元，较 2022 年增加 0.3 亿元，yoy+38.0%，
研发费用率 5.6%。 

在建工程持续推进，巴彦淖尔基地再扩容。2023 年，公司推进赤峰基地年
产 5 万吨生物基丁二酸及生物基产品原料生产基地项目和年产 5 万吨的生
物基 1,3-丙二醇建设项目，秦皇岛基地建设年产 5 万吨生物基苹果酸建设
项目。2024 年，上述项目均可实现连续量产有望为公司提供重要增量。24
年 3 月，公司拟以全资子公司为主体建设“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”，基于市场需求情况，公司继续扩充三支
链氨基酸、色氨酸产品产能，有助于增加产品产量，提高企业的盈利能力，
同时，扩大公司业务范围，丰富产品种类，增加市场竞争力。 

盈利预测与估值：综合考虑公司新增产品产能、主营产品产销、成本端变
化情况，预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 6.6、8.4、10.3 亿元（25
年前值为 8.1 亿元），维持“买入”的投资评级。 

风险提示：产品系列较为单一风险、主要产品应用领域较为集中风险、市
场需求放缓及容量有限风险、主要产品销售价格下降风险。   
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,418.65 1,938.27 3,345.03 4,288.28 5,531.33 

增长率(%) 48.69 36.63 72.58 28.20 28.99 

EBITDA(百万元) 464.95 706.81 933.56 1,158.11 1,399.57 

归属母公司净利润(百万元) 320.03 449.06 662.26 838.16 1,030.90 

增长率(%) 90.23 40.32 47.48 26.56 23.00 

EPS(元/股) 2.03 2.85 4.20 5.32 6.54 

市盈率(P/E) 52.93 37.72 25.58 20.21 16.43 

市净率(P/B) 11.44 9.27 7.25 5.80 4.65 

市销率(P/S) 11.94 8.74 5.06 3.95 3.06 

EV/EBITDA 35.32 29.02 18.70 14.78 11.92   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，23 年全年实现收入 19.4 亿元，同比增长 36.6%；

实现营业利润 5.1 亿元，同比增长 49.4%，实现归母净利润 4.5 亿元，同比增长 40.3%；按
1.58 亿股的总股本计算，实现摊薄每股收益 2.9 元，每股经营现金流为 1.9 元。其中 2023

年第四季度实现营收 5.7 亿元，同比增长 32.0%，环比增长 11.6%；实现归母净利润 1.3 亿

元，同比增长 25.4%，环比基本持平。 

公司发布 2024 年一季度报，实现收入 5.0 亿元，同比+25.1%，环比-12.8%，实现营业利润

1.0 亿元，同比+4.6%，环比-32.3%，实现归母净利润 0.9 亿元，同比+6.6%，环比-33.0%。 

公司 2023 年年度利润分配方案：以总股本约 1.58 亿股为基数，拟向全体股东每 10 股派

发 9 元现金红利（含税），对应当期分红率 31.5%；同时，拟以资本公积向全体股东每 10

股转增 4.5 股，合计转增约 0.7 亿股，转增后公司总股本增加至约 2.28 亿股。 

点评 

23 年产能释放带动产销规模增加，缬氨酸价格承压对盈利略有拖累 

2023 年公司营业收入同比增加 5.2 亿元，归属于上市公司股东净利润同比增加 1.3 亿元。

从经营主体看，母公司、全资子公司秦皇岛华恒（主要生产丙氨酸等）、全资子公司巴彦

淖尔华恒（主要生产缬氨酸等）分别实现营业收入 11.7/5.7/8.8 亿元，同比增长

24.5%/22.3%/57.7%；实现净利润 1.8/1.5/2.5 亿元，同比大幅增长 855.2%/9.6%/39.4%。 

公司全年业绩增长主要来源于产品产销量增加。公司氨基酸产品实现营收 14.7 亿元，占主
营收入的 86%，占公司总收入的 75.6%，为主要营收来源。2023 年氨基酸产品产量 7.9 万

吨，同比增加 1.5 万吨，销量 7.7 万吨，同比增加 1.15 万吨，产销量同比增加是推动收入

规模上涨的主要原因。从价格上看，公司氨基酸产品均价同比略有下滑，2023 年为 1.9 万
元/吨，同比 22 年的 2.0 万元/吨下滑 3.3%，其中根据博亚和讯，23 年全年缬氨酸市场均价

