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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.18 元

总市值/流通市值 68168/67361 百万元

52周最高价/最低价 25.00/17.17 元

近 3 个月日均成交额 483.05 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新和成（002001.SZ）2024 年半年报点评-营养品量价齐升，香

精香料、新材料稳健发展》 ——2024-08-23

各项业务稳健发展，2024 年实现增收增利。2024 年新和成实现营业收入

216.10亿元，同比增长42.95%；归母净利润58.69亿元，同比增长117.01%；

公司销售毛/净利率41.78%、27.29%，分别同比提升8.80、9.26 pcts；销

售期间费用率9.26%，同比下降1.74 pcts。分业务来看，营养品业务实现

营业收入150.55亿元，同比增长52.58%，毛利率43.18%，同比提升13.27

pcts；香精香料业务实现营业收入39.16亿元，同比增长19.62%，毛利率

51.84%，同比提升1.33 pcts；新材料业务实现营业收入16.76亿元，同比

增长39.51%。2025年第一季度，公司预计实现归母净利润18-19亿元，同

比增长107%-118%，净利润继续增长。

蛋氨酸量增维生素涨价，营养品业务营收及利润大幅增长。蛋氨酸方面，据

博亚和讯，2024年国内蛋氨酸市场均价约20995.19元/吨，较2023年均价

提升14.01%。公司蛋氨酸项目产能得到释放，已实现30万吨/年产能达产，

市场竞争力增强。维生素方面，2024年 7月巴斯夫路德维希港基地影响VA、

VE 生产，2024 年国内 VA 市场均价 133.47 元/千克，较 2023 年均价上涨

59.91%；VE市场均价100.93元/千克，较2023年均价上涨44.11%。2024年

公司主营蛋氨酸业务的子公司山东新和成氨基酸有限公司实现净利润22.67

亿元，同比增长114.81%；公司主营维生素业务的子公司山东新和成维生素

有限公司实现净利润17.35亿元，同比增长112.50%。

香精香料、新材料业务稳健发展。香精香料方面，2024年公司香精香料板块

的系列醛项目、SA项目、香料产业园一期项目稳步推进，2024年公司主营

香精香料的子公司山东新和成药业有限公司实现净利润13.62亿元，同比增

长16.98%。新材料方面，公司现有PPS产能2.2万吨/年，2024年国内PPS

价格整体保持平稳，公司PPS产销情况较好，新领域应用开发顺利；公司HA

项目产品（IPDA、ADI、HDI）已正常生产、销售；天津尼龙新材料项目顺利

推进大生产审批。

风险提示：行业竞争加剧、产品价格下降、新项目投产进度低于预期等。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司各项目间产业协同和技术协同效应

显著，多项业务经营稳健，考虑到公司各业务板块均有充分挖掘自身技术优

势而规划的新项目，我们看好公司长期专注研发而内生的成长潜力。我们预

计公司 2025-2027 年归母净利润分别达到 64.89/70.86/76.19 亿元

（2025/2026年原值为47.56/52.49亿元），每股收益2.11/2.31/2.48元/

股，对应当前PE分别为10.0/9.1/8.5倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 15,117 21,610 23,500 25,200 26,800

(+/-%) -5.1% 43.0% 8.7% 7.2% 6.3%

归母净利润(百万元) 2704 5869 6489 7086 7619

(+/-%) -25.3% 117.0% 10.6% 9.2% 7.5%

每股收益（元） 0.87 1.91 2.11 2.31 2.48

EBIT Margin 21.3% 32.2% 32.7% 32.9% 32.9%

净资产收益率（ROE） 10.9% 20.0% 19.5% 18.9% 18.1%

市盈率（PE） 24.1 11.0 10.0 9.1 8.5

EV/EBITDA 16.1 8.5 7.7 7.2 6.8

市净率（PB） 2.62 2.21 1.95 1.73 1.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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各项业务稳健发展，2024 年实现增收增利。新和成披露 2024 年年报，2024 年，

公司实现营业收入 216.10 亿元，同比增长 42.95%；归母净利润 58.69 亿元，同

比增长 117.01%；经营活动产生的现金流量净额为 70.73 亿元，同比增长 38.17%。

公司销售毛/净利率 41.78%、27.29%，分别同比提升 8.80、9.26 pcts；销售期间

费用率 9.26% ，同比下降 1.74 pcts。其中销售、管理、财务、研发费用率分别

变化-0.17、-0.89、+0.39、-1.08 pcts。分业务来看，营养品业务实现营业收入

150.55 亿元，同比增长 52.58%，毛利率 43.18%，同比提升 13.27 pcts；香精香

料业务实现营业收入 39.16 亿元，同比增长 19.62%，毛利率 51.84%，同比提升

1.33 pcts；新材料业务实现营业收入 16.76 亿元，同比增长 39.51%。

公司 2025 年一季度净利润继续增长：公司披露 2025 年第一季度业绩预告，2025

年第一季度，公司预计实现归母净利润 18-19 亿元，同比增长 107%-118%。

图1：新和成营业收入及同比增速 图2：新和成归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：新和成销售毛利率及销售净利率 图4：新和成期间费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

