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2025年三季报业绩营收和净利持续增
长，符合预期
事件：
公司公布了 2025年三季报：2025年前三季度实现营业收入 2.93亿元，同比增长
15.69%；归母净利润 4806.06万元，同比增长 25.93%；其中 Q3实现收入 8971.68
万元，同比增长 9.46%，归母净利润 1075.93万元，同比增长 2.6%。前三季度业
绩符合预期，单三季度业绩低于市场预期。

投资要点：
公司营收和利润保持稳定增长。2025年前三季度，公司营业收入为 2.93亿元，
同比增长 15.69%；归母净利润为 4806.06万元，同比增长 25.93%；扣非归母
净利润为 4963.39万元，同比增长 55.28%；前三季度毛利率为 31.87%，同比
增加 2.06个百分点，净利率为 16.43%，同比增加 1.34个百分点；公司外销收
入约占 56.88%，内销收入约占 43.12%，公司的外销收入高于内销收入主要系
国外市场需求逐步回暖，采购量较 2024年同期增幅较大。其中 Q3实现收入
8971.68万元，同比增长 9.46%，归母净利润 1075.93万元，同比增长 2.6%；
扣非归母净利润为 1295.88万元，同比增长 37.53%；毛利率为 31.80%，同比
增加 1.7个百分点，净利率为 11.99%，同比下降 0.8个百分点。我们认为从收
入端来看，公司内外销均延续下游去库结束、需求回暖的趋势，全年有望保持
一定增长态势。从利润端来看，2025年第三季度净利率下降主要原因是营业成
本增加导致毛利率增长放缓，同时公司对“中融信托”理财产品进一步计提 400
万减值准备，公允价值变动损失为 361万元，环比增加约 225万元。不过，公
司前三季度整体净利率仍有所上升，主要得益于毛利率的提升以及期间费用率
的下降，同时中融系列理财产品减值准备全部计提完毕，整体费用包袱预计逐
步减轻，预计净利率将保持稳定并有望逐步持续提升。

公司未来的增长动力明确。一是新产能释放：目前新工厂正在进行试生产和产
品验证，目前还需要向药监部门就新增生产车间进行技术转移核查认证，待验
厂完成后将有效突破现有产能瓶颈，并为开拓更多海外客户合作奠定基础。我
们认为公司待 GMP验证通过后可先在非医药领域实现销售，后续通过药企验厂
即可实现海外原料药市场放量，同时公司在化妆品、特医食品、境外医药、微
电子清洗等领域持续拓展，有望成为新的收入增长点。二是全球布局扩大国际
份额：在新加坡、荷兰、美国等地设立子公司将有助于公司更好地服务当地市
场，扩大国际份额。三是公司在合成生物学领域积极布局，有望开启新的长期
成长空间。四是公司也考虑布局一些新产品，主要是蛋白类氨基酸之外的品类，
例如氨基酸衍生物和聚合物、功能肽类、功能糖、平台化合物等。我们认为公
司有望通过产能释放，国际拓展、研发新产品、拓展新应用领域等措施为未来
业绩增长提供有力支撑，进一步巩固其市场地位。

估值和投资建议：2025年前三季度业绩呈现出收入与利润双增长的良好态势，
维持原有盈利预测，给予“增持”评级。我们预计 2025-2027 年公司营业收入分
别为 400.06/473.83/556.52 百万元，同比增长 18.02%/18.44%/17.45%；2025-2027
年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 59.71/68.50/86.98 百 万 元 ， 同 比 增 长
39.35%/14.72%/26.98%。当前市值对应 2025-2027 年 PE 分别为 36.69/31.98/25.19
倍。公司作为国内医药级氨基酸龙头，凭借产能释放及全球化布局，有望持续
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巩固市场份额，提升国际影响力。维持“增持”评级。

风险提示：应用领域较为集中、拓展不达预期的风险，理财产品到期不能兑付
的风险，核心技术泄露与核心技术人才流失风险，新产品的开发和推广风险，
新产品注册风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 389.06 338.98 400.06 473.83 556.52
增长率（%） 0.66% -12.87% 18.02% 18.44% 17.45%

归母净利润（百万元） 53.41 42.85 59.71 68.50 86.98
增长率（%） -17.01% -19.76% 39.35% 14.72% 26.98%
ROE（%） 9.10% 6.49% 