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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 24.52 元

总市值/流通市值 75360/74464 百万元

52周最高价/最低价 25.39/18.50 元

近 3 个月日均成交额 560.68 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）-技术与产业协同效应显著的综合性精细

化工龙头》 ——2025-07-02

《新和成（002001.SZ）2025 年一季报点评-营养品板块景气度提

升，公司一季度归母净利润创历史新高》 ——2025-04-29

《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

毛利率提升叠加费用率下降，上半年公司归母净利润实现高速增长。上半年，

公司实现营业收入111.01亿元，同比增长12.76%；实现归母净利润36.03

亿元，同比增长63.46%；销售毛利率45.89%，同比提升8.78 pcts，销售净

利率32.62%，同比提升10.10 pcts，销售期间费用率6.69%，同比下降2.68%。

公司第二季度实现营业收入56.61亿元，同比提升5.89%，环比提升4.07%，

实现归母净利润17.23亿元，同比提升29.12%，环比下降8.32%，延续增长

态势。分业务看，营养品业务实现营业收入72.00亿元，同比增长7.78%，

营收占比64.86%，毛利率47.79%，同比提升11.93 pcts；香精香料业务实

现营业收入21.05亿元，同比增长9.35%，营收占比18.96%，毛利率54.01%，

同比提升4.32 pcts；新材料业务实现营业收入10.38亿元，同比增长43.75%，

营收占比9.35%，毛利率31.48%，较2024年全年水平提升9.59 pcts。

蛋氨酸量价齐升，公司生产规模不断扩大。据博亚和讯，截止2025年 8月

27日，蛋氨酸市场价格2.22万元/吨，年内已上涨2550元/吨，涨幅12.98%。

据公司公告，公司与中石化镇海炼化合资合作的18万吨/年液体蛋氨酸（折

纯）项目投入试生产运营，另有7万吨/年固体蛋氨酸技改项目在推进，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。2025年上半年，子公司山东氨基酸实现营收37.58亿元，

同比增长17.24%，净利润14.38亿元，同比增长21.78%，净利润率38.27%，

同比提升1.43 pcts。

VA、VE价格下行，公司盈利相对稳健。巴斯夫的VA、VE装置分别于于2025

年4月、5月复产，截至2025年8月27日，VA、VE市场价格分别为64、65.5

元/千克，均已回落至2024年7月巴斯夫事故前水平。上半年精化公司实现

营收20.85亿元，净利润12.09 亿元，净利润率58.00%。整体来看，2025

年上半年VA、VE的市场均价较2024年同期提升，近期价格回落，我们预计

后续继续下跌空间有限，公司维生素业务预计将保持稳健的盈利水平。

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。我们上

调公司的盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

67.92/72.48/77.37亿元（前值为62.96/66.12/71.35亿元），当前股价对

应PE分别为11.1/10.4/9.7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 24,200 26,400 28,300

(+/-%) -5.1% 43.0% 12.0% 9.1% 7.2%

归母净利润(百万元) 2704 5869 6792 7248 7737

(+/-%) -25.3% 117.0% 15.7% 6.7% 6.7%

每股收益（元） 0.87 1.91 2.21 2.36 2.52

EBIT Margin 21.3% 32.2% 33.1% 32.1% 31.7%

净资产收益率（ROE） 10.9% 20.0% 20.3% 19.2% 18.3%

市盈率（PE） 28.0 12.8 11.1 10.4 9.7

EV/EBITDA 18.3 9.7 8.5 8.1 7.6

市净率（PB） 3.06 2.57 2.26 2.00 1.78

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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毛利率提升叠加费用率下降，上半年公司归母净利润实现高速增长。2025 年上半

