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本报告要点 

 2024 年上半年公司业绩同比高增，看好
维生素、蛋氨酸价格上涨与销量提升带
来的业绩增长，新项目持续推进，维持
买入评级。 
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新和成 
  
业绩高增，营养品板块景气上行 
  
公司发布 2024 年中报，24H1 实现营收 98.45 亿元，同比增长 32.70%；实现归母净利润 22.04
亿元，同比增长 48.62%；其中 24Q2 实现营收 53.46 亿元，同比增长 40.45%，环比增长
18.83%；实现归母净利润 13.35 亿元，同比增长 58.88%，环比增长 53.48%。看好维生素、蛋
氨酸价格上涨与销量提升带来的业绩增长，新项目持续推进，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 24H1 业绩同比高增。24H1公司营收及归母净利润实现较高增长，主要系蛋氨酸、维生素类等
产品销量与价格提升所致。24H1 公司毛利率为 37.11%（同比+4.37 pct），净利率为 22.52%
（同比+2.35 pct），期间费用率为 9.37%（同比+0.06 pct），其中财务费用率为 0.72%（同比
+1.22 pct），主要系利息收入及汇兑收益减少所致。24Q2 公司营收及归母净利润同环比均实
现大幅提升，毛利率为 38.86%（同比+5.12 pct，环比+3.82 pct），净利率为 25.14%（同比+2.82 
pct，环比+5.74 pct）。公司主要产品价格修复、销量提升以及降本增效措施为公司盈利能力带
来了持续提升。 

 维生素价格上涨，供需格局变化提升维生素行业景气度。24H1公司营养品板块实现营收 66.80
亿元（同比+38.30%），毛利率 35.86%（同比+6.98 pct），主要原因为 2024 年维生素价格上
涨、蛋氨酸均价同比上行。2024 年公司营养品板块主要产品 VA、VE、VC 价格上涨。根据百
川盈孚，截至 2024 年 8 月 26 日，维生素 A 价格为 290 元/公斤（同比+258.02%，较年初
+320.29%），年内均价为 98.64元/公斤（同比+16.43%）；维生素 E价格为 143元/公斤（同比
110.29%，较年初+148.70%），年内均价为 77.21 元/公斤（同比+10.24%）；维生素 C 价格为
27.5 元/公斤（同比+52.78%，较年初+27.91%），年内均价为 25.83 元/公斤（同比+28.00%）。
澎湃新闻报道显示，7 月 29 日巴斯夫位于德国路德维希港基地南区一装置发生爆炸，受影响
的装置包括部分香原料终产品以及 VA、VE 和类胡萝卜素前体，随后巴斯夫宣布部分 VA、
VE、类胡萝卜素产品以及部分香原料产品供应遭遇不可抗力，部分香原料产品不会早于 2024
年 10月之前生产，VE、VA投产时间不会早于 2025年 1月。根据澎湃新闻，巴斯夫是全球维
生素重要供应商，其路德维希港基地是全球主要的 VA和 VE生产基地之一；目前全球 VA产
能合计约 4.39万吨/年，其中巴斯夫路德维希港 VA产能约 1.44万吨/年，全球占比近三成；全
球 VE产能合计约 15 万吨/年，其中巴斯夫 VE产能约 2万吨/年，全球占比近 13%。维生素国
际巨头供给收缩，供需格局变化有望持续提升行业景气度。此外公司营养品板块主要产品蛋
氨酸均价同比上涨。根据百川盈孚，截至 2024年 8 月 26日，蛋氨酸价格为 20.85元/公斤（同
比+16.35%，较年初-2.07%），年内均价为 21.72 元/公斤（同比+16.15%）。根据中报，公司营
养品板块蛋氨酸项目产能得到释放，已实现 30 万吨/年产品正常生产销售，市场竞争力增强；
公司与中国石油化工股份有限公司合资建设的 18 万吨/年液体蛋氨酸（折纯）项目建设稳步推
进；4,000吨/年胱氨酸稳定生产运行；草铵膦项目中试顺利。 

 公司持续推进香精香料、新材料、原料药新项目建设及新产品开发。香精香料方面，24H1 公
司香精香料板块实现营收 19.25亿元（同比+17.94%），毛利率 49.69%（同比-1.79 pct）。目前
公司主要生产芳樟醇系列、柠檬醛系列、叶醇系列、二氢茉莉酮酸甲酯、覆盆子酮、女贞
醛、薄荷醇等多种香料，被广泛应用于个人护理、家庭护理、化妆品和食品领域。无论是竞
争力还是市场份额，都是全球香精香料行业重要的供应商。公司不断创新和丰富香料品种，
探索生物基产品，持续满足市场需求。根据中报，公司香精香料板块系列醛项目、SA 项
目、香料产业园一期项目稳步推进；新材料板块，PPS 新领域应用开发顺利，EJ 项目持续
细节优化、推进大生产审批，HA项目产品已正常生产销售。 

