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嘉必优（688089.SH） 

海外市场贡献 1H24 业绩增量，ARA 增长势头较为强劲 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 433 444 571 712 868 

增长率 yoy（%） 23.4 2.4 28.7 24.6 22.0 

归母净利润（百万元） 64 91 136 165 206 

增长率 yoy（%） -49.9 41.9 49.1 20.9 25.4 

ROE（%） 4.3 5.8 8.4 9.4 10.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.38 0.54 0.81 0.98 1.23 

P/E（倍） 37.3 26.3 17.6 14.6 11.6 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 8 月 27 日，嘉必优发布 2024 年半年度报告，公司 2024 上半

年营业收入为 2.61 亿，同比上涨 31.23%；归母净利润 0.68 亿元，同比上涨

94.82%；扣非净利润 0.53 亿元，同比上涨 132.57%。公司 2Q24 营业收入

为 1.44 亿元，同比上涨 29.56%，环比上涨 22.89%；归母净利润 0.44 亿元，

同比上涨 112.16%，环比上涨 79.23%。 

点评：2024 上半年公司业绩大幅改善。2024 上半年公司总体销售毛利率为

42.09%，较 2023 年同期上涨 1.05pcts。2024 上半年公司财务费用同比上涨

37.89%，主要因为汇率波动造成汇兑收益减少；销售费用同比上涨 21.31%，

主要因为公司加大国际业务开发，境外推广费和销售佣金增加；研发费用同

比上涨 22.72%，主要因为公司持续加大研发投入。2024 上半年公司净利率

为 25.43%，较 2023 年同期增长 8.94pcts。我们认为，公司 2024 上半年业

绩增长的主要原因是受益于帝斯曼全球 ARA 专利陆续到期，公司人类营养业

务 ARA 和 DHA 产品收入增长。 

2024 上半年公司经营活动净现金流同比显著上涨。2024 上半年公司经营活

动产生的现金流量净额为 1.24 亿元，同比增长 522.63%，主要因为销售商

品、提供劳务收到的现金较去年同期增加。投资性活动产生的现金流量净额

为-1.32 亿元，同比增长 24.73%，主要因为购建固定资产支付的现金较去年

同期减少。筹资活动产生的现金流量净额为-0.30 亿元，同比下跌 95.57%，

主要因为公司支付了 2023年度股息红利。期末现金及现金等价物余额为 2.03

亿元，同比下跌 36.80%。应收账款 2.46 亿元，同比上涨 36.25%，应收账

款周转率上升，从 2023 年同期 1.08 次变为 1.13 次。存货周转率上升，从

2023 年同期 1.14 次变为 1.37 次。 

公司产品应用领域广泛，客户高度国际化。根据公司 2024 半年报，公司主

要产品包括多不饱和脂肪酸类花生四烯酸（ARA）、二十二碳六烯酸（DHA）、

萜类物质β-胡萝卜素（BC）、虾青素，以及糖类物质 N-乙酰神经氨酸（SA）

和 HMOs 等，广泛应用于婴幼儿配方奶粉领域、大健康食品领域、动物营养

领域、个人护理及美妆领域。公司基于合成生物学底层技术能力，不断推出

新的具有生物活性的高价值分子，不断拓展新的应用场景和新的服务领域。

公司灵活倾斜 DHA 产能，以确保市场供应的充足与稳定，平均来看 ARA 与

 

买入（首次评级） 

股票信息 
  
行业 食品饮料 

2024 年 9 月 18 日收盘价（元） 14.27 

总市值（百万元） 2,401.77 

流通市值（百万元） 2,401.77 

总股本（百万股） 168.31 

流通股本（百万股） 168.31 

近 3 月日均成交额（百万元） 39.09   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   肖亚平 

执业证书编号：S1070523020001 

邮箱：xiaoyaping@cgws.com 

联系人   王彤  

执业证书编号：S1070123100005 

邮箱：wangtong@cgws.com 
   

相关研究 
  
   

