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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 22.31 元

总市值/流通市值 68568/67756 百万元

52周最高价/最低价 25.00/18.50 元

近 3 个月日均成交额 459.32 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）-蛋氨酸维生素量价齐升，香精香料、新

材料稳健发展》 ——2025-04-16

《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

公司单季度归母净利润创历史新高。新和成于2025年 4月 28日晚间发布

2025年一季报，一季度公司实现营业收入54.40亿元，同比增长20.91%，

环比下降6.66%；归母净利润18.80亿元，同比增长116.18%，环比增长0.05%，

单季度归母净利润创公司历史新高；扣非归母净利润18.80亿元，同比增长

119.22%，环比下降3.44%。

费用率下降使得净利率提升，研发费用率保持较高水平。2025年一季度公司

的销售毛利率为46.70%，同比提升11.66 pcts，环比下降1.14 pcts；销售

净利率为34.70%，同比提升15.30 pcts，环比提升2.30 pcts；销售期间费

用率7.04%，同比下降2.45 pcts，环比下降2.13 pcts，主要来自财务费用

率的下降。值得一提的是，公司一季度的研发费用率4.72%，同比提升0.21

pcts，公司延续了较高的研发投入水平。

蛋氨酸量价齐升，公司生产规模不断扩大。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%。截止2025年4月

28日，蛋氨酸市场价格年内已上涨约12.47%，预计将对公司2025年业绩增

长起到积极作用。公司现有固体蛋氨酸产能30万吨/年，另有7万吨/年技

改扩产计划正在建设中，与中石化合作的年产18万吨液体蛋氨酸（折纯）

项目将于2025年内投产，届时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。

VA价格承压，VE价格高位运行，VD3价格上涨。受海外突发事件影响，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28日，国内VA、VE市场价格分别为

75、115元/千克，VA价格承压，VE价格高位运行。4月25日VD3价格为242.50

元/千克，较4月初上涨3.19%。整体来看，2025年一季度VA、VE、VD3的

市场均价较2024年一季度均有所提升，支撑公司业绩增长。

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。我们维

持公司的盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

64.89/70.86/76.19亿元，每股收益2.11/2.31/2.48元/股，对应当前PE分

别为10.6/9.7/9.0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） 25.5 11.7 10.6 9.7 9.0

EV/EBITDA 16.9 8.9 8.0 7.5 7.1

市净率（PB） 2.78 2.34 2.06 1.83 1.63

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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公司单季度归母净利润创历史新高。新和成于 2025 年 4 月 28 日晚间发布 2025

年一季报，一季度公司实现营业收入 54.40 亿元，同比增长 20.91%，环比下降

6.66%；归母净利润 18.80 亿元，同比增长 116.18%，环比增长 0.05%，单季度归

母净利润创公司历史新高；扣非归母净利润 18.80 亿元，同比增长 119.22%，环

比下降 3.44%。

费用率下降使得净利率提升，研发费用率保持较高水平。2025 年一季度公司的销

售毛利率为 46.70%，同比提升 11.66 pcts，环比下降 1.14 pcts；销售净利率为

34.70%，同比提升 15.30 pcts，环比提升 2.30 pcts；销售期间费用率 7.04%，

同比下降 2.45 pcts，环比下降 2.13 pcts，主要来自财务费用率的下降。值得一

提的是，公司一季度的研发费用率 4.72%，同比提升 0.21 pcts，公司延续了较高

的研发投入水平。

图1：新和成季度营业收入及同比增速 图2：新和成季度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：新和成季度销售毛利率及销售净利率 图4：新和成季度期间费用率

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%。截止 2025 年 4 月 28 日，

蛋氨酸市场价格年内已上涨约 12.47%，预计将对公司 2025 年业绩增长起到积极

作用。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
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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。总的来说，2024 年以来蛋氨

酸行业景气度明显提升，2025 年以来价格持续上涨，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：VA、VE、VD3 市场价格走势

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：博亚和讯，国信证券经济研究所整理

VA 价格承压，VE 价格高位运行，VD3 价格上涨。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 28

日，国内 VA、VE 市场价格分别为 75、115 元/千克，VA 价格承压，VE 价格高位运

行。2025 年 4 月以来，VD3 价格开始上涨，据博亚和讯，4月 25 日维生素 D3(50

万 IU/g,国产)价格为 242.50 元/千克，较 4 月初上涨 3.19%，4 月下旬以来多家

VD3 企业调高市场报价或停签停报。整体来看，2025 年一季度 VA、VE、VD3 的市

场均价较 2024 年一季度均有所提升，支撑公司业绩增长。

出台回购计划彰显长期发展信心。2025 年 4 月 8日，公司实际控制人、董事长胡

柏藩先生提议回购公司部分股份，本次回购金额区间为 3 亿元-6 亿元，回购价格

不超过 32 元/股，预计回购股份区间为 937.5 万股-1875 万股，占公司总股本的

比例区间为 0.31%-0.61%，本次回购股份期限为自董事会审议通过本回购方案之

日起 12 个月，目前公司已开立回购专用证券账户。

此次回购计划基于对公司未来持续稳定发展的信心和长期投资价值的认可，为切

实维护公司全体投资者利益，增强投资者信心，同时为了不断完善公司长效激励

机制，充分调动公司员工的积极性，有效地将股东利益和公司利益紧密结合在一

起，推进公司长远、稳定、持续的发展，在综合考虑公司财务状况、经营状况以

及未来盈利能力的情况下，公司实际控制人、董事长胡柏藩先生提议公司通过集

中竞价方式回购部分公司股份，并在未来适宜时机将前述回购股份用于股权激励

或员工持股计划。
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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。我们维持公司的盈利预

测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 64.89/70.86/76.19 亿元，每股收

益 2.11/2.31/2.48 元/股，对应当前 PE 分别为 10.6/9.7/9.0 倍，维持“优于大

市”评级。

表1：同类公司估值比较

股票代码 股票名称 主营产品
收盘价

（2025/4/28）

EPS PE
PB

总市值

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

002001.SZ 新和成
蛋氨酸、维生素、

香精香料等
22.31 1.91 2.11 2.31 11.7 10.6 9.7

2.3

9
686

600299.SH 安迪苏
蛋氨酸、维生素等

饲料添加剂
9.69 0.45 0.61 0.67 21.6 16.0 14.5

1.6

9
260

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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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 2.7% 2.4% 3.8% 4.1% 4.4% 货币资金的期初余额 5344 4543 7937 10918 15812

P/E 25.5 11.7 10.6 9.7 9.0 货币资金的期末余额 4543 7937 10918 15812 21320

P/B 2.8 2.3 2.1 1.8 1.6 企业自由现金流 0 5674 6541 7559 8205

EV/EBITDA 16.9 8.9 8.0 7.5 7.1 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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中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


