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华恒生物（688639.SH）2024 半年报点评  

   

Q2 短期业绩承压，看好 PDO 长期放量节奏 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 28 日，公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年，公

司实现营收 10.16 亿元，同比增长 19.57%；实现归母净利润 1.50 亿元，同比降

低 21.72%；实现扣非后归母净利润 1.48 亿元，同比降低 22.14%。其中 2024Q2，

公司实现营收 5.15 亿元，同比增长 14.64%；实现归母净利润 0.63 亿元，同比

降低 42.63%，环比降低 27.08%；实现扣非后归母净利润 0.62 亿元，同比降低

44.58%，环比降低 28.31%。 

➢ 缬氨酸价格下降+新品费用提升系利润下降主因。据 wind 引用自博亚和讯

数据，缬氨酸因 23 年行业产能快速释放，导致其价格自 23 年下半年开始下滑。

23 年缬氨酸均价为 22.82 元/kg，其中 23H1 缬氨酸均价为 25.94 元/kg；24H1

缬氨酸均价为 15.10 元/kg，同比下降 41.43%；同时，公司新产品 1,3-丙二醇、

丁二酸、苹果酸、色氨酸、精氨酸等产品按计划投向市场，经营规模进一步扩大，

相关费用益有所增加，系公司利润下降主要因素。 

➢ 生物基产品（PDO/丁二酸）：看好长期市场空间。1,3 丙二醇系 PTT 等高

性能聚酯纤维的重要生产原料，有望受益下游 PTT 纤维的发展而快速增长；但

PDO-PTT 产业发展一度受制于国外巨头美国杜邦的技术垄断，特别是 PDO 的

生物法合成一直未能实现有效的大规模突破。公司 1,3-丙二醇生物法的研发和量

产取得的成功，不仅是技术上的突破，更是有效解决了长期依赖进口原料的问题，

为国内 PDO-PTT 产业链的独自自主提供了强有力的支撑；丁二酸作为重要的有

机合成原料及有机合成中间体，可用于生产生物基 PBS、BDO 等产品，同时也

可广泛应用于食品、医药、农业等领域，具备良好的市场前景。 

➢ 精、色氨酸：小品种氨基酸的进一步延伸。2024 年 3 月、8 月，公司分别

发布公告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/色氨酸技术授权公司使用。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，色氨酸因对人和动物的生长发育、新陈代谢起着重要作用，

被称为第二必需氨基酸，近年来产品价格高位震荡，且欧合生物突破的生物法技

术克服了传统蛋白水解法的缺点，同时具备生产条件温和、产品纯度高、生产成

本低等优势。我们认为，精、色氨酸的产品布局有利于丰富公司产品结构，巩固

和提升公司在行业内的地位。 

➢ 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，三大新产品及新品种氨基酸产品有望贡献新的利润增量。我们预计公司

2024-2026 年将实现归母净利 4.51 亿元、6.56 亿元和 8.84 亿元，EPS 分别为

1.97 元、2.87 元和 3.87 元，对应 8 月 28 日收盘价的 PE 分别为 16、11 和 8

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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,938 2,165 2,849 3,774 

增长率（%） 36.6 11.7 31.6 32.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 449 451 656 884 

增长率（%） 40.3 0.5 45.3 34.7 

每股收益（元） 1.96 1.97 2.87 3.87 

PE 16 16 11 8 

PB 4.0 3.4 2.8 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,938 2,165 2,849 3,774  成长能力（%）     

营业成本 1,153 1,342 1,701 2,248  营业收入增长率 36.63 11.72 31.57 32.45 

营业税金及附加 11 12 16 21  EBIT 增长率 56.02 2.49 44.87 33.17 

销售费用 50 56 71 94  净利润增长率 40.32 0.50 45.34 34.73 

管理费用 122 136 177 234  盈利能力（%）     

研发费用 109 121 159 210  毛利率 40.52 38.05 40.30 40.44 

EBIT 511 524 759 1,011  净利润率 23.17 20.84 23.02 23.42 

财务费用 3 32 43 46  总资产收益率 ROA 11.31 9.08 10.88 12.42 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 24.58 21.24 24.86 26.66 

投资收益 3 9 12 16  偿债能力     

营业利润 511 501 728 981  流动比率 0.63 0.58 0.59 0.63 

营业外收支 -5 0 0 0  速动比率 0.40 0.39 0.40 0.43 

利润总额 506 501 728 981  现金比率 0.21 0.20 0.21 0.20 

所得税 60 51 74 100  资产负债率（%） 54.02 57.30 56.29 53.50 

净利润 447 450 654 881  经营效率     

归属于母公司净利润 449 451 656 884  应收账款周转天数 47.00 48.36 49.16 49.02 

EBITDA 610 653 945 1,250  存货周转天数 56.51 62.08 56.69 55.68 

      总资产周转率 0.65 0.48 0.52 0.57 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 353 439 569 648  每股收益 1.96 1.97 2.87 3.87 

应收账款及票据 304 401 528 699  每股净资产 7.99 9.29 11.54 14.50 

预付款项 29 29 37 49  每股经营现金流 1.32 1.18 3.56 4.73 

存货 226 236 299 396  每股股利 0.90 0.62 0.90 1.22 

其他流动资产 137 180 188 200  估值分析     

流动资产合计 1,050 1,286 1,621 1,992  PE 16 16 11 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.0 3.4 2.8 2.2 

固定资产 1,092 1,968 2,785 3,564  EV/EBITDA 14.10 13.18 9.11 6.88 

无形资产 86 106 126 146  股息收益率（%） 2.81 1.94 2.83 3.81 

非流动资产合计 2,920 3,685 4,405 5,125       

资产合计 3,970 4,971 6,026 7,117       

短期借款 915 1,615 2,015 2,215  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 589 412 522 689  净利润 447 450 654 881 

其他流动负债 172 183 216 264  折旧和摊销 99 128 185 239 

流动负债合计 1,676 2,210 2,753 3,169  营运资金变动 -260 -343 -63 -76 

长期借款 305 458 458 458  经营活动现金流 301 270 813 1,082 

其他长期负债 163 181 181 181  资本开支 -1,263 -848 -905 -959 

非流动负债合计 468 639 639 639  投资 128 0 0 0 

负债合计 2,145 2,848 3,392 3,808  投资活动现金流 -1,127 -871 -893 -943 

股本 158 229 229 229  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 -1 -2 -4 -6  债务募资 1,166 879 400 200 

股东权益合计 1,826 2,122 2,634 3,309  筹资活动现金流 1,025 688 209 -60 

负债和股东权益合计 3,970 4,971 6,026 7,117  现金净流量 206 86 129 79 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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