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2025 年 09 月 15 日 

华恒生物（688639.SH） 

公司推进“生物+AI”战略，构建多维产品体系——华恒生物 2025

年半年报点评 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,938 2,178 2,617 3,098 3,591 

增长率 yoy（%） 36.6 12.4 20.1 18.4 15.9 

归母净利润（百万元） 449 190 240 298 381 

增长率 yoy（%） 40.3 -57.8 26.6 24.3 27.6 

ROE（%） 24.5 7.2 8.7 10.3 12.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.80 0.76 0.96 1.19 1.52 

P/E（倍） 20.5 48.7 38.5 30.9 24.2 

P/B（倍） 5.1 3.6 3.4 3.2 3.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 28 日，华恒生物发布 2025 年半年度报告，公司 2025 年

上半年营业收入为 14.89 亿元，同比上涨 46.54%；归母净利润 1.15 亿元，

同比下降 23.26%；扣非净利润 1.15 亿元，同比下降 22.20%。 

点评：2025 年上半年公司盈利有所承压。2025 年上半年公司总体销售毛利

率为 24.11%，较 2024 年同期下降 7.49pcts。2025 年上半年公司财务费用

同比上涨 104.33%，主要系公司汇率波动造成汇兑净收益减少、利息支出增

加所致；销售费用同比上涨 16.55%；研发费用同比上涨 8.40%。2025 年上

半年公司销售净利率为 7.33%，较上年同期下降 7.23pcts。我们认为，公司

2025 上半年业绩承压的原因主要是氨基酸和维生素产品的成本同比上升、部

分产品价格下行，毛利率下滑，多项费用同比上升。 

1H25 公司经营活动净现金流同比下降。2025 年上半年公司经营活动产生的

现金流量净额为 0.75 亿元，同比-9.93%；投资性活动产生的现金流量净额

为-2.61 亿元，同比上涨 40.91%，主要系购建固定资产、无形资产和其他长

期资产支付的现金减少所致；筹资活动产生的现金流量净额为 1.50 亿元，同

比-61.87%，主要系偿还债务支付的现金增加所致。期末现金及现金等价物

余额为 3.79 亿元，同比-3.63%。应收账款 3.08 亿元，同比上涨 13.69%，

应收账款周转率上升，从 2024 年同期的 3.94 次变为 5.03 次。存货周转率下

降，从 2024 年同期的 2.84 次变为 2.47 次。 

1H25 部分产品价格下行对公司业绩造成一定压力。在公司主要产品的价格

情况方面，根据 chemicalbook 数据，L-丙氨酸 2025 年初均价约 35000 元/

吨，2025 年 6 月底均价约 20000 元/吨，下滑幅度约 42.86%。根据百川盈

孚数据，1Q25 的 L-缬氨酸、D-泛酸钙、肌醇、1,3-丙二醇、丁二酸市场均

价分别为 14.17 元/公斤、51.84 元/公斤、33.37 元/公斤、6163.75 元/吨、

14500 元/吨，环比分别为 7.51%、-0.21%、-13.82%、-10.31%、0.00%；

2Q25 市场均价分别为 13.38 元/公斤、46.12 元/公斤、27.67 元/公斤、6342.66

元/吨、14384.62 元/吨，环比分别为-5.58%、-11.03%、-17.08%、2.90%、

-0.80%，产品价格的普遍下跌对公司业绩造成一定压力，我们认为其主要产
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 9 月 12 日收盘价（元） 36.95 

总市值（百万元） 9,241.77 

流通市值（百万元） 9,241.77 

总股本（百万股） 250.12 

流通股本（百万股） 250.12 

近 3 月日均成交额（百万元） 185.73   
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1、《公司短期业绩有所承压，静待 PDO 等新项目放量
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2、《3Q24 公司盈利有待改善，产品多元布局打开增
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品价格下行空间有限。 

公司优化产品资源配置，构筑多维产品体系。根据公司 2025 半年报，公司

持续加大研发创新，构建起涵盖氨基酸、维生素、生物基新材料单体等的多

维产品体系。1H25 公司加大对 1,3-丙二醇等生物基新材料单体的产业化投

入，在与东华大学共建“生物基化学纤维联合实验室”，牵头成立生物基聚

酯纺织产业联盟等合作的基础上，有效推动 1,3-丙二醇在 PTT 纤维等领域的

市场化落地；公司为快速推进色氨酸产品产业化落地，以及为满足 L-缬氨酸、

肌醇等产品产能扩张的需求，充分释放现有设备设施潜能，增加项目产值；

在现有苹果酸生产装置基础上进行技改，可交替柔性生产苹果酸或色氨酸；

在现有丁二酸生产装置基础上进行技改，可交替柔性生产丁二酸、L-缬氨酸

和肌醇产品。我们认为，随着公司新品逐渐放量及技改的完成，或将减少成

本负担、增加利润增长点，有望恢复公司盈利能力，进一步拓展成长空间。 

公司推动“生物+AI”技术融合，促进新质生产力提升。根据公司 2025 半

年报，公司成立 AI 数字化实验室，引进相关专业人才，深度探索 AI 技术在

合成生物领域及公司经营管理中的应用路径。通过“生物+AI”战略稳步推

进，公司有望深度整合自主培育的菌株平台、成熟可靠的工艺放大体系以及

强大的大规模生产能力，打通从前沿技术到实际产品的转化通道，实现高价

值成果的落地，为公司的可持续发展注入动力。我们认为，公司不断强化研

发创新能力，顺应市场和行业趋势研发“生物+AI”，有望积累技术优势，

保持行业保持在行业内的技术领先水平，具备发展潜力。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 26.17/30.98/35.91

