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报告要点 

[Table_Summary]公司发布 2024年三季报，Q1-3实现收入 15.4亿元（同比+12.8%），实现归属净利润 1.7亿元

（同比-46.9%），实现归属扣非净利润 1.7 亿元（同比-47.4%）。其中 Q3 单季度实现收入 5.2

亿元（同比+1.7%，环比+1.4%），实现归属净利润 0.2亿元（同比-84.3%，环比-68.0%），实

现归属扣非净利润 0.2亿元（同比-85.6%，环比-70.6%）。 
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[Table_Title2] 
业绩短期承压，期待后续新产品放量 

 

联合研究丨公司点评 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2024年三季报，前三季度实现收入 15.4亿元（同比+12.8%），实现归属净利润 1.7

亿元（同比-46.9%），实现归属扣非净利润 1.7亿元（同比-47.4%）。其中 Q3单季度实现收入

5.2亿元（同比+1.7%，环比+1.4%），实现归属净利润 0.2亿元（同比-84.3%，环比-68.0%），

实现归属扣非净利润 0.2亿元（同比-85.6%，环比-70.6%）。

事件评论

⚫ Q3缬氨酸、肌醇价格环比回落较多，新品种放量仍需时间。豆粕和小品种氨基酸之间存
在较强的替代关系，但是其景气重要的需求指标，Q3 单季度豆粕价格回落较多（Q3 均

价环比 Q2下滑 9.6%至 3098元/吨），对小品种氨基酸需求起到一定冲击。缬氨酸、色氨

酸、精氨酸 Q3均价分别为 13.7、59.9、32.9元/千克，较 Q2环比变化-8.2%、-8.0%、

-12.6%，缬氨酸价格回落一定程度上影响公司业绩。同时肌醇 Q3 同样面临景气下滑，

Q3肌醇均价为 46.9元/千克，环比 Q2下滑 20.8%。截至 2024Q3，公司在建工程为 18.3

亿元。在建项目包括：赤峰基地“年产 5万吨生物基丁二酸及生物基产品原料生产基地项

目” 和“年产 5 万吨的生物基 1,3-丙二醇建设项目”，秦皇岛基地“建设年产 5 万吨生物基

苹果酸建设项目”，赤峰基地“生物法交替年产 2.5 万吨缬氨酸、精氨酸及年产 1000 吨肌

醇建设项目”等。预计新品种的放量仍需要时间。

⚫ 受原有产品价格下跌，新产品放量较缓影响，公司 Q3利润率同环比下滑。公司 Q3实现

毛利率 21.4%（同比-19.0%，环比-8.3%），实现净利率 3.8%（同比-21.1%，环比-8.2%）。

期间费用率 18.7%（同比+5.4%，环比+0.6%）。

⚫ 展望 Q4，小品种氨基酸价格仍然下跌，但豆粕价格跌幅放缓。截至 2024年 11月 3日，

缬氨酸、色氨酸、精氨酸 Q4均价为 12.6、54.8、30.1 元/千克，环比 Q3变化-7.8%、-

8.5%、-8.5%，价格继续环比回落。但是可以发现，豆粕价格跌幅放缓（均价环比 Q3下

滑 0.9%至 3070元/千克）。此外，肌醇 Q4均价为 45.0元/千克，环比 Q3下滑 4.0%。综

合来看，预计公司丙氨酸仍然呈现稳定盈利，但现有大部分产品价格处于下跌周期。

⚫ 新品种未来放量仍然值得期待。近期公司定增项目募集资金 7 亿落地，公司新产品 1,3-

丙二醇、丁二酸、苹果酸、色氨酸、精氨酸开始陆续按计划投入生产，公司产品矩阵持续

丰富。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。随着上述新产品投向市场，公司客户结构将进一

步升级，综合竞争能力亦将逐步增强。

⚫ 公司是领先的生物制造企业，产品技术壁垒较高，新品种未来放量值得期待。预计 24-26

年归属净利润为 2.2、3.6、5.3亿元，维持“买入”评级。

风险提示 

1、新产品市场拓展不及预期； 

2、现有产品行业扩产较多。

[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2024 年三季报，Q1-3 实现收入 15.4 亿元（同比+12.8%），实现归属净利润 1.7亿

元（同比-46.9%），实现归属扣非净利润 1.7亿元（同比-47.4%）。其中 Q3单季度实现收入 5.2

亿元（同比+1.7%，环比+1.4%），实现归属净利润 0.2亿元（同比-84.3%，环比-68.0%），实

现归属扣非净利润 0.2亿元（同比-85.6%，环比-70.6%）。 

事件评论 

⚫ Q3缬氨酸、肌醇价格环比回落较多，新品种放量仍需时间。豆粕和小品种氨基酸之间存
在较强的替代关系，但是其景气重要的需求指标，Q3 单季度豆粕价格回落较多（Q3 均

