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  强烈推荐（维持） 

产品价格变动影响单季度盈利，关注新产品落地节奏 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：38.28 元 

 

华恒生物发布 2024 年第三季度业绩报告，2024 年 Q1-Q3 季度公司实现营业收

入 15.4 亿元，同比+12.8%；归母净利润 1.7 亿元，同比-46.9%；扣非归母净

利润 1.7 亿元，同比-47.4%。 

2024Q3 单季度，公司实现营业收入 5.2 亿元，同比+1.7%，环比+1.4%；归母

净利润 0.2 亿元，同比-84.3%，环比-68.0%；扣非归母净利润 0.2 亿元，同比

-85.6%，环比-70.6%。 

❑ 受产品价格变动影响公司毛利率有所下滑。华恒生物 2024 年 Q3 单季度毛利

率 21.4%，与去年同期相比下滑 19 个百分点，环比 2024 年 Q2 单季度下滑

8.3 个百分点，主要系缬氨酸产品价格较去年同期下降。根据同花顺 iFinD 市

场报价，截至到 2024 年 10 月 23 日，98%缬氨酸价格为 12 元/千克，趋势上

相对稳定。受毛利率下降影响，公司 2024 年 Q3 单季度净利率 3.9%，利润

端同比与环比口径均有所下滑。 

❑ 向特定对象发行 A 股落地，补充资金保驾公司未来发展。华恒生物此前公告

2022 年度向特定对象发行 A 股股票发行情况报告书，本次发行募集资金总额

699,999,981.40 元。此次发行有助于公司丰富公司产品品类，延伸公司业务

范围，提高公司核心竞争力，募集资金主要用于年产 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与年产5万吨生物基苹果酸生产建设项目。 

❑ 持续丰富产品矩阵，关注新产品落地节奏。华恒生物在现有产品的基础上不

断拓展品类，布局氨基酸系列产品、维生素系列产品与生物基新材料单体产

品，体现出成本与产业链优势。同时公司依靠在行业内的标杆效应，目前已

在化工、医药及保健品、食品添加剂、动物营养等众多下游市场积累了一批

优质客户资源，为 1,3-丙二醇、丁二酸、苹果酸、色氨酸、精氨酸的市场推

广奠定了良好基础，当前时点重点关注新产品落地与放量节奏。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们看好华恒生物在合成生物学领域内的领先地

位，预计随着新产品逐渐放量，华恒生物将迎来可持续增长。考虑到公司主

要产品价格的变化，我们下调华恒生物 2024-2026 年盈利预测，我们预计公

司 2024-2026 年归母净利润分别为 2.4 亿元、3.2 亿元、4.3 亿元，同比-47%、

+36%、+32%，对应 PE 分别为 37x、27x、21x，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：产品价格低于预期风险、竞争加剧风险、新品落地时间不及预期

风险、下游客户拓展不及预期风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 1419 1938 2229 2924 3875 

同比增长 49% 37% 15% 31% 32% 

营业利润(百万元) 342 511 272 368 485 

同比增长 84% 49% -47% 35% 32% 

归母净利润(百万元) 320 449 237 323 426 

同比增长 90% 40% -47% 36% 32% 

每股收益(元) 1.40 1.96 1.04 1.41 1.86 

PE 27.3 19.5 36.9 27.1 20.5 

PB 5.9 4.8 4.4 3.9 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 229 

已上市流通股（百万股） 228 

总市值（十亿元） 8.8 

流通市值（十亿元） 8.7 

每股净资产（MRQ） 8.1 

ROE（TTM） 16.1 

资产负债率 60.6% 

主要股东 郭恒华 

主要股东持股比例 19.78% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 33 -47 -38 

相对表现 16 -59 -51 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《华恒生物（688639）—单季度利

润短期承压，关注新产品落地节奏》
2024-08-28 

2、《华恒生物（688639）—产品矩阵

逐 渐 丰 富 ， 大 产 品 放 量 可 期 》
2024-04-22 

3、《华恒生物（688639）—业绩持续

高速增长，布局“高丝族氨基酸”产

品》2023-10-26  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 863 1050 1266 1386 1872 