年，公司实现营业收入 111.01 亿元，同比增长 12.76%；实现归母净利润 36.03

亿元，同比增长 63.46%；扣非后归母净利润为 36.79 亿元，同比增长 70.50%；销

售毛利率 45.89%，同比提升 8.78 pcts，销售净利率 32.62%，同比提升 10.10 pcts，

销售期间费用率 6.69%，同比下降 2.68%。上半年公司经营性现金流净额达 32.43

亿元，同比增长 51.65%，中报资产负债率 29.97%，同比下降 5.72 pcts。公司整

体财务数据表现良好，为后续各项业务拓展和项目建设提供了坚实保障。单季度

来看，公司第二季度实现营业收入 56.61 亿元，同比提升 5.89%，环比提升 4.07%，

实现归母净利润 17.23 亿元，同比提升 29.12%，环比下降 8.32%，延续增长态势。

分业务看，营养品业务实现营业收入 72.00 亿元，同比增长 7.78%，营收占比

64.86%，毛利率 47.79%，同比提升 11.93 pcts；香精香料业务实现营业收入 21.05

亿元，同比增长 9.35%，营收占比 18.96%，毛利率 54.01%，同比提升 4.32 pcts；

新材料业务实现营业收入 10.38 亿元，同比增长 43.75%，营收占比 9.35%，毛利

率 31.48%，较 2024 年全年水平提升 9.59 pcts。

图1：新和成半年度营业收入及同比增速 图2：新和成半年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：新和成销售毛利率及销售净利率 图4：新和成销售期间费用率

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
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蛋氨酸量价齐升，公司生产规模不断扩大。据博亚和讯，截止 2025 年 8 月 27 日，

蛋氨酸市场价格 2.22 万元/吨，年内已上涨 2550 元/吨，涨幅 12.98%。据公司公

告，公司与中石化镇海炼化合资合作的 18 万吨/年液体蛋氨酸（折纯）项目投入

试生产运营，另有 7万吨/年固体蛋氨酸技改项目在推进，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。2025 年

上半年，子公司山东氨基酸实现营收 37.58 亿元，同比增长 17.24%，净利润 14.38

亿元，同比增长 21.78%，净利润率 38.27%，同比提升 1.43 pcts。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 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、VE 价格下行，公司盈利相对稳健。巴斯夫的 VA 装置于 2025 年 4 月初复产，

VE 也于 5月中旬恢复投产，截至 2025 年 8 月 27 日，VA、VE 市场价格分别为 64、

65.5 元/千克，均已回落至 2024 年 7 月巴斯夫事故前水平。公司全资子公司山东

新和成精化科技有限公司吸收合并公司全资子公司山东新和成维生素有限公司，

上半年精化公司实现营收 20.85 亿元，净利润 12.09 亿元，净利润率 58.00%。整

体来看，2025 年上半年 VA、VE 的市场均价较 2024 年同期提升，近期价格回落，

我们预计后续继续下跌空间有限，公司维生素业务预计将保持稳健的盈利水平。

香精香料业务利润率提升。上半年，主营香料业务的子公司山东新和成药业实现

营收 21.48 亿元，同比增长 2.97%，净利润 8.51 亿元，同比增长 27.55%，净利润

率 39.60%，同比提升 7.63 pcts。新和成是全国最大的合成香料生产企业，致力

于为下游香精及终端客户提供一揽子香精香料解决方案，香精香料业务的盈利水

平较为稳定。2024年以来新和成相继公告了年产17000吨合成香料项目、年产8000

吨合成香料项目、年产 4000 吨合成香料项目、年产 4500 吨系列醇产品联产项目、

年产 10000 吨二氢茉莉酮酸甲酯扩建项目、年产 77815 吨合成香料项目等多个香

料的新建/改扩建环评公告，预计未来将逐步进入建设阶段，香精香料板块的营收

有望持续增长。

积极进行分红、回购，彰显长期发展信心。公司 2025 年半年度利润分配预案为拟

向全体股东每 10 股派发现金红利 2 元(含税)，合计拟派发现金 6.12 亿元，股利

支付率 16.98%，折算半年度股息率 0.94%。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，

截至6月30日，已回购公司股份数量为1429.96万股，成交总金额为3.09亿元(不

含交易费用)。
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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。我们上调公司的盈利预

