
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

新和成 002001.SZ 

公司研究 | 年报点评 

 

 

 

⚫ 业绩大幅增长：公司披露 2024 年年报，报告期内公司实现营业收入 216.10 亿元，

同比增长 42.95%；实现归母净利 58.69 亿元，同比增长 117.01% 。公司收入与利

润均大幅增长的主要原因是，2024 年公司营养品业务中的维生素 A、维生素 E等主

要产品行业景气度大幅回升，价格明显上涨，拉动公司营养品板块毛利率达到

43.18%，比 2023 年提升 13.27 个百分点。同时，蛋氨酸 30万吨项目顺利达产，加

上其他维生素与氨基酸产品的增长，使公司整体销量也获得明显提升。 

⚫ 维生素持续向中国转移：过去几年维生素虽景气度较低，但中国份额持续提升，到

2024 年中国产量已占到约 86%。2024 年海外企业因资金、原料供给、战略调整等

因素影响，产量下降，叠加巴斯夫德国工厂爆炸，使维生素行业走出低迷，龙头企

业盈利大幅改善。展望未来，预计国内维生素份额还将持续提升，且维生素作为技

术壁垒较高的精细化工产品，还有望维持较高回报率。 

⚫ 新项目驱动持续发展：公司开始尝试与上游石化企业合作的形式来发展业务，如蛋

氨酸新项目、尼龙新材料项目等。公司发挥自身技术优势，获得石化企业原料稳定

配套、项目建设便利等好处，实现双赢发展。2025 年，与中石化合作的 18 万吨蛋

氨酸项目即将投产，后续其他新项目也在有序推进之中，有望推动公司持续增长。 

 

 

 

⚫ 结合市场情况与公司项目进度，我们调整了公司维生素等产品的价格预测与部分产

品销量预测。我们调整公司 2025-2026年每股收益 EPS预测为 2.04、2.05元（原预

测 1.39、1.54 元），并添加 2027 年预测为 2.26 元。按照可比公司 25 年平均 PE为

14 倍，对应目标价为 28.56 元。由于行业景气度明显回升，公司作为行业龙头企业

显著受益，上调到买入评级。 

 

风险提示 

⚫ 产品需求下滑；产品价格下滑；新项目进度不及预期。 

 
 
 
 
  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15,117 21,610 23,641 24,826 26,496 

  同比增长(%) -5.1% 43.0% 9.4% 5.0% 6.7% 

营业利润(百万元) 3,260 6,973 7,449 7,468 8,251 

  同比增长(%) -24.4% 113.9% 6.8% 0.3% 10.5% 

归属母公司净利润(百万元) 2,704 5,869 6,271 6,295 6,957 

  同比增长(%) -25.3% 117.0% 6.9% 0.4% 10.5% 

每股收益（元） 0.88 1.91 2.04 2.05 2.26 

毛利率(%) 33.0% 41.8% 41.1% 39.7% 40.6% 

净利率(%) 17.9% 27.2% 26.5% 25.4% 26.3% 

净资产收益率(%) 11.2% 21.7% 19.6% 17.2% 17.1% 

市盈率 24.5 11.3 10.6 10.5 9.5 

市净率 2.7 2.3 1.9 1.7 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截止到 2025 年 4 月 18 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

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

浙江医药 0.45  1.48  1.60  1.70  29.61  8.97  8.29  7.76  

花园生物 0.35  0.57  0.88  1.05  40.58  25.24  16.36  13.62  

安迪苏 0.02  0.45  0.59  0.67  488.72  21.22  16.15  14.21  

圣泉集团 0.93  1.03  1.46  1.75  26.36  23.97  16.87  14.04  

扬农化工 3.85  2.96  3.52  4.12  12.68  16.50  13.86  11.83  

万华化学 5.36  4.15  5.24  6.26  10.27  13.25  10.49  8.79  

调整后平均      19.00 14.00 12.00 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4,543 7,937 13,797 18,116 23,116  营业收入 15,117 21,610 23,641 24,826 26,496 

应收票据、账款及款项融资 2,931 4,470 4,317 4,534 4,839  营业成本 10,131 12,582 13,919 14,976 15,742 

