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主营产品价格修复增厚业绩，储备项目稳步推进延续增长
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相关阅读

事件：

新和成发布 2024 年报及 2025 年一季度业绩预告：2024 年公
司实现总营业收入 216.10 亿元，同比增长 42.95%；利润总额达到
69.44 亿元，同比增长 113.42%；实现归母净利润 58.69 亿元，同
比增长 117.01%。2025 年一季度，公司预计实现归母净利润 18 亿
元至 19 亿元，同比增长 107%至 118%。

观点：

 供给端扰动修复市场价格，新产能释放创造利润空间。2024
年公司在营养品/香精香料类/其他主营业务分别实现营收
150.55/39.16/26.39亿元，占比 69.67%/18.12%/12.21%，同比增
长 52.58%/19.62%/33.56%，毛利率分别为 43.18%/51.84%
/18.84%，同比增长 13.27%/1.33%/-0.40%。报告期内，受下游
养殖行业复苏、供给端其他厂家供给受限等因素影响，营养品
板块主要产品市场价格修复，同时公司蛋氨酸等项目新产能释
放为公司带来利润增长空间，公司市场份额进一步增长。

 原有项目精细化运营，储备项目稳步推进。报告期内，营养品
板块，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；公司与中国石油化工股份有限公司合资建设
18 万吨/年液体蛋氨酸（折纯）项目基本建设完成；4,000 吨/
年胱氨酸稳定生产运行，草铵膦项目中试顺利。香精香料板块，
系列醛项目、SA 项目、香料产业园一期项目稳步推进。新材
料板块，PPS 新领域应用开发顺利；天津尼龙新材料项目顺利
推进大生产审批；HA 项目产品已正常生产、销售。原料药板
块，氟烷、植物醇整合项目有序进展，未来将根据市场需求升
级产品结构，逐步发展成为解热镇痛类、营养类药品以及特色
原料药中间体生产商。

 全球化布局优势，对等关税影响有限。公司业务面向全球，先
后在香港、新加坡、德国、墨西哥、巴西、日本、越南等地区
或国家设立海外子公司。报告期内，公司在中国大陆及其他地
区分别实现营业收入 95.56/120.53 亿元，占比 44.22%/
55.78%，同比增长 30.58%/54.57%。公司主要维生素系列产品
VE 系列、VA系列、VC 系列、VAD3 系列、VB 系列，辅酶
Q10系列均在此次关税豁免清单中，公司出口美国的销售收入
占总营业收入比重在 10%以下，对公司生产经营不会造成重大
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影响。

 盈利预测和投资评级:2025年巴斯夫复产或导致维生素市场价
格松动，液蛋项目释放产能叠加蛋氨酸价格受到豆粕减量替代
支撑，公司利润有望增厚，预计公司 2025-2027 年归母净利润
分别为 67.08/71.40/74.11 亿元，当前股价对应 2025-2027 年
PE 为 9.9/9.3/8.9 倍，我们选取安迪苏、花园生物、浙江医
药作为可比公司，公司专注于精细化工，坚持创新驱动发展，
主营产品市场占有率位居世界前列，首次覆盖，给予公司“增
持”评级。

 风险提示：原材料价格波动、行业竞争加剧、新产能建设投产
进度不及预期、环保安全风险、经济大幅下行等。

盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 15,117 21,610 25,472 28,019 29,420
增长率（%） -5.13 42.95 17.87 10.00 5.00

归母净利润（百万元） 2,704 5,869 6,708 7,140 7,411
增长率（%） -25.30 117.01 14.31 6.44 3.79
ROE（%） 10.94 20.03 19.48 17.82 16.13
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.87 1.91 2.18 2.32 2.41
市盈率（P/E） 24.6 11.3 9.9 9.3 8.9

市净率（P/B） 2.7 2.3 1.9 1.7 1.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

数据来源：Wind，华龙证券研究所（新和成为华龙证券研究所预测，浙江医药为 2024年公司业绩预增公告，其他公

司盈利预测来自Wind一致预期）

证券代码 可比公司
2025/4/18 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024 A/E 2025E 2026E

