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❖ 事件：2024 年 7 月 29 日，公司发布了 2024 年半年报，实现营收 126.43 亿

元，同比-6.96%；归母净利润 14.74 亿元，同比+7.51%。其中 Q2 单季度实现

营收61.56亿元，同比-7.26%，环比-5.09%；归母净利润7.22亿元，同比+26.68%，

环比-3.94%。 

❖ 氨基酸业务 Q2价格环比改善，规划项目有望进一步巩固领先地位。动

物营养氨基酸板块是公司的主营业务之一，其中价格方面：根据 wind 数据，

2024Q2 单季度苏氨酸、赖氨酸 98%、赖氨酸 70%均价分别为 10.30、10.42、

5.43 元/公斤，同比-3.28%、+19.91%、-0.59%，环比-1.30%、+9.64%、+3.60%，

二季度苏氨酸价格小幅下滑，但赖氨酸价格回升显著。受益于需求好转等因

素，三季度的苏、赖氨酸价格均有上涨，截止到 2024.7.29，三款产品均价分

别+0.33、+0.15、+0.05 元/公斤，盈利能力提升。产能方面：公司于 2024 年上

半年公告将建设 60 万吨/年赖氨酸及其配套项目，该项目建成后有望进一步巩

固公司在赖氨酸这一品种的领先地位。 

❖ 味精价格承压，黄原胶价格企稳。公司目前拥有约 100 万吨/年味精产能，

行业内处于领先地位。根据百川盈孚数据，2024 年二季度味精均价约为 7934

元/吨，环比-3.04%。主要系受供给端新增产能放量影响，行业内有所竞争，预

计随着需求的增长，新增产能有望被逐步消化。同时，公司还拥有黄原胶产能，

主要用于石油和食品领域。根据 wind 数据，2024 年二季度黄原胶出口均价约

28.92 元/千克，同比-31.17%、环比-0.43%，价格出现企稳态势。 

❖ 投资建议：公司是氨基酸、味精、黄原胶等产品的领先企业，随着豆粕减量

政策推动，氨基酸等业务有望实现量价齐升。我们预计公司 2024-2026 年实现

营业收入 260.23/289.96/323.03 亿元，归母净利润 30.19/33.31/35.00 亿元，对

应 PE 分别为 9.17/8.31/7.91 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：需求不及预期风险；新建产能投产时间不及预期风险；豆粕减量

推进进程不及预期风险，人民币汇率波动风险 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 27937 27761 26023 28996 32303 

收入增长率(%) 21.14 -0.63 -6.26 11.43 11.40 

归母净利润(百万元) 4406 3181 3019 3331 3500 

净利润增长率(%) 83.42 -27.81 -5.10 10.33 5.08 

EPS(元/股) 1.44 1.06 1.06 1.17 1.23 

PE 7.07 9.01 9.17 8.31 7.91 

ROE(%) 32.60 22.46 19.91 19.26 17.86 

PB 2.29 1.98 1.83 1.60 1.41 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 30 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 27937.15 27760.61 26022.85 28996.45 32302.79  成长性      

减:营业成本 20915.78 22297.12 20814.44 23297.72 25966.11  营业收入增长率 21.1% -0.6% -6.3% 11.4% 11.4% 

 营业税费 258.72 242.59 234.21 260.97 290.73  营业利润增长率 76.1% -26.1% -7.2% 10.3% 5.1% 

   销售费用 441.19 413.51 377.33 414.65 452.24  净利润增长率 83.4% -27.8% -5.1% 10.3% 5.1% 

   管理费用 1010.82 924.60 936.82 1014.88 1098.30  EBITDA 增长率 54.2% -21.4% -4.0% 8.8% 4.4% 

   研发费用 279.68 314.22 312.27 347.96 387.63  EBIT 增长率 83.2% -26.6% -6.7% 9.9% 4.1% 

   财务费用 83.88 -33.43 18.14 4.07 -35.31  NOPLAT 增长率 86.1% -26.7% -6.7% 9.9% 4.1% 

  资产减值损失 -5.96 -5.42 -2.00 -2.00 -2.00  投资资本增长率 12.4% -1.6% 2.9% 10.8% 11.1% 

加:公允价值变动收益 32.69 -38.12 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 26.6% 4.8% 7.0% 14.1% 13.3% 

 投资和汇兑收益 24.37 7.63 60.04 96.22 0.00  利润率      

营业利润 5160.18 3813.39 3539.77 3904.89 4103.10  毛利率 25.1% 19.7% 20.0% 19.7% 19.6% 

加:营业外净收支 -7.38 -90.26 -5.00 -5.00 -5.00  营业利润率 18.5% 13.7% 13.6% 13.5% 12.7% 

利润总额 5152.80 3723.14 3534.77 3899.89 4098.10  净利润率 15.8% 11.5% 11.6% 11.5% 10.8% 

减:所得税 746.55 542.19 516.08 569.38 598.32  EBITDA/营业收入 23.6% 18.7% 19.1% 18.7% 17.5% 