价环比 Q2下滑 9.6%至 3098元/吨），对小品种氨基酸需求起到一定冲击。缬氨酸、色氨

酸、精氨酸 Q3均价分别为 13.7、59.9、32.9元/千克，较 Q2环比变化-8.2%、-8.0%、

-12.6%，缬氨酸价格回落一定程度上影响公司业绩。同时肌醇 Q3 同样面临景气下滑，

Q3肌醇均价为 46.9元/千克，环比 Q2下滑 20.8%。截至 2024Q3，公司在建工程为 18.3

亿元。在建项目包括：赤峰基地“年产 5万吨生物基丁二酸及生物基产品原料生产基地项

目” 和“年产 5 万吨的生物基 1,3-丙二醇建设项目”，秦皇岛基地“建设年产 5 万吨生物基

苹果酸建设项目”，赤峰基地“生物法交替年产 2.5 万吨缬氨酸、精氨酸及年产 1000 吨肌

醇建设项目”等。预计新品种的放量仍需要时间。 

⚫ 受原有产品价格下跌，新产品放量较缓影响，公司 Q3利润率同环比下滑。公司 Q3实现

毛利率 21.4%（同比-19.0%，环比-8.3%），实现净利率 3.8%（同比-21.1%，环比-8.2%）。

期间费用率 18.7%（同比+5.4%，环比+0.6%）。 

⚫ 展望 Q4，小品种氨基酸价格仍然下跌，但豆粕价格跌幅放缓。截至 2024年 11月 3日，

缬氨酸、色氨酸、精氨酸 Q4均价为 12.6、54.8、30.1 元/千克，环比 Q3变化-7.8%、-

8.5%、-8.5%，价格继续环比回落。但是可以发现，豆粕价格跌幅放缓（均价环比 Q3下

滑 0.9%至 3070元/千克）。此外，肌醇 Q4均价为 45.0元/千克，环比 Q3下滑 4.0%。综

合来看，预计公司丙氨酸仍然呈现稳定盈利，但现有大部分产品价格处于下跌周期。 

⚫ 新品种未来放量仍然值得期待。近期公司定增项目募集资金 7 亿落地，公司新产品 1,3-

丙二醇、丁二酸、苹果酸、色氨酸、精氨酸开始陆续按计划投入生产，公司产品矩阵持续

丰富。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。随着上述新产品投向市场，公司客户结构将进一

步升级，综合竞争能力亦将逐步增强。 

⚫ 公司是领先的生物制造企业，产品技术壁垒较高，新品种未来放量值得期待。预计 24-26

年归属净利润为 2.2、3.6、5.3亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示  

1、新产品市场拓展不及预期；  

2、现有产品行业扩产较多。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 37.84 

总股本(万股) 24,972 

流通A股/B股(万股) 22,835/0 

每股净资产(元) 8.13 

近12月最高/最低价(元) 130.50/26.52 

注：股价为 2024年 11月 11日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《业绩短期承压，新项目持续推进》2024-09-04 

•《业绩同比增长，新产品放量在即》2024-05-13 

•《Q3业绩创新高，拟合资设立高丝族氨基酸中试

平台》2023-11-02 
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风险提示 

1、新产品市场拓展不及预期。公司不断丰富产品线，布局新产品。但个别新产品市场

仍需开拓，如苹果酸，目前食品酸味剂大头市场集中在柠檬酸。同时，个别产品发酵法

生产成本优势若不强，很难取代化学法。  

2、现有产品行业扩产较多。公司部分氨基酸品种近年受益于豆粕减量等，需求增长较

快，价格保持较高水平。但是若未来行业扩产较多，景气度或将回落。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1938 2093 3242 3815  货币资金 353 421 1694 2802 

营业成本 1153 1532 2408 2734  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 785 561 834 1081  应收账款 246 301 546 450 

％营业收入 41% 27% 26% 28%  存货 226 255 502 357 

营业税金及附加 11 12 18 21  预付账款 29 39 61 69 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 196 213 290 268 

销售费用 50 54 84 99  流动资产合计 1050 1228 3092 3946 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 122 160 180 200  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 6% 8% 6% 5%  固定资产合计 1092 1523 2498 2965 

研发费用 109 118 182 214  无形资产 86 99 112 126 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 3 0 0 0  递延所得税资产 49 49 49 49 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 1693 1893 1029 596 

加：资产减值损失 -3 0 0 0  资产总计 3970 4793 6781 7682 

信用减值损失 0 0 0 0  短期贷款 915 1751 2587 3423 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 589 488 1205 717 

投资收益 3 3 5 6  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 511 244 410 594  应付职工薪酬 31 41 65 74 

％营业收入 26% 12% 13% 16%  应交税费 32 34 53 62 

营业外收支 -5 0 0 0  其他流动负债 110 123 154 166 

利润总额 506 244 410 594  流动负债合计 1676 2438 4064 4442 

％营业收入 26% 12% 13% 16%  长期借款 305 305 305 305 

所得税费用 60 29 48 70  应付债券 0 0 0 0 

净利润 447 215 362 524  递延所得税负债 72 72 72 72 

归属于母公司所有者的净利润 449 216 364 526  其他非流动负债 92 92 92 92 

少数股东损益 -2 -1 -2 -3  负债合计 2145 2906 4532 4910 

EPS（元） 2.84 0.87 1.46 2.11  归属于母公司所有者权益 1827 1889 2253 2779 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 -1 -2 -4 -7 

 2023A 2024E 2025E 2026E  股东权益 1826 1887 2248 2772 

经营活动现金流净额 301 219 868 703  负债及股东权益 3970 4793 6781 7682 

取得投资收益收回现金 3 3 5 6  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2023A 2024E 2025E 2026E 

资本性支出 -1263 -836 -436 -436  每股收益 2.84 0.87 1.46 2.11 

其他 133 0 0 0  每股经营现金流 1.91 0.88 3.48 2.81 

投资活动现金流净额 -1127 -833 -431 -430  市盈率 13.32 43.74 25.98 17.95 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.26 5.00 4.19 3.40 

股权融资 7 -12 0 0  EV/EBITDA 11.23 25.71 14.88 10.65 

银行贷款增加（减少） 1141 836 836 836  总资产收益率 11.3% 4.5% 5.4% 6.9% 

筹资成本 -109 -142 0 0  净资产收益率 24.6% 11.4% 16.1% 18.9% 

其他 -14 0 0 0  净利率 23.2% 10.3% 11.2% 13.8% 

筹资活动现金流净额 1025 682 836 836  资产负债率 54.0% 60.6% 66.8% 63.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 199 68 1273 1108  总资产周转率 0.65 0.48 0.56 0.53 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 
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