600299.SH 安迪苏 9.53 0.02 0.45 0.50 0.57 411.3 27.9 19.1 16.6

300401.SZ 花园生物 14.36 0.35 0.57 0.64 0.85 33.8 25.8 22.3 16.8

600216.SH 浙江医药 13.23 0.45 1.08 1.50 1.59 24.1 12.3 8.8 8.3

可比公司平均值 12.37 0.27 0.70 0.88 1.00 156.4 22.0 16.7 13.9

002001.SZ 新和成 21.54 0.87 1.91 2.18 2.32 24.6 11.3 9.9 9.3
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表 3：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 12,386 16,922 20,046 23,659 27,288 营业收入 15,117 21,610 25,472 28,019 29,420
现金 4,543 7,937 10,296 13,267 16,467 营业成本 10,131 12,582 15,318 16,969 17,922
应收票据及应收账款 2,599 3,946 4,167 4,362 4,423 税金及附加 167 251 295 322 332
其他应收款 142 226 270 250 304 销售费用 158 190 227 249 262
预付账款 209 163 232 251 252 管理费用 551 596 713 799 838
存货 4,319 4,090 4,515 4,964 5,277 研发费用 888 1,036 1,235 1,373 1,442
其他流动资产 573 561 567 564 565 财务费用 65 178 25 137 131
非流动资产 26,770 26,067 25,978 27,393 29,197 资产和信用减值损失 -227 -137 -29 -36 -26
长期股权投资 697 865 928 993 1,049 其他收益 202 268 235 252 243
固定资产 21,860 21,916 21,325 22,067 23,261 公允价值变动收益 30 -14 8 -3 3
无形资产 2,408 2,483 2,496 2,507 2,517 投资净收益 83 77 92 91 84
其他非流动资产 1,806 803 1,229 1,826 2,371 资产处置收益 16 1 6 5 5
资产总计 39,156 42,989 46,024 51,052 56,485 营业利润 3,260 6,973 7,971 8,479 8,802
流动负债 6,122 6,909 5,716 5,946 6,045 营业外收入 8 5 6 6 6
短期借款 1,236 1,163 1,141 1,102 1,002 营业外支出 15 34 28 30 29
应付票据及应付账款 2,280 1,845 2,147 2,250 2,415 利润总额 3,254 6,944 7,949 8,455 8,779
其他流动负债 2,606 3,902 2,427 2,593 2,628 所得税 528 1,047 1,198 1,274 1,323
非流动负债 8,114 6,634 5,649 4,803 4,218 净利润 2,725 5,897 6,751 7,180 7,455
长期借款 6,822 5,327 4,342 3,496 2,911 少数股东损益 21 28 42 40 44
其他非流动负债 1,293 1,307 1,307 1,307 1,307 归属母公司净利润 2,704 5,869 6,708 7,140 7,411
负债合计 14,237 13,544 11,365 10,749 10,263 EBITDA 5,417 9,583 10,054 10,732 11,317
少数股东权益 115 121 163 203 247 EPS（元） 0.87 1.91 2.18 2.32 2.41
股本 3,091 3,073 3,073 3,073 3,073
资本公积 3,613 3,133 3,133 3,133 3,133 主要财务比率

留存收益 18,436 22,921 27,904 33,204 38,707 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 24,805 29,325 34,497 40,100 45,975 成长能力

负债和股东权益 39,156 42,989 46,024 51,052 56,485 营业收入同比增速(%) -5.13 42.95 17.87 10.00 5.00
营业利润同比增速(%) -24.41 113.88 14.31 6.37 3.81
归属于母公司净利润同比增速

(%)
-25.30 117.01 14.31 6.44 3.79

获利能力

毛利率(%) 32.98 41.78 39.86 39.44 39.08
现金流量表（百万元） 净利率(%) 18.03 27.29 26.50 25.63 25.34
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 10.94 20.03 19.48 17.82 16.13
经营活动现金流 5,119 7,073 7,817 8,485 9,076 ROIC(%) 8.75 15.88 17.02 16.30 15.27
净利润 2,725 5,897 6,751 7,180 7,455 偿债能力

折旧摊销 1,711 2,232 1,618 1,737 1,928 资产负债率(%) 36.36 31.50 24.69 21.06 18.17
财务费用 65 178 25 137 131 净负债比率(%) 24.65 6.94 -7.80 -16.12 -22.16
投资损失 -83 -77 -92 -91 -84 流动比率 2.02 2.45 3.51 3.98 4.51
营运资金变动 285 -1,489 -500 -512 -373 速动比率 1.27 1.83 2.67 3.09 3.59
其他经营现金流 416 333 15 34 18 营运能力

投资活动现金流 -3,878 -3,774 -1,510 -3,015 -3,663 总资产周转率 0.39 0.53 0.57 0.58 0.55
资本支出 4,446 1,600 1,481 3,080 3,680 应收账款周转率 6.10 7.04 6.70 7.00 7.14
长期投资 -238 -152 -63 -64 -56 应付账款周转率 4.93 6.96 9.50 9.40 9.40
其他投资现金流 805 -2,022 34 129 74 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2,053 -2,263 -3,948 -2,498 -2,213 每股收益(最新摊薄) 0.87 1.91 2.18 2.32 2.41
短期借款 -611 -73 -22 -39 -100 每股经营现金流(最新摊薄) 1.66 2.30 2.54 2.76 2.95
长期借款 1,548 -1,494 -985 -845 -585 每股净资产(最新摊薄) 8.03 9.54 11.22 13.05 14.96
普通股增加 0 -17 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 -481 0 0 0 P/E 24.6 11.3 9.9 9.3 8.9
其他筹资现金流 -2,991 -197 -2,941 -1,613 -1,528 P/B 2.7 2.3 1.9 1.7 1.4
现金净增加额 -705 1,075 2,359 2,971 3,200 EV/EBITDA 13.34 7.13 6.32 5.58 4.96

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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