亿元，实现归母净利润分别为 2.40/2.98/3.81 亿元，对应 EPS 分别为

0.96/1.19/1.52 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 38.5X、30.9X、24.2X。

我们基于以下几个方面：1）公司构建起涵盖氨基酸、维生素、生物基新材料

单体等的多维产品体系，随着新品逐渐放量及技改的完成，有望恢复公司盈

利能力，进一步拓展成长空间；2）公司推动“生物+AI”技术融合，促进提

升新质生产力，有望积累技术优势，提升发展潜力。我们看好公司新产品放

量后的成长空间，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；产品价格下跌风险；安全生产风险；在建

项目不及预期风险；宏观环境风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1050 1352 1469 1811 1944  营业收入 1938 2178 2617 3098 3591 

现金 353 423 508 601 697  营业成本 1153 1635 1907 2217 2530 

应收票据及应收账款 304 340 434 483 580  营业税金及附加 11 14 16 19 22 

其他应收款 10 17 16 23 22  销售费用 50 64 72 88 101 

预付账款 29 27 40 39 53  管理费用 122 158 177 217 247 

存货 226 407 332 527 453  研发费用 109 124 148 176 203 

其他流动资产 127 139 139 139 139  财务费用 3 23 56 77 92 

非流动资产 2920 3638 4080 4436 4716  资产和信用减值损失 -3 -2 0 1 1 

长期股权投资 0 7 7 7 8  其他收益 21 40 22 23 27 

固定资产 1092 1607 2119 2565 2948  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 86 138 152 169 189  投资净收益 3 1 5 5 2 

其他非流动资产 1742 1886 1802 1696 1571  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3970 4989 5548 6247 6659  营业利润 511 199 268 334 426 

流动负债 1676 1604 2094 2772 3096  营业外收入 2 3 3 3 3 

短期借款 915 682 1040 1709 1801  营业外支出 6 1 4 4 4 

应付票据及应付账款 589 564 781 782 1002  利润总额 506 201 267 332 425 

其他流动负债 172 358 273 281 294  所得税 60 17 29 37 49 

非流动负债 468 827 721 608 490  净利润 447 185 238 295 376 

长期借款 305 638 531 419 300  少数股东损益 -2 -5 -2 -3 -5 

其他非流动负债 163 190 190 190 190  归属母公司净利润 449 190 240 298 381 

负债合计 2145 2431 2815 3381 3586  EBITDA 613 374 482 622 779 

少数股东权益 -1 -6 -8 -12 -16  EPS（元/股） 1.80 0.76 0.96 1.19 1.52 

股本 158 250 250 250 250        

资本公积 603 1209 1209 1209 1209  主要财务比率      

留存收益 1110 1158 1318 1516 1768  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1827 2565 2742 2878 3090  成长能力      

负债和股东权益 3970 4989 5548 6247 6659  营业收入（%） 36.6 12.4 20.1 18.4 15.9 

       营业利润（%） 49.4 -61.0 34.6 24.3 27.6 

       归属母公司净利润（%） 40.3 -57.8 26.6 24.3 27.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.5 24.9 27.1 28.4 29.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 23.0 8.5 9.1 9.5 10.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 24.5 7.2 8.7 10.3 12.2 

经营活动现金流 301 200 634 325 907  ROIC（%） 14.3 5.1 6.5 7.1 8.6 

净利润 447 185 238 295 376  偿债能力      

折旧摊销 99 140 152 202 251  资产负债率（%） 54.0 48.7 50.7 54.1 53.8 

财务费用 3 23 56 77 92  净负债比率（%） 54.0 47.3 47.0 61.1 53.2 

投资损失 -3 -1 -5 -5 -2  流动比率 0.63 0.84 0.70 0.65 0.63 

营运资金变动 -281 -154 194 -244 192  速动比率 0.41 0.51 0.47 0.41 0.43 

其他经营现金流 37 8 0 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -1127 -930 -589 -554 -528  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 1269 924 594 558 530  应收账款周转率 7.7 8.2 7.9 8.1 8.0 

长期投资 128 -10 0 0 0  应付账款周转率 2.8 2.8 3.7 3.1 3.2 

其他投资现金流 15 4 5 5 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1025 781 -318 -347 -375  每股收益（最新摊薄） 1.80 0.76 0.96 1.19 1.52 

短期借款 836 -233 358 669 91  每股经营现金流（最新摊薄） 1.21 0.80 2.54 1.30 3.63 

长期借款 305 333 -107 -113 -119  每股净资产（最新摊薄） 7.32 10.27 10.98 11.52 12.37 

普通股增加 49 92 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -21 606 0 0 0  P/E 20.5 48.7 38.5 30.9 24.2 

其他筹资现金流 -144 -17 -570 -904 -347  P/B 5.1 3.6 3.4 3.2 3.0 

现金净增加额 206 62 -273 -576 5  EV/EBITDA 16.7 27.9 21.8 17.6 13.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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