为 22.7 元/千克，较 22 年同期均价下行 2.0%；而 24 年缬氨酸价格同比压力较大，24Q1

均价为 15.5 元/千克，yoy-42.0%，qoq-16.1%。 

按销售区域划分，2023 年公司境外营收同比+53%。2023 年公司境内区域营收 9.1 亿元，

同比增加 2.1 亿元，yoy+29.9%，境外区域营收 7.9 亿元，同比增加 2.7 亿元，yoy+52.9%。 

在境外市场，公司与世界 500 强企业巴斯夫、味之素、伊藤忠、德之馨等公司保持着良好

的合作关系；在境内市场，公司与多家优质化工、制药、功能食品、饲料和养殖企业保持

着良好的合作关系，如诺力昂、华海药业、牧原股份、双胞胎集团、新希望、娃哈哈、东

鹏饮料等均与公司建立了长期业务往来。 

从一季度情况看，公司收入端同比仍维持良好增长，但环比有所下降，我们推测仍是受到

缬氨酸价格下滑有一定拖累。 

图 1：单季度营业收入、净利润及增速  图 2：公司营业收入-分产品 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 3：国内缬氨酸价格  图 4：公司国内外营收 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

盈利能力方面，公司 23 年实现毛利 7.9 亿元，同比增加 2.40 亿元，yoy+43.0%；综合毛利
率为 40.5%，同比增加 1.8 个百分点。分产品看，2023 年公司氨基酸产品实现毛利 6.3 亿元，

同比增加 1.4 亿元，占主营产品毛利 83.1%，占总毛利额 80.9%，是最主要的毛利来源。公

司一季度综合毛利率 33.58%，同比下滑 5.26 个百分点，环比下滑 5.09 个百分点，我们推

测主要由于缬氨酸价格走弱所致。 

图 3：单季度毛利率、净利率  图 4：公司毛利-分产品 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

持续增加研发投入，建立高效研发管理体系确保项目顺利推进 

2023 年公司期间费用合计 2.8 亿元，同比增加 0.7 亿元，yoy+32.7%，期间费用率为 14.7%，

同比减少 0.4 个百分点。其中，销售费用/管理费用/财务费用分别为 0.5/1.2/0.03 亿元，同
比增加 0.21/0.1/0.1 亿元。销售费用本期发生额较上期发生额增长 71.96%，主要系员工人

数及平均薪酬增长导致薪酬费用增加所致；财务费用本期发生额较上期发生额增加，主要

系融资增加利息支出增加所致。逐季度看，23Q4 三项费用率分别为 2.6%/5.7%/1.1%，24Q1

为 2.2%/6.5%/0.9%。 

公司高度重视技术创新与研发工作，持续加大研发投入，引进高端研发人才。2023 年公

司研发费用 1.1 亿元，较 2022 年增加 0.3 亿元，yoy+38.0%，研发费用率 5.6%。2023 年，

公司新增发明专利 42 项，新增实用新型专利 9 项，累计获得专利数为 210 项，申请数量
为 398 项。截至 23 年末，公司研发人员 228 人（较上年同期增加 74 人），占公司人数比

例为 13.48%；其中博士 7 人，硕士 100 人；且研发人员多集中在 40 岁以下。 

公司通过优化研究院组织结构和建立高效的研发管理体系，确保研发项目顺利推进。华恒

合成生物研究院建立了三大核心研发及研发管理中心/平台，分别是系统与合成生物中心、
发酵与酶工程中心和知识产权中心。合成生物中心致力于生物代谢工程和系统生物学的研

究及底盘生物细胞的构建，以解决复杂生物系统的工程化问题；发酵与酶工程中心则专注

于发酵过程的优化和酶催化反应的研究，以提升生产效率和产品质量；知识产权中心负责
整合各研发团队的成果，确保创新过程的管理和知识产权的保护，同时也是推动技术成果
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转化的关键力量。 

图 7：“三费”费用率  图 8：公司研发费用及费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：公司研发人员情况  图 6：公司研发人员分布情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

在建工程持续推进，新项目落地投放有望为 24年提供重要增量 

公司固定资产规模自 22Q4 起明显增加（7.63 亿元），到 24Q1 达到 11.8 亿元；在建工程

也伴随三大项目推进而显著提升；相应地，公司 23 年购建固定资产、无形资产和其他长

期资产支付的现金为 12.7 亿元，较 22 年 4.6 亿元显著增加，24 年 Q1 为 1.9 亿元。 

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产品原料生产基
地项目和年产 5 万吨的生物基 1,3-丙二醇建设项目，秦皇岛基地建设年产 5 万吨生物基苹

果酸建设项目。2024 年，上述项目均可实现连续量产有望为公司提供重要增量；公司产品、

技术也将从氨基酸、维生素等扩充到生物基新材料单体，进一步打开公司业务增长空间。 

图 7：公司固定资产及在建工程情况  图 8：公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：23年公司重要在建工程项目变动情况（万元，%） 