估值 

 考虑到维生素价格上涨、行业景气度提升，上调盈利预测，预计 2024-2026 年公司每股收
益分别为 1.56 元、1.64 元、1.91 元，对应 PE 分别为 12.4 倍、11.8 倍、10.1 倍。看好维生
素、蛋氨酸价格上涨带来的业绩增长，新项目持续推进，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 产品价格大幅波动；项目投产进度不及预期；下游需求不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 15,934 15,117 19,332 21,000 23,255 

增长率(%) 7.7 (5.1) 27.9 8.6 10.7 

EBITDA(人民币 百万) 5,512 4,706 7,506 8,008 9,237 

归母净利润(人民币 百万) 3,620 2,704 4,824 5,081 5,903 

增长率(%) (16.3) (25.3) 78.4 5.3 16.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.17 0.87 1.56 1.64 1.91 

原股本摊薄每股收益(人民币)   1.20  1.45  1.71  

调整幅度(%)   30.0  13.1  11.7  

市盈率(倍) 16.5 22.1 12.4 11.8 10.1 

市净率(倍) 2.5 2.4 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA(倍) 12.7 14.0 9.4 8.6 7.4 

每股股息 (人民币) 0.5 0.5 0.8 0.8 1.0 

股息率(%) 2.7 2.7 4.2 4.4 5.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2024 年半年度财务报告摘要 

（百万元） 2024年上半年 2023 年上半年 同比增长（%） 

一、营业总收入 9,844.71  7,418.51  32.70  

二、营业总成本 7,316.03  5,821.84  25.67  

其中：营业成本 6,191.38  4,989.53  24.09  

营业税金及附加 93.98  66.40  41.55  

销售费用 74.87  66.94  11.84  

管理费用 295.57  244.65  20.81  

研发费用 480.96  416.58  15.46  

财务费用 71.05  (37.16) - 

资产减值损失 (10.18) (81.30) - 

三、其他经营收益 130.22  102.85  26.61  

公允价值变动收益 (4.45) (11.27) - 

投资收益 47.55  43.90  8.32  

四、营业利润 2,700.88  1,745.70  54.72  

加：营业外收入 2.37  3.58  (33.64) 

减：营业外支出 3.80  1.62  134.57  

五、利润总额 2,699.45  1,747.66  54.46  

减：所得税 482.50  251.28  92.01  

六、净利润 2,216.96  1,496.37  48.16  

减：少数股东损益 12.59  13.15  (4.20) 

七、归属母公司净利润 2,204.36  1,483.23  48.62  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2.公司 2024 年第二季度财务报告摘要 

（百万元） 2024年第二季度 2023 年第二季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 5,345.95  3,806.29  40.45  

二、营业总成本 3,840.28  2,883.64  33.17  

其中：营业成本 3,268.80  2,522.13  29.60  

营业税金及附加 50.79  35.18  44.38  

销售费用 40.01  37.61  6.38  

管理费用 149.31  123.02  21.37  

研发费用 278.01  226.50  22.74  

财务费用 28.34  (87.78) - 

资产减值损失 5.52  (44.55) - 

三、其他经营收益 65.87  54.28  21.34  

公允价值变动收益 7.78  (11.97) - 

投资收益 48.03  14.83  223.93  

四、营业利润 1,628.34  991.64  64.21  

加：营业外收入 1.60  2.19  (26.70) 

减：营业外支出 2.60  1.00  159.26  

五、利润总额 1,627.34  992.82  63.91  

减：所得税 283.36  143.37  97.64  

六、净利润 1,343.98  849.45  58.22  

减：少数股东损益 9.24  9.38  (1.48) 

七、归属母公司净利润 1,334.74  840.07  58.88  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 15,934 15,117 19,332 21,000 23,255  净利润 3,638 2,725 4,853 5,112 5,938 

营业收入 15,934 15,117 19,332 21,000 23,255  折旧摊销 1,397 1,712 1,969 2,179 2,466 

营业成本 10,048 10,131 11,661 12,843 13,992  营运资金变动 149 169 (1,093) 455 (1,082) 

营业税金及附加 127 167 184 216 230  其它 (823) 513 (53) (23) (81) 

销售费用 122 158 175 205 219  经营活动现金流 4,361 5,119 5,676 7,723 7,242 

管理费用 505 551 638 729 787  资本支出 (4,932) (4,446) (2,153) (3,453) (3,553) 

研发费用 859 888 986 1,152 1,231  投资变动 383 313 0 0 0 

财务费用 44 65 111 60 43  其他 710 255 105 113 109 

其他收益 177 202 189 196 193  投资活动产生的现金流 (3,839) (3,878) (2,048) (3,340) (3,444) 