测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 67.92/72.48/77.37 亿元（前值为

62.96/66.12/71.35 亿元），当前股价对应 PE 分别为 11.1/10.4/9.7 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

（2025/8/28）

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
24.50 1.91 2.21 2.36 12.8 11.1 10.4 2.6 754

600299.SH 安迪苏
蛋氨酸、维生素等

饲料添加剂
10.41 0.45 0.60 0.67 28.0 17.0=5 15.5 1.8 279

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 11000 14655 19238 营业收入 15117 21610 24200 26400 28300

应收款项 2741 4172 4641 5063 5427 营业成本 10131 12582 13822 15357 16585

存货净额 4319 4090 4518 4692 4681 营业税金及附加 167 251 242 264 283

其他流动资产 609 723 726 792 849 销售费用 158 190 213 232 249

流动资产合计 12386 16922 20886 25201 30195 管理费用 551 596 704 759 807

固定资产 23482 22488 22204 22754 23122 研发费用 888 1036 1210 1320 1415

无形资产及其他 2408 2483 2384 2284 2185 财务费用 65 178 73 (1) (79)

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 46569 51336 56599 其他收入 (666) (822) (1210) (1320) (1415)

短期借款及交易性金融

负债 2800 3628 3188 3200 3500 营业利润 3260 6973 7936 8468 9040

应付款项 2280 1845 1936 2165 2340 营业外净收支 (7) (29) 0 0 0

其他流动负债 1042 1436 1260 1407 1519 利润总额 3254 6944 7936 8468 9040

流动负债合计 6122 6909 6384 6772 7360 所得税费用 528 1047 1111 1186 1266

长期借款及应付债券 6822 5327 5327 5327 5327 少数股东损益 21 28 32 35 37

其他长期负债 1293 1307 1317 1327 1337 归属于母公司净利润 2704 5869 6792 7248 7737

长期负债合计 8114 6634 6644 6654 6664 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 14237 13544 13029 13426 14024 净利润 2704 5869 6792 7248 7737

少数股东权益 115 121 140 161 183 资产减值准备 69 (90) 0 1 2

股东权益 24805 29325 33400 37749 42392 折旧摊销 1703 2221 2383 2548 2730

负债和股东权益总计 39156 42989 46569 51336 56599 公允价值变动损失 201 96 0 0 0

财务费用 65 178 73 (1) (79)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 356 (1479) (975) (275) (111)

每股收益 0.87 1.91 2.21 2.36 2.52 其它 (62) 110 19 20 21

每股红利 0.59 0.55 0.88 0.94 1.01 经营活动现金流 4971 6726 8220 9542 10378

每股净资产 8.03 9.54 10.87 12.28 13.79 资本开支 0 (974) (2000) (3000) (3000)

ROIC 8.17% 16.32% 18% 17% 17% 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) (3000) (3000)

毛利率 33% 42% 43% 42% 41% 权益性融资 106 2 0 0 0

EBIT Margin 21% 32% 33% 32% 32% 负债净变化 1548 (1494) 0 0 0

EBITDA Margin 33% 42% 43% 42% 41% 支付股利、利息 (1833) (1678) (2717) (2899) (3095)

收入增长 -5% 43% 12% 9% 7% 其它融资现金流 (5589) 3979 (440) 12 300

净利润增长率 -25% 117% 16% 7% 7% 融资活动现金流 (6054) (2363) (3157) (2887) (2795)

资产负债率 37% 32% 28% 26% 25% 现金净变动 (800) 3393 3063 3655 4583

股息率 2.4% 2.2% 3.6% 3.8% 4.1% 货币资金的期初余额 5344 4543 7937 11000 14655

P/E 28.0 12.8 11.1 10.4 9.7 货币资金的期末余额 4543 7937 11000 14655 19238

P/B 3.1 2.6 2.3 2.0 1.8 企业自由现金流 0 5674 6295 6555 7325

EV/EBITDA 18.3 9.7 8.5 8.1 7.6 权益自由现金流 0 8158 5793 6568 7693

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

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
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