现金 147 353 400 257 376 

交易性投资 200 0 0 0 0 

应收票据 60 58 67 88 117 

应收款项 260 246 283 371 491 

其它应收款 14 10 12 16 21 

存货 136 226 317 411 544 

其他 46 156 187 244 324 

非流动资产 1164 2920 3196 3215 4217 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 763 1092 1376 1403 2412 

无形资产商誉 73 86 78 70 63 

其他 328 1742 1742 1742 1742 

资产总计 2027 3970 4461 4602 6090 

流动负债 389 1676 2003 1893 3054 

短期借款 79 915 1010 635 1417 

应付账款 222 589 825 1068 1415 

预收账款 20 13 18 23 31 

其他 68 160 150 167 192 

长期负债 157 468 468 468 468 

长期借款 0 305 305 305 305 

其他 157 163 163 163 163 

负债合计 545 2145 2471 2361 3522 

股本 108 158 228 228 228 

资本公积金 612 558 558 558 558 

留存收益 760 1111 1207 1458 1787 

少数股东权益 1 (1) (3) (4) (7) 

归属于母公司所有者权益 1480 1827 1993 2245 2574 

负债及权益合计 2027 3970 4461 4602 6090     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 357 301 465 493 624 

净利润 319 447 236 321 424 

折旧摊销 59 99 145 180 182 

财务费用 (0) 4 3 3 3 

投资收益 (8) (3) (13) (13) (13) 

营运资金变动 (19) (254) 83 (9) (2) 

其它 6 9 11 11 30 

投资活动现金流 (342) (1127) (412) (187) (1187) 

资本支出 (456) (1269) (425) (200) (1200) 

其他投资 114 142 13 13 13 

筹资活动现金流 6 1025 (6) (449) 682 

借款变动 7 1141 68 (375) 782 

普通股增加 0 49 71 0 0 

资本公积增加 36 (54) 0 0 0 

股利分配 (60) (98) (142) (71) (97) 

其他 23 (14) (3) (3) (3) 

现金净增加额 22 199 47 (143) 119     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1419 1938 2229 2924 3875 

营业成本 870 1153 1616 2091 2770 

营业税金及附加 8 11 12 16 21 

营业费用 29 50 60 82 109 

管理费用 113 122 144 192 255 

研发费用 79 109 134 185 245 

财务费用 (7) 3 3 3 3 

资产减值损失 (3) (3) 0 0 0 

公允价值变动收益 (1) (0) (0) (0) (0) 

其他收益 11 21 10 10 10 

投资收益 8 3 3 3 3 

营业利润 342 511 272 368 485 

营业外收入 6 2 2 2 2 

营业外支出 6 6 6 6 6 

利润总额 343 506 267 364 480 

所得税 24 60 31 43 57 

少数股东损益 (1) (2) (1) (2) (2) 

归属于母公司净利润 320 449 237 323 426     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 49% 37% 15% 31% 32% 

营业利润 84% 49% -47% 35% 32% 

归母净利润 90% 40% -47% 36% 32% 

获利能力      

毛利率 38.7% 40.5% 27.5% 28.5% 28.5% 

净利率 22.6% 23.2% 10.6% 11.0% 11.0% 

ROE 24.0% 27.2% 12.4% 15.2% 17.7% 

ROIC 22.6% 19.6% 7.6% 10.1% 11.5% 

偿债能力      

资产负债率 26.9% 54.0% 55.4% 51.3% 57.8% 

净负债比率 3.9% 31.4% 29.5% 20.4% 28.3% 

流动比率 2.2 0.6 0.6 0.7 0.6 

速动比率 1.9 0.5 0.5 0.5 0.4 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.6 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 7.2 6.4 5.9 5.7 5.8 

应收账款周转率 5.3 6.2 6.8 7.2 7.3 

应付账款周转率 5.4 2.8 2.3 2.2 2.2 

每股资料(元)      

EPS 1.40 1.96 1.04 1.41 1.86 

每股经营净现金 1.56 1.32 2.04 2.16 2.73 

每股净资产 6.48 7.99 8.72 9.82 11.26 

每股股利 0.43 0.62 0.31 0.42 0.56 

估值比率      

PE 27.3 19.5 36.9 27.1 20.5 

PB 5.9 4.8 4.4 3.9 3.4 

EV/EBITDA 27.5 17.7 25.7 19.6 16.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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