项目名称 
本期转入固 

定资产金额 

工程累计投入占 

预算比例（%） 

工程进度 

（%） 

年产 5 万吨生物基丁二酸及生物基产品原料生产基地建设项目 2,454.06 73.03 75 

年产 5 万吨生物基苹果酸生产建设项目  68.78 70 

生物法年产 5 万吨 1,3-丙二醇建设项目  61.64 65 

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  72.85 75 

巴彦淖尔华恒生物科技有限公司 75T 锅炉和液糖扩建 2,704.88 43.1 50 

合计 5,158.94 / / 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

巴彦淖尔基地再扩容，氨基酸产品规模继续增长 

24 年 3 月，公司发布公告，拟以全资子公司巴彦淖尔华恒生物科技有限公司为实施主体，

投资不超过 7 亿元（自筹资金），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”，预计建设期为 24 个月。公司主要产品包括氨基酸系列产品，如 L-丙氨

酸、L-缬氨酸等，基于市场需求情况，公司继续扩充三支链氨基酸、色氨酸产品产能，有

助于增加产品产量，提高企业的盈利能力，同时，扩大公司业务范围，丰富产品种类，增

加市场竞争力。 

色氨酸属于人体必需氨基酸之一，可广泛应用于医药、保健品、食品、饲料等领域：在饲

料领域，色氨酸作为饲料添加剂可起到参与动物体内脂肪代谢、提高动物生长效率等作用；

在食品领域，色氨酸可作为食品添加剂用于乳制品、肉制品、烘焙食品制造场景，起到补
充人体必需氨基酸、加速人体蛋白分解作用。在医学领域，色氨酸主要用于抗闷剂、胃分

泌调节剂、抗痉挛剂、胃黏膜保护剂、强抗昏迷剂、安神药、抗抑郁药等医药生产场景。

2022 年全球色氨酸市场需求量已达 4.1 万吨，同比增长 6.4%。 

拟与欧合生物签署《技术许可合同》以获得生物法精氨酸技术授权。3 月 6 日公司公告，
拟与杭州欧合生物科技有限公司签署《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。 

精氨酸应用广泛，生物法工艺具有多重优势。精氨酸具有广泛的生物学功能，是一种多功
能的半必需或条件性必需的碱性氨基酸，在肌肉蛋白质合成、肠道免疫调控、伤口修复等

生理过程中都发挥重要作用。目前精氨酸的生产方法主要有毛发水解法和生物法，毛发水

解法生产工艺操作复杂，生产成本较高，且容易造成环境污染问题，目前无法大规模生产
应用。欧合生物开发的生物法生产精氨酸技术，起始原料是葡萄糖，经过系列关键中间代

谢产物，最终生成精氨酸；具有生产条件温和、产品纯度高和生产成本低等优势。目前行

业内主要生产精氨酸的厂商有日本味之素株式会社、韩国大象株式会社、韩国希杰集团、

阜丰生物、伊品生物科技有限公司等 

盈利预测与估值 

综合考虑公司新增产品产能、主营产品产销、成本端变化情况，预计公司 2024~2026 年归

母净利润分别为 6.6、8.4、10.3 亿元（25 年前值为 8.1 亿元），维持“买入”的投资评级。 

风险提示 

产品系列较为单一风险、主要产品应用领域较为集中风险、市场需求放缓及容量有限风险、

主要产品销售价格下降风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 147.46 352.98 167.25 214.41 553.13  营业收入 1,418.65 1,938.27 3,345.03 4,288.28 5,531.33 

应收票据及应收账款 320.52 304.17 532.09 659.10 877.38  营业成本 870.21 1,152.96 2,072.82 2,673.94 3,508.72 

预付账款 15.95 29.22 82.31 51.48 115.80  营业税金及附加 7.97 10.74 20.14 24.56 31.88 

存货 135.51 226.46 234.16 360.05 419.67  销售费用 29.31 50.40 90.32 115.78 149.35 

其他 243.61 137.21 100.50 93.62 141.38 
 管理费用 112.90 121.68 217.43 278.74 359.54 

流动资产合计 863.06 1,050.05 1,116.31 1,378.66 2,107.36  研发费用 78.61 108.82 190.67 244.43 315.29 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (6.72) 3.10 7.54 4.00 (0.21) 

固定资产 762.92 1,091.69 1,942.20 2,315.85 2,598.26  资产/信用减值损失 (2.56) (3.35) (3.80) (3.23) (3.46) 

在建工程 188.91 1,528.53 1,014.26 848.56 749.14 
 公允价值变动收益 (0.75) (0.31) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 73.17 86.28 85.13 83.89 82.55  投资净收益 8.24 2.86 10.00 10.00 10.00 