资产减值损失 (163) (231) (130) (20) (20)  银行借款 568 937 (2,057) 0 0 

信用减值损失 5 4 (20) (5) (5)  股权融资 (2,356) (1,900) (2,481) (2,614) (3,036) 

资产处置收益 3 16 10 13 11  其他 518 (1,090) 402 (316) 85 

公允价值变动收益 (66) 30 0 0 0  筹资活动现金流 (1,270) (2,053) (4,137) (2,930) (2,951) 

投资收益 129 83 106 94 100  净现金流 (748) (811) (509) 1,453 847 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 4,313 3,260 5,731 6,073 7,032        

营业外收入 5 8 6 7 7  财务指标 

营业外支出 80 15 15 15 15  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 4,238 3,254 5,723 6,065 7,024  成长能力      

所得税 600 528 869 953 1,085  营业收入增长率(%) 7.7 (5.1) 27.9 8.6 10.7 

净利润 3,638 2,725 4,853 5,112 5,938  营业利润增长率(%) (15.2) (24.4) 75.8 6.0 15.8 

少数股东损益 18 21 29 31 36  归属于母公司净利润增长率(%) (16.3) (25.3) 78.4 5.3 16.2 

归母净利润 3,620 2,704 4,824 5,081 5,903  息税前利润增长(%) (18.3) (27.2) 84.9 5.3 16.1 

EBITDA 5,512 4,706 7,506 8,008 9,237  息税折旧前利润增长(%) (12.0) (14.6) 59.5 6.7 15.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.17 0.87 1.56 1.64 1.91  EPS(最新股本摊薄)增长(%) (16.3) (25.3) 78.4 5.3 16.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 25.8 19.8 28.6 27.8 29.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 27.1 21.6 29.6 28.9 30.2 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 36.9 33.0 39.7 38.8 39.8 

流动资产 14,111 12,386 13,904 14,579 17,487  归母净利润率(%) 22.7 17.9 25.0 24.2 25.4 

现金及等价物 5,344 4,543 4,035 5,488 6,334  ROE(%) 15.4 10.9 17.8 17.2 18.2 

应收账款 2,476 2,483 3,101 2,732 3,728  ROIC(%) 9.9 6.5 12.2 12.6 13.9 

应收票据 373 116 367 304 433  偿债能力      

存货 4,145 4,319 5,075 4,914 5,580  资产负债率 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

预付账款 222 209 244 220 247  净负债权益比 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.8 2.0 1.9 2.2 2.2 

其他流动资产 1,552 715 1,081 922 1,165  营运能力      

非流动资产 24,156 26,770 27,050 28,276 29,387  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 456 720 720 720 720  应收账款周转率 6.1 6.1 6.9 7.2 7.2 

固定资产 16,524 21,860 22,480 22,457 22,924  应付账款周转率 8.8 7.4 8.5 8.7 9.1 

无形资产 1,739 2,408 2,395 2,377 2,354  费用率      

其他长期资产 5,439 1,783 1,455 2,722 3,389  销售费用率(%) 0.8 1.0 0.9 1.0 0.9 

资产合计 38,268 39,156 40,954 42,855 46,874  管理费用率(%) 3.2 3.6 3.3 3.5 3.4 

流动负债 7,969 6,122 7,334 6,754 7,862  研发费用率(%) 5.4 5.9 5.1 5.5 5.3 

短期借款 1,846 1,236 1,000 1,000 1,000  财务费用率(%) 0.3 0.4 0.6 0.3 0.2 

应付账款 2,175 1,931 2,604 2,248 2,883  每股指标(元)      

其他流动负债 3,947 2,956 3,730 3,507 3,980  每股收益(最新摊薄) 1.2 0.9 1.6 1.6 1.9 

非流动负债 6,637 8,114 6,328 6,310 6,319  每股经营现金流(最新摊薄) 1.4 1.7 1.8 2.5 2.3 

长期借款 5,274 6,822 5,000 5,000 5,000  每股净资产(最新摊薄) 7.6 8.0 8.8 9.6 10.5 

其他长期负债 1,363 1,293 1,328 1,310 1,319  每股股息 0.5 0.5 0.8 0.8 1.0 

负债合计 14,605 14,237 13,662 13,065 14,181  估值比率      

股本 3,091 3,091 3,091 3,091 3,091  P/E(最新摊薄) 16.5 22.1 12.4 11.8 10.1 

少数股东权益 87 115 144 175 210  P/B(最新摊薄) 2.5 2.4 2.2 2.0 1.8 

归属母公司股东权益 23,575 24,805 27,148 29,615 32,482  EV/EBITDA 12.7 14.0 9.4 8.6 7.4 

负债和股东权益合计 38,268 39,156 40,954 42,855 46,874  价格/现金流 (倍) 13.7 11.7 10.5 7.7 8.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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