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星湖科技（600866.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

利润跃升彰显强劲动能，小品种氨基酸构筑业绩新支点 
 

 2025 年 04 月 22 日 

 

➢ 事件。2025 年 4 月 22 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。 2024

年全年，公司实现营收 173.34 亿元，同比下降 0.23%；实现归母净利润 9.43 亿

元，同比增长 39.12%；实现扣非后归母净利润 11.42 亿元，同比增长 57.07%。

其中 4Q2024，公司实现营收 45.45 亿元，同比下降 2.16%；实现归母净利润

2.66 亿元，同比增长 41.04%，环比增长 55.47%；实现扣非后归母净利润 3.80

亿元，同比增长 46.43%，环比增长 67.07%。2025 年一季度，公司实现营收

40.39 亿元，同比下降 3.82%；实现归母净利润 4.74 亿元，同比增长 88.55%，

环比增长 78.31%；实现扣非后归母净利润 4.62 亿元，同比增长 81.61%，环比

增长 21.46%。 

➢ 分业务经营情况概述。2024 年，食品添加剂、饲料添加剂、生物原料药及

制剂、医药中间体、有机肥料业务分别实现收入 42.48 亿元、117.34 亿元、1.29

亿元、2.12 亿元、3.87 亿元；毛利率水平分别为 12.24%、16.97%、35.82%、

13.68%、36.55%。公司 2024 年营收略有下降，主要原因系主要产品市场价格

下降的影响，但公司产品销量增加，销量增长弥补了部分产品销售下降的影响；

毛利率、净利率分别实现 17.19%、5.48%，利润率水平取得明显提升。2025 年

一季度，营收同比减少 1.60 亿元，主要系产品价格下跌影响，归母净利润水平

实现较大提升，主要原因系本期原材料采购、生产运营管理实施成本控制，降低

了产品的成本，实现毛利率的提升。2025Q1，公司毛利率、净利率分别实现

22.46%、11.80%，获得大幅改善。  

➢ 饲养氨基酸市场规模持续增长，小品种氨基酸打造长期优势。据中国饲料工

业协会数据，国内饲料产量从 2013 年的 1.9 亿吨增长至 2023 年的 3.2 亿吨，

复合增长率为 5.2%，饲用氨基酸产量复合增长率高达 12.7%，远超饲料产量及

维生素产量复合增速，为氨基酸市场打开广阔市场需求。基于国家豆粕减量政策，

公司聚焦核心产业链、补链、强链，2024 年在可克达拉投资 37.12 亿元建设 60

万吨玉米深加工及配套热电联产项目，主要生产小品种氨基酸产品，目前该项目

正在按计划顺利推进实施，伴随该项目顺利投产，公司竞争力有望进一步提升。 

➢ 投资建议：公司系全球玉米深加工龙头企业，伴随苏、赖氨酸景气高增，行

业集中度逐步提升，预计价格有望进入上行通道，加之与伊品生物的进一步融合

协同，未来公司业绩有望进一步提升。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润

分别为 13.05、14.48、16.16 亿元，EPS 分别为 0.79、0.87、0.97 元，现价

（2025/4/22）对应 PE 分别为 10X、9X、8X。我们看好公司未来成长空间，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：主要产品价格波动及市场竞争加剧、原材料价格大幅波动、环保

管理不当等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 17,334 18,425 19,590 20,834 

增长率（%） -0.2 6.3 6.3 6.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 943 1,305 1,448 1,616 

增长率（%） 39.1 38.3 11.0 11.6 

每股收益（元） 0.57 0.79 0.87 0.97 

PE 14 10 9 8 

PB 1.7 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 17,334 18,425 19,590 20,834  成长能力（%）     

营业成本 14,355 15,185 16,076 17,013  营业收入增长率 -0.23 6.29 6.32 6.35 

营业税金及附加 121 129 137 146  EBIT 增长率 33.74 12.63 10.16 10.58 

销售费用 366 387 411 438  净利润增长率 39.12 38.33 11.00 11.55 

管理费用 719 755 803 854  盈利能力（%）     

研发费用 172 188 200 212  毛利率 17.19 17.58 17.94 18.34 

EBIT 1,601 1,803 1,986 2,196  净利润率 5.44 7.08 7.39 7.75 

财务费用 66 116 114 108  总资产收益率 ROA 6.48 8.60 9.12 9.77 

资产减值损失 -118 -23 -24 -25  净资产收益率 ROE 11.97 15.17 15.79 16.45 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,235 1,680 1,865 2,080  流动比率 1.15 1.27 1.38 1.52 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 0.61 0.67 0.77 0.87 

利润总额 1,233 1,680 1,865 2,080  现金比率 0.39 0.44 0.52 0.63 

所得税 283 366 406 453  资产负债率（%） 44.80 42.25 41.16 39.49 

净利润 950 1,314 1,458 1,627  经营效率     

归属于母公司净利润 943 1,305 1,448 1,616  应收账款周转天数 10.36 9.52 9.84 9.84 

EBITDA 2,449 2,656 2,849 3,067  存货周转天数 54.92 51.22 51.79 51.80 

      总资产周转率 1.20 1.24 1.26 1.29 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,759 1,926 2,386 2,870  每股收益 0.57 0.79 0.87 0.97 

应收账款及票据 748 830 883 939  每股净资产 4.74 5.18 5.52 5.91 

预付款项 91 96 102 108  每股经营现金流 1.44 1.18 1.42 1.49 

存货 2,075 2,247 2,379 2,517  每股股利 0.38 0.53 0.58 0.65 

其他流动资产 531 508 530 456  估值分析     

流动资产合计 5,203 5,608 6,279 6,890  PE 14 10 9 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.7 1.5 1.4 1.3 

固定资产 7,876 7,979 8,061 8,129  EV/EBITDA 6.14 5.66 5.28 4.90 

无形资产 680 680 680 680  股息收益率（%） 4.82 6.66 7.40 8.25 

非流动资产合计 9,347 9,568 9,608 9,647       

资产合计 14,550 15,176 15,887 16,537       

短期借款 1,008 1,008 1,008 1,008  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,257 1,194 1,264 1,337  净利润 950 1,314 1,458 1,627 

其他流动负债 2,262 2,225 2,281 2,200  折旧和摊销 848 853 863 871 

流动负债合计 4,526 4,426 4,553 4,545  营运资金变动 171 -370 -121 -171 

长期借款 1,721 1,721 1,721 1,721  经营活动现金流 2,398 1,957 2,356 2,483 

其他长期负债 272 266 266 266  资本开支 -629 -870 -878 -885 

非流动负债合计 1,992 1,986 1,986 1,986  投资 -239 0 0 0 

负债合计 6,518 6,412 6,539 6,531  投资活动现金流 -864 -1,060 -878 -885 

股本 1,661 1,661 1,661 1,661  股权募资 62 0 0 0 

少数股东权益 155 164 174 186  债务募资 -598 0 0 0 

股东权益合计 8,031 8,763 9,348 10,006  筹资活动现金流 -1,698 -730 -1,018 -1,115 

负债和股东权益合计 14,550 15,176 15,887 16,537  现金净流量 -135 167 460 484 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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