净利润 4406.24 3180.95 3018.69 3330.51 3499.78  EBIT/营业收入 18.6% 13.7% 13.7% 13.5% 12.6% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 4333.60 4969.79 5139.41 7446.49 10099.38  固定资产周转天数 127 138 159 145 132 

交易性金融资产 175.62 172.38 142.38 112.38 82.38  流动营业资本周转天数 -5 -3 -6 -8 -11 

应收账款 340.85 641.13 548.29 493.82 428.38  流动资产周转天数 113 126 133 136 152 

应收票据 140.80 129.23 130.11 144.98 161.51  应收账款周转天数 4 6 8 6 5 

预付账款 342.07 252.09 312.22 349.47 389.49  存货周转天数 61 56 50 46 44 

存货 4068.55 2922.52 2890.90 3041.65 3245.76  总资产周转天数 293 309 325 313 311 

其他流动资产 276.30 289.22 309.22 329.22 349.22  投资资本周转天数 226 238 256 246 245 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 32.6% 22.5% 19.9% 19.3% 17.9% 

长期股权投资 18.90 18.94 13.94 10.94 9.94  ROA 18.0% 13.7% 12.6% 12.6% 11.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 23.9% 17.8% 16.2% 16.0% 15.0% 

固定资产 9911.71 11428.70 11601.79 11774.58 11856.35  费用率      

在建工程 1746.14 161.96 141.31 114.22 96.15  销售费用率 1.6% 1.5% 1.5% 1.4% 1.4% 

无形资产 1109.41 1075.94 1048.94 1021.94 994.94  管理费用率 3.6% 3.3% 3.6% 3.5% 3.4% 

其他非流动资产 272.28 209.12 696.81 696.81 696.81  财务费用率 0.3% -0.1% 0.1% 0.0% -0.1% 

资产总额 24491.13 23157.18 23896.34 26445.91 29310.83  三费/营业收入 5.5% 4.7% 5.1% 4.9% 4.7% 

短期债务 1070.50 1543.87 1943.87 2143.87 2343.87  偿债能力      

应付账款 1529.60 1425.60 1445.45 1617.90 1803.20  资产负债率 44.8% 38.8% 36.6% 34.6% 33.2% 

应付票据 1315.00 1183.03 1156.36 1294.32 1442.56  负债权益比 81.2% 63.5% 57.6% 52.9% 49.6% 

其他流动负债 241.17 118.69 98.69 78.69 58.69  流动比率 1.49 1.46 1.39 1.58 1.78 

长期借款 3676.01 1999.96 1299.96 999.96 799.96  速动比率 0.78 0.92 0.88 1.10 1.30 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 34.73 33.04 38.33 48.10 53.19 

负债总额 10975.14 8994.17 8735.41 9154.47 9719.62  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.40 0.42 0.42 0.42 0.42 

股本 3042.47 2943.43 2852.79 2852.79 2852.79  分红比率 0.27 0.38 0.40 0.36 0.34 

留存收益 8748.14 10754.02 12640.79 14771.29 17071.07  股息收益率 3.9% 4.4% 4.3% 4.3% 4.3% 

股东权益 13515.99 14163.01 15160.93 17291.44 19591.22  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.44 1.06 1.06 1.17 1.23 

净利润 4406.24 3180.95 3018.69 3330.51 3499.78  BVPS(元) 4.44 4.81 5.31 6.06 6.87 

加:折旧和摊销 1408.04 1378.52 1425.56 1512.30 1594.30  PE(X) 7.1 9.0 9.2 8.3 7.9 

  资产减值准备 9.12 10.64 30.00 40.00 40.00  PB(X) 2.3 2.0 1.8 1.6 1.4 

公允价值变动损失 -32.69 38.12 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 161.06 75.74 92.69 81.16 76.39  P/S 1.1 1.0 1.1 1.0 0.9 

   投资收益 -24.37 -7.63 -60.04 -96.22 0.00  EV/EBITDA 4.8 5.3 5.3 4.4 3.7 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -267.00 464.10 140.90 287.37 283.41  PEG 0.1 — — 0.8 1.6 

经营活动产生现金流量 5654.95 5228.94 4670.76 5160.12 5498.88  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1738.22 -1509.15 -1902.75 -1470.88 -1569.10  REP      

融资活动产生现金流量 -3093.97 -3108.10 -2666.47 -1382.16 -1276.89        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 07月 30日收盘价计算）     
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