预付账款 209 163 179 188 200  销售费用 158 190 208 219 233 

存货 4,319 4,090 4,525 4,868 5,117  管理费用 551 596 652 685 731 

其他 383 262 283 296 313  研发费用 888 1,036 1,134 1,190 1,270 

流动资产合计 12,386 16,922 23,101 28,002 33,586  财务费用 65 178 277 226 179 

长期股权投资 697 865 865 865 865  资产、信用减值损失 227 137 61 108 115 

固定资产 21,860 21,916 21,183 20,600 19,635  公允价值变动收益 30 (14) (14) (14) (14) 

在建工程 1,622 572 804 532 576  投资净收益 83 77 77 77 77 

无形资产 2,408 2,483 2,425 2,367 2,310  其他 52 19 (5) (19) (38) 

其他 184 231 40 30 19  营业利润 3,260 6,973 7,449 7,468 8,251 

非流动资产合计 26,770 26,067 25,318 24,394 23,405  营业外收入 8 5 5 5 5 

资产总计 39,156 42,989 48,419 52,396 56,991  营业外支出 15 34 34 34 34 

短期借款 1,236 1,163 1,163 1,163 1,163  利润总额 3,254 6,944 7,420 7,439 8,222 

应付票据及应付账款 2,280 1,845 2,041 2,196 2,309  所得税 528 1,047 1,118 1,121 1,239 

其他 2,606 3,902 3,924 3,937 3,955  净利润 2,725 5,897 6,301 6,318 6,982 

流动负债合计 6,122 6,909 7,128 7,296 7,426  少数股东损益 21 28 30 23 25 

长期借款 6,822 5,327 5,327 5,327 5,327  归属于母公司净利润 2,704 5,869 6,271 6,295 6,957 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.88 1.91 2.04 2.05 2.26 

其他 1,293 1,307 1,029 1,029 1,029        

非流动负债合计 8,114 6,634 6,357 6,357 6,357  主要财务比率      

负债合计 14,237 13,544 13,484 13,652 13,783   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 115 121 151 174 199  成长能力      

实收资本（或股本） 3,091 3,073 3,073 3,073 3,073  营业收入 -5.1% 43.0% 9.4% 5.0% 6.7% 

资本公积 3,113 3,133 3,133 3,133 3,133  营业利润 -24.4% 113.9% 6.8% 0.3% 10.5% 

留存收益 18,436 22,921 28,578 32,364 36,803  归属于母公司净利润 -25.3% 117.0% 6.9% 0.4% 10.5% 

其他 165 198 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 24,920 29,446 34,934 38,744 43,208  毛利率 33.0% 41.8% 41.1% 39.7% 40.6% 

负债和股东权益总计 39,156 42,989 48,419 52,396 56,991  净利率 17.9% 27.2% 26.5% 25.4% 26.3% 

       ROE 11.2% 21.7% 19.6% 17.2% 17.1% 

现金流量表       ROIC 8.2% 16.7% 15.9% 14.3% 14.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,725 5,897 6,301 6,318 6,982  资产负债率 36.4% 31.5% 27.8% 26.1% 24.2% 

折旧摊销 1,687 2,162 1,666 1,734 1,800  净负债率 20.4% 3.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 65 178 277 226 179  流动比率 2.02 2.45 3.24 3.84 4.52 

投资损失 (83) (77) (77) (77) (77)  速动比率 1.28 1.84 2.57 3.12 3.77 

营运资金变动 72 (1,368) (223) (521) (569)  营运能力      

其它 652 282 (219) 121 129  应收账款周转率 6.1 7.0 6.1 5.9 6.0 

经营活动现金流 5,119 7,073 7,725 7,801 8,444  存货周转率 2.3 2.9 3.1 3.0 2.9 

资本支出 (4,158) (1,220) (1,037) (811) (811)  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (265) (168) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 545 (2,386) 64 64 64  每股收益 0.88 1.91 2.04 2.05 2.26 

投资活动现金流 (3,878) (3,774) (973) (747) (747)  每股经营现金流 1.66 2.30 2.51 2.54 2.75 

债权融资 521 (593) 0 0 0  每股净资产 8.07 9.54 11.32 12.55 13.99 

股权融资 0 2 0 0 0  估值比率      

其他 (2,574) (1,671) (891) (2,734) (2,697)  市盈率 24.5 11.3 10.6 10.5 9.5 

筹资活动现金流 (2,053) (2,263) (891) (2,734) (2,697)  市净率 2.7 2.3 1.9 1.7 1.5 

汇率变动影响 106 39 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.4 7.2 7.2 7.1 6.6 

现金净增加额 (705) 1,075 5,861 4,319 5,000  EV/EBIT 20.2 9.4 8.7 8.7 8.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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