-46%

-38%

-31%

-24%

-17%

-9%

-2%

5%

2023-09 2024-01 2024-05 2024-09

嘉必优 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

DHA 各自拥有 600 吨以上的油剂产能，对于 SA 产品的产能，公司在未来也

将根据市场需求的变化灵活调整。公司建立了符合国际标准的三大生产基地

以及完善的国际供应链与服务体系，产品销售区域覆盖中国、美国、欧洲、

澳大利亚、新西兰、东南亚等 30 多个国家及地区，并与雀巢、达能、嘉吉、

飞鹤、伊利、君乐宝、贝因美、圣元、雅士利等国内外知名企业建立了长期

的合作关系。 

帝斯曼全球 ARA 专利陆续到期，公司 ARA 业绩向好，境外收入高增。根据

公司 2024 半年报，公司 1H24 人类营养品营业收入 2.47 亿、同比上升

38.01%，其中 ARA 收入同比增长 58.57%，DHA 收入同比增长 11%。从地

区来看，公司 1H24 境外产品销售收入为 1.08 亿元，占主营业务收入比例为

42.50%，同比上涨 80.47%。ARA 在公司产品结构中占主导地位，其销售情

况会对公司业绩产生显著影响。2024 上半年，ARA 国际市场主要受益于国际

营养健康产业巨头帝斯曼全球 ARA专利陆续到期，且公司大力拓展国际客户，

通过与嘉吉、沃尔夫坎亚等国际经销商合作，借助经销商的全球分销渠道和

品牌影响力开拓国际市场；同时，公司与雀巢、达能、澳优等核心大客户业

务合作进展顺利，为公司整体营业收入、净利润的双增长做出重要贡献。 

ARA、DHA 国内外市场变更，需求持续攀升，公司紧握重要机遇。根据公司

2024 半年报，国内市场方面，随着新国标的正式实施，新国标奶粉逐步占领

市场，对 ARA 和 DHA 产品的需求持续攀升。国际市场方面，公司紧抓帝斯

曼 ARA 专利到期、国际市场开放的重要机遇。公司一方面建成投产募投项目，

提升产能并进行了智能制造系统投入，提高产品质量和生产效率；另一方面

进行全球客户开发，成功获得多个核心大客户的全球供应商资质，并且以 ARA

为合作突破口，积极导入公司藻油 DHA、SA、HMOs 等产品，加大藻油 DHA

推广力度，部分大客户已完成藻油 DHA 的准入工作。我们认为，公司能够抓

住国内外市场变化产生的重大机遇，在扩张产能和提升质量的同时进行客户

拓展，有利于维持公司在行业内的领先地位。 

2’-FL 产品获批，HMOs 合成技术研究持续推进中。根据公司官网，2024 年

8 月 5 日公司通过生物合成方式制备的 2’-FL正式获得国家卫生健康委员会批

准，这一批准标志着公司在合成生物学领域的产业应用正式迈入落地阶段。

公司自 2012 年开始关注并投入合成生物学研究，开展了合成生物学技术合

成 HMOs 项目，其中岩藻糖基乳糖产品已正式获批，其它系列 HMOs 产品也

在不同的开发阶段，LNnT、3’-FL、3’-SL及 6’-SL等多种 HMO 的研发工作同

步推进中。展望未来，公司的岩藻糖基乳糖项目有望顺利投产，极大填补我

国 HMOs 市场的空白，帮助公司在该领域逐步掌握主动权，有利于解决外企

巨头在 HMOs 市场的“卡脖子”问题，促进我国生物产业的发展。 

签署三方战略合作协议，联手打造 DHA 创新产品。根据公司官网，2024 年

8 月 9 日，达因药业与嘉必优、纽斯葆签署三方战略合作协议，联手打造具

有差异化优势的伊可新 DHA 产品。此次战略合作中，公司以客户服务为中心，

为达因药业精准定制了 DHA 藻油“金标油”，其纯度、新鲜度、脱臭工艺等

多项技术指标均领先国外藻油，极大提升了 DHA 产品的纯度和口感口味，积

极助力客户开启儿童营养健康领域新征程。2024 年 7 月 31 日，DHA 藻油产

品荣获（Novel Food）欧盟市场准入许可。此外，藻油 DHA 列入国家保健品

食品原料目录，新增了应用领域，并且藻油 DHA 产品相对于鱼油 DHA 不受

资源限制，具有环保安全和质量可控、可追溯等优点。鉴于全球对可持续发

展的诉求，藻油 DHA 代替鱼油 DHA 可能成为未来发展趋势，我们认为随着
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藻油 DHA 的市场扩张，公司有望从中获益，利好公司长期业绩。 

投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 5.71/7.12/8.68 亿元，

实现归母净利润分别为 1.36/1.65/2.06亿元，对应 EPS 分别为 0.81/0.98/1.23

元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 17.6X、14.6X、11.6X。我们基于以下几

个方面：1）帝斯曼全球 ARA 专利陆续到期，有利于公司大力开拓国际市场，

并有望以 ARA 为合作突破口，积极导入公司藻油 DHA、SA、HMOs 等产品；

2）公司合成生物法制备的 2’-FL获得国家卫健委批准，未来有望顺利投产，

并为其它系列 HMOs 产品的开发和落地提供成功经验；3）公司与达因药业、

纽斯葆签署三方战略合作协议，联手打造具有差异化优势的伊可新 DHA 产

品，有望增加公司业绩增长点。我们看好公司 ARA 在国际市场的推广及其新

产品开发，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：食品安全及产品质量控制风险；安全生产风险；新业务、新产品