蛋氨酸量价齐升，公司生产规模不断扩大。据海关总署，2024 年中国出口蛋氨酸

26.00 万吨，同比增长 68.51%。价格方面，据博亚和讯，2024 年国内蛋氨酸市场

均价约 20995.19 元/吨，较 2023 年均价提升 14.01%。据公司公告，公司山东年

产 15 万吨蛋氨酸新产能于 2023 年 6 月建设完成，2024 年山东年产 30（5+10+15）

万吨固体蛋氨酸生产装置产能持续释放。另据公司环评公告，山东新和成氨基酸

公司拟在现有年产 15（5+10）万吨蛋氨酸生产线的基础上进行改扩建，未来将形

成年产 22 万吨蛋氨酸生产规模。同时，公司与中石化合资合作（新和成持股比例

50%）的年产 18 万吨液体蛋氨酸（折纯）项目基本建设完成，2025 年进入试车阶
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段；以上两个蛋氨酸项目投产后，公司蛋氨酸的权益产能将达到 46 万吨/年，产

能将跃居全球第三。2024 年公司主营蛋氨酸业务的子公司山东新和成氨基酸有限

公司实现营业收入 64.83 亿元，同比提升 67.88%，实现净利润 22.67 亿元，同比

增长 114.81%，净利润率 34.97%，同比提升 7.64 pcts。总的来说，2024 年蛋氨

酸行业景气度明显提升，出口数量和价格均实现提升，同时公司蛋氨酸新产能不

断爬坡，为公司业绩增长提供了有力支撑。

图5：蛋氨酸市场价格、价差 图6：山东新和成氨基酸有限公司营业收入及净利润

资料来源：百川盈孚、博亚和讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

维生素价格上涨，公司充分受益。2024 年 7 月 29 日，巴斯夫路德维希港基地南

部的一处工厂发生有机溶剂泄漏并发生火灾，维生素 A、维生素 E 被关停，巴斯

夫预计将于 2025 年 4 月初重新开始生产维生素 A，5 月中旬重新开始生产维生素

E。受此此突发事件影响，2024 年 VA、VE 市场价格大幅上涨，据博亚和讯，2024

年国内 VA 市场均价 133.47 元/千克，较 2023 年均价上涨 59.91%；VE 市场均价

100.93 元/千克，较 2023 年均价上涨 44.11%。截至 2025 年 4 月 15 日，国内 VA、

VE 市场价格分别为 85、123 元/千克。受海外突发事件影响，公司维生素产品实

现量价齐升，2024 年公司主营维生素业务的子公司山东新和成维生素有限公司实

现营业收入 37.39 亿元，同比增长 69.38%，实现净利润 17.35 亿元，同比增长

112.50%；净利润率 46.40%，同比提升 9.42 pcts。

图7：2023 年以来中国 VA、VE 市场价格走势 图8：山东新和成维生素有限公司营业收入及净利润

资料来源：博亚和讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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香精香料板块平稳发展，2024 年实现增收增利。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。2024 年公司香精

香料板块的系列醛项目、SA 项目、香料产业园一期项目稳步推进。价格方面，据

海关总署，2024 年中国芳樟醇、薄荷醇月度出口均价分别下降 8.80%、14.78%，

但整体产销情况较好。近些年公司每年都有一些香精香料新产品投放，且公司在

山东预留了一千亩土地规划用于做香精香料，后续有望生产更多品种产品。2024

年，公司主营香精香料的子公司山东新和成药业有限公司实现营业收入 39.46

亿元，同比增长 10.08%，实现净利润 13.62 亿元，同比增长 16.98%，净利润率

34.52%，同比提升 2.04 pcts。

PPS 材料发展稳健，战略布局新能源材料、环保新材料、尼龙新材料。在新材料

板块，公司 7000 吨/年 PPS 三期项目已于 2023 年投产，现有产能 2.2 万吨，目前

正常生产，2024 年国内 PPS 价格整体保持平稳，公司 PPS 产销情况较好，新领域

应用开发顺利；公司 HA 项目产品（甲酮、IPDA、ADI、HDI）已正常生产、销售。

此外，为加快和完善公司新材料板块业务布局，公司规划在天津投资建设尼龙新

材料项目，总投资约人民币 100 亿元。项目分两期进行，一期项目计划投资 30

亿元，建设 10 万吨/年己二腈-己二胺项目（尼龙 66 原料），待一期项目投产后，

启动二期项目，2024 年公司天津尼龙新材料项目顺利推进大生产审批。

图9：山东新和成药业有限公司营业收入及净利润 图10：2023 年以来中国聚苯硫醚 PPS 市场价格走势

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：中塑在线，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。公司各项目间产业协同和技术协同效应显著，

