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华恒生物（688639.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

短期波动不改长期向好，PDO 新品释放强劲增量潜力 
 

 2025 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件。2025 年 4 月 23 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 21.78 亿元，同比增长 12.37%；实现归母净利润 1.90 亿

元，同比下降 57.80%；实现扣非后归母净利润 1.77 亿元，同比下降 59.54%。

其中 4Q2024，公司实现营收 6.39 亿元，同比增长 11.29%，环比增长 22.21%；

实现归母净利润 0.20 亿元，同比下降 84.80%，环比下降 2.78%；实现扣非后归

母净利润 0.12 亿元，同比下降 90.57%，环比下降 35.97%。2025 年一季度，

公司实现营收 6.87 亿元，同比增长 37.20%，环比增长 7.54%；实现归母净利润

0.51 亿元，同比降低 40.98%，环比增长 160.36%；实现扣非后归母净利润 0.51

亿元，同比下降 40.98%，环比增长 336.81%。 

➢ 分业务经营情况。2024 年，氨基酸、维生素及其他产品分别实现收入 15.09

亿元、2.07 亿元、0.89 亿元，分别同比增长 3.01%、下降 5.04%、增长 318.70%；

毛利率水平分别为 30.00%、20.77%、28.58%，分别同比减少 13.32、34.33、

13.93 个百分点。公司 2024 年全年归母净利润同比减少 57.80%，主要原因系：

（1）伴随公司的生产经营扩大，相关费用较去年同期有所增加；（2）受到市场

竞争加剧影响，公司缬氨酸产品价格较去年下降，对公司利润产生不利影响。 

➢ 缬氨酸价格现回暖迹象，新产品步入释放阶段。（1）缬氨酸：据博亚和讯

数据，自 2023 年下半年，缬氨酸价格开始持续走低，2024 年全年均价为 14397

元/吨，同比下降 36.66%；而进入 2025 年，缬氨酸价格出现一定的回暖，加之

玉米价格下跌，2025 年 1 月 1 日至 2025 年 4 月 23 日，缬氨酸以及玉米均价

分别为 14653 元/吨、2041 元/吨，我们判断伴随氨基酸精确配方饲料的快速发

展，L-缬氨酸在饲料里的添加量在大幅增长，L-缬氨酸需求有望迎来快速发展，

价格亦有望迎来回暖提升；（2）PDO 等新产品：2024 年，基于生物制造全产

业链能力，公司在 1,3-丙二醇、丁二酸、色氨酸、精氨酸等一系列新产品取得关

键突破。其中 PDO 方面，公司通过牵头成立“生物基聚酯纺织产业联盟”、与

东华大学共建“生物基化学纤维联合实验室”的方式推动 1,3-丙二醇-PTT 纤维

产业的快速发展。伴随以上新产品陆续的放量，未来将进一步丰富公司的产品矩

阵，凭借新产品的独特性能，为华恒生物开拓更为广阔的市场空间提供有力支撑。  

➢ 投资建议：公司是合成生物学领先企业，主业丙氨酸、缬氨酸厌氧工艺行业

领先，三大新产品及新品种氨基酸产品有望贡献新的利润增量。我们预计公司

2025-2027 年将实现归母净利 3.01 亿元、4.06 亿元和 5.45 亿元，EPS 分别为

1.20 元、1.63 元和 2.18 元，对应 4 月 24 日收盘价的 PE 分别为 23、17 和 13

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动，市场竞争加剧，核心技术或核心技术人员流失。  

 
[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） 2,178 3,197 4,035 5,147 

增长率（%） 12.4 46.8 26.2 27.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 190 301 406 545 

增长率（%） -57.8 58.7 35.1 34.1 

每股收益（元） 0.76 1.20 1.63 2.18 

PE 36 23 17 13 

PB 2.7 2.5 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 24 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 2,178 3,197 4,035 5,147  成长能力（%）     

营业成本 1,635 2,349 2,940 3,732  营业收入增长率 12.37 46.79 26.20 27.57 

营业税金及附加 14 20 26 33  EBIT 增长率 -56.77 64.85 32.91 31.32 

销售费用 64 93 117 149  净利润增长率 -57.80 58.66 35.13 34.05 

管理费用 158 230 290 371  盈利能力（%）     

研发费用 124 180 227 289  毛利率 24.92 26.53 27.13 27.49 

EBIT 221 365 484 636  净利润率 8.70 9.41 10.07 10.58 

财务费用 23 44 51 55  总资产收益率 ROA 3.80 5.03 5.85 7.15 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.39 10.73 13.06 15.47 

投资收益 1 8 10 13  偿债能力     

营业利润 199 328 444 595  流动比率 0.84 0.68 0.61 0.77 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 0.49 0.37 0.32 0.43 

利润总额 201 328 444 595  现金比率 0.26 0.15 0.10 0.18 

所得税 17 28 37 50  资产负债率（%） 48.72 53.22 55.31 53.84 

净利润 185 301 406 545  经营效率     

归属于母公司净利润 190 301 406 545  应收账款周转天数 43.77 39.12 41.47 41.28 

EBITDA 361 534 713 907  存货周转天数 69.73 71.26 72.09 71.64 

      总资产周转率 0.49 0.58 0.62 0.71 

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

货币资金 423 358 313 593  每股收益 0.76 1.20 1.63 2.18 

应收账款及票据 340 494 623 795  每股净资产 10.27 11.22 12.46 14.10 

预付款项 27 49 61 78  每股经营现金流 0.80 2.22 2.59 2.92 

存货 407 523 655 831  每股股利 0.25 0.40 0.53 0.72 

其他流动资产 155 172 192 217  估值分析     

流动资产合计 1,352 1,596 1,843 2,513  PE 36 23 17 13 

长期股权投资 7 7 7 7  PB 2.7 2.5 2.2 2.0 

固定资产 1,607 2,509 3,344 3,767  EV/EBITDA 22.53 15.21 11.40 8.96 

无形资产 138 158 178 178  股息收益率（%） 0.90 1.43 1.93 2.59 

非流动资产合计 3,638 4,383 5,103 5,103       

资产合计 4,989 5,978 6,946 7,616       

短期借款 682 1,082 1,482 1,482  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 564 869 1,088 1,382  净利润 185 301 406 545 

其他流动负债 358 408 450 415  折旧和摊销 140 170 228 271 

流动负债合计 1,604 2,359 3,020 3,279  营运资金变动 -145 47 -32 -132 

长期借款 638 638 638 638  经营活动现金流 200 553 648 729 

其他长期负债 190 184 184 184  资本开支 -923 -890 -948 -271 

非流动负债合计 827 822 822 822  投资 -10 0 0 0 

负债合计 2,431 3,182 3,842 4,101  投资活动现金流 -930 -903 -938 -257 

股本 250 250 250 250  股权募资 689 0 0 0 

少数股东权益 -6 -6 -6 -6  债务募资 290 400 400 0 

股东权益合计 2,558 2,797 3,104 3,515  筹资活动现金流 781 285 246 -192 

负债和股东权益合计 4,989 5,978 6,946 7,616  现金净流量 62 -65 -44 280 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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