开发的风险；能源和原材料价格波动风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 907 709 911 1078 1312  营业收入 433 444 571 712 868 

现金 494 240 308 384 469  营业成本 251 256 307 365 416 

应收票据及应收账款 216 266 355 419 525  营业税金及附加 5 6 8 9 11 

其他应收款 36 29 55 50 78  销售费用 25 30 32 41 52 

预付账款 14 10 21 18 30  管理费用 40 26 43 53 65 

存货 81 113 121 156 160  研发费用 32 39 45 58 70 

其他流动资产 65 51 51 51 51  财务费用 -15 -2 -5 -1 -2 

非流动资产 704 903 953 1015 1091  资产和信用减值损失 -51 -16 -24 -34 -52 

长期股权投资 29 27 22 17 11  其他收益 9 5 6 7 7 

固定资产 433 508 576 645 721  公允价值变动收益 -5 -3 -1 -2 -3 

无形资产 36 41 41 44 47  投资净收益 2 5 8 6 5 

其他非流动资产 205 326 314 309 312  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1611 1611 1864 2093 2403  营业利润 51 82 131 164 214 

流动负债 180 112 250 346 471  营业外收入 31 24 34 32 30 

短期借款 30 11 76 204 259  营业外支出 4 6 5 5 5 

应付票据及应付账款 107 71 143 111 179  利润总额 78 100 160 192 239 

其他流动负债 43 31 31 32 33  所得税 17 14 25 31 40 

非流动负债 6 5 5 5 5  净利润 62 86 135 161 199 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -3 -5 -2 -4 -7 

其他非流动负债 6 5 5 5 5  归属母公司净利润 64 91 136 165 206 

负债合计 186 118 255 351 476  EBITDA 100 147 210 258 323 

少数股东权益 6 18 16 12 5  EPS（元/股） 0.38 0.54 0.81 0.98 1.23 

股本 120 168 168 168 168        

资本公积 858 812 812 812 812  主要财务比率      

留存收益 442 497 580 675 789  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1419 1476 1593 1729 1922  成长能力      

负债和股东权益 1611 1611 1864 2093 2403  营业收入（%） 23.4 2.4 28.7 24.6 22.0 

       营业利润（%） -56.4 59.7 60.7 25.3 30.2 

       归属母公司净利润（%） -49.9 41.9 49.1 20.9 25.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 42.1 42.4 46.2 48.8 52.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.2 19.5 23.6 22.6 23.0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 4.3 5.8 8.4 9.4 10.7 

经营活动现金流 176 69 133 121 231  ROIC（%） 4.0 5.7 7.8 8.4 9.5 

净利润 62 86 135 161 199  偿债能力      

折旧摊销 27 49 56 68 82  资产负债率（%） 11.6 7.3 13.7 16.8 19.8 

财务费用 -15 -2 -5 -1 -2  净负债比率（%） -32.2 -15.0 -14.3 -10.3 -11.1 

投资损失 -2 -5 -8 -6 -5  流动比率 5.0 6.3 3.6 3.1 2.8 

营运资金变动 29 -78 -69 -136 -98  速动比率 4.3 4.8 2.9 2.5 2.3 

其他经营现金流 76 19 25 36 54  营运能力      

投资活动现金流 -339 -287 -99 -125 -156  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 249 298 112 135 165  应收账款周转率 2.5 2.2 2.2 2.2 2.2 

长期投资 -75 -30 5 5 6  应付账款周转率 3.6 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 -14 41 8 4 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -11 -34 -30 -47 -46  每股收益（最新摊薄） 0.38 0.54 0.81 0.98 1.23 

短期借款 30 -19 65 128 55  每股经营现金流（最新摊薄） 1.05 0.41 0.79 0.72 1.37 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.43 8.77 9.38 10.07 11.02 

普通股增加 0 48 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 13 -46 0 0 0  P/E 37.3 26.3 17.6 14.6 11.6 

其他筹资现金流 -54 -17 -95 -175 -101  P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 -166 -251 4 -52 29  EV/EBITDA 19.2 14.9 10.4 8.7 6.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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