多项业务经营稳健，考虑到公司各业务板块均有充分挖掘自身技术优势而规划的

新项目，我们看好公司长期专注研发而内生的成长潜力。我们预计公司 2025-2027

年 归母 净利 润 分别 达到 64.89/70.86/76.19 亿 元（ 2025/2026 年 原值为

47.56/52.49 亿元），每股收益 2.11/2.31/2.48 元/股，对应当前 PE 分别为

10.0/9.1/8.5 倍，维持“优于大市”评级。

表1：新和成：可比公司估值

股票代码 股票简称主营产品
股价

（2025/4/15）

EPS PE
PB（2025E）

总市值

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E （亿元）

600299.SH 安迪苏 氨基酸、维生素等 9.73 0.45 0.59 0.67 27.95 16.49 14.51 1.70 261

600873.SH 梅花生物氨基酸 10.77 0.96 1.12 1.22 10.44 9.60 8.80 2.11 307

002001.SZ 新和成
氨基酸、维生素、香精

香料、新材料等
22.18 1.91 2.11 2.31 11.0 10.0 9.1 2.59 682

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4543 7937 10918 15812 21320 营业收入 15117 21610 23500 25200 26800

应收款项 2741 4172 4185 4488 4773 营业成本 10131 12582 13477 14409 15329

存货净额 4319 4090 4384 4358 4288 营业税金及附加 167 251 235 252 268

其他流动资产 609 723 705 756 804 销售费用 158 190 235 252 268

流动资产合计 12386 16922 20192 25414 31185 管理费用 551 596 687 729 769

固定资产 23482 22488 22204 21782 21233 研发费用 888 1036 1175 1260 1340

无形资产及其他 2408 2483 2384 2284 2185 财务费用 65 178 110 20 (76)

投资性房地产 184 231 231 231 231 投资收益 83 77 0 0 0

长期股权投资 697 865 865 865 865

资产减值及公允价值变

动 (201) (96) 0 0 0

资产总计 39156 42989 45876 50577 55699 其他收入 (666) (822) (1175) (1260) (1340)

短期借款及交易性金融

负债 2800 3628 3000 3200 3500 营业利润 3260 6973 7581 8279 8902

应付款项 2280 1845 1879 2011 2144 营业外净收支 (7) (29) 0 0 0

其他流动负债 1042 1436 1225 1312 1398 利润总额 3254 6944 7581 8279 8902

流动负债合计 6122 6909 6104 6523 7042 所得税费用 528 1047 1061 1159 1246

长期借款及应付债券 6822 5327 5097 5097 5097 少数股东损益 21 28 31 34 36

其他长期负债 1293 1307 1317 1327 1337 归属于母公司净利润 2704 5869 6489 7086 7619

长期负债合计 8114 6634 6414 6424 6434 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 14237 13544 12518 12947 13477 净利润 2704 5869 6489 7086 7619

少数股东权益 115 121 139 159 181 资产减值准备 69 (90) 0 (3) (4)

股东权益 24805 29325 33218 37470 42041 折旧摊销 1703 2221 2383 2524 2652

负债和股东权益总计 39156 42989 45876 50577 55699 公允价值变动损失 201 96 0 0 0

财务费用 65 178 110 20 (76)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 356 (1479) (456) (102) (38)

每股收益 0.87 1.91 2.11 2.31 2.48 其它 (62) 110 18 24 25

每股红利 0.59 0.55 0.84 0.92 0.99 经营活动现金流 4971 6726 8435 9528 10256

每股净资产 8.03 9.54 10.81 12.19 13.68 资本开支 0 (974) (2000) (2000) (2000)

ROIC 8.17% 16.32% 18% 19% 20% 其它投资现金流 547 172 1 0 0

ROE 10.90% 20.01% 20% 19% 18% 投资活动现金流 283 (970) (1999) (2000) (2000)

毛利率 33% 42% 43% 43% 43% 权益性融资 106 2 0 0 0

EBIT Margin 21% 32% 33% 33% 33% 负债净变化 1548 (1494) (230) 0 0

EBITDA Margin 33% 42% 43% 43% 43% 支付股利、利息 (1833) (1678) (2595) (2834) (3048)

收入增长 -5% 43% 9% 7% 6% 其它融资现金流 (5589) 3979 (628) 200 300

净利润增长率 -25% 117% 11% 9% 8% 融资活动现金流 (6054) (2363) (3453) (2634) (2748)

资产负债率 37% 32% 28% 26% 25% 现金净变动 (800) 3393 2982 4894 5508

股息率 2.8% 2.6% 4.0% 4.4% 4.7% 货币资金的期初余额 5344 4543 7937 10918 15812

P/E 24.1 11.0 10.0 9.1 8.5 货币资金的期末余额 4543 7937 10918 15812 21320

P/B 2.6 2.2 1.9 1.7 1.5 企业自由现金流 0 5674 6541 7559 8205

EV/EBITDA 16.1 8.5 7.7 7.2 6.8 权益自由现金流 0 8158 5589 7742 8570

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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