其他 139.02 213.69 133.97 162.23 169.96  其他 (20.61) (19.54) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,164.03 2,920.19 3,175.56 3,410.54 3,599.91  营业利润 342.04 510.90 752.32 953.60 1,173.32 

资产总计 2,027.09 3,970.24 4,291.88 4,789.20 5,707.27  营业外收入 6.45 1.59 4.95 4.33 3.62 

短期借款 79.23 915.12 521.12 261.41 172.69  营业外支出 5.51 6.22 4.70 5.48 5.47 

应付票据及应付账款 221.64 589.01 792.87 989.75 1,154.46  利润总额 342.98 506.27 752.57 952.45 1,171.47 

其他 68.28 159.58 201.47 163.40 284.69  所得税 23.64 59.67 90.31 114.29 140.58 

流动负债合计 369.15 1,663.71 1,515.47 1,414.56 1,611.84  净利润 319.34 446.60 662.26 838.16 1,030.90 

长期借款 0.00 304.93 300.00 300.00 300.00  少数股东损益 (0.69) (2.46) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 320.03 449.06 662.26 838.16 1,030.90 

其他 156.69 163.17 142.65 154.17 153.33 
 每股收益（元） 2.03 2.85 4.20 5.32 6.54 

非流动负债合计 156.69 468.10 442.65 454.17 453.33        

负债合计 545.44 2,144.58 1,958.11 1,868.73 2,065.17        

少数股东权益 1.15 (1.31) (1.31) (1.31) (1.31)  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 108.40 157.54 157.54 157.54 157.54  成长能力      

资本公积 624.47 603.46 603.46 603.46 603.46  营业收入 48.69% 36.63% 72.58% 28.20% 28.99% 

留存收益 758.99 1,110.49 1,574.07 2,160.78 2,882.41  营业利润 83.56% 49.37% 47.25% 26.75% 23.04% 

其他 (11.36) (44.52) 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 90.23% 40.32% 47.48% 26.56% 23.00% 

股东权益合计 1,481.65 1,825.66 2,333.77 2,920.48 3,642.10  获利能力      

负债和股东权益总计 2,027.09 3,970.24 4,291.88 4,789.20 5,707.27  毛利率 38.66% 40.52% 38.03% 37.65% 36.57% 

       净利率 22.56% 23.17% 19.80% 19.55% 18.64% 

       ROE 21.62% 24.58% 28.36% 28.69% 28.29% 

       ROIC 45.28% 42.21% 26.69% 29.53% 33.24% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 319.34 446.60 662.26 838.16 1,030.90 
 资产负债率 26.91% 54.02% 45.62% 39.02% 36.18% 

折旧摊销 59.15 98.84 166.90 195.29 220.36 
 净负债率 -4.61% 48.95% 28.02% 11.88% -2.21% 

财务费用 (0.20) 4.10 7.54 4.00 (0.21)  流动比率 2.22 0.63 0.74 0.97 1.31 

投资损失 (8.24) (2.86) (10.00) (10.00) (10.00)  速动比率 1.87 0.49 0.58 0.72 1.05 

营运资金变动 (84.68) (383.55) 66.79 (73.12) (112.55)  营运能力      

其它 72.05 138.30 0.00 0.00 0.00 
 应收账款周转率 5.34 6.21 8.00 7.20 7.20 

经营活动现金流 357.43 301.42 893.50 954.32 1,128.50  存货周转率 11.74 10.71 14.52 14.43 14.19 

资本支出 463.14 1,773.85 522.52 390.48 402.84  总资产周转率 0.81 0.65 0.81 0.94 1.05 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (805.15) (2,900.90) (1,014.52) (782.48) (794.84)  每股收益 2.03 2.85 4.20 5.32 6.54 

投资活动现金流 (342.00) (1,127.05) (492.00) (392.00) (392.00)  每股经营现金流 2.27 1.91 5.67 6.06 7.16 

债权融资 67.45 1,164.33 (433.08) (263.71) (88.51)  每股净资产 9.40 11.60 14.82 18.55 23.13 

股权融资 (60.49) (5.02) (154.16) (251.45) (309.27)  估值比率      

其他 (0.50) (134.69) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 52.93 37.72 25.58 20.21 16.43 

筹资活动现金流 6.46 1,024.61 (587.23) (515.15) (397.78)  市净率 11.44 9.27 7.25 5.80 4.65 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 35.32 29.02 18.70 14.78 11.92 

现金净增加额 21.88 198.98 (185.73) 47.16 338.72 
 

EV/EBIT 40.47 33.74 22.77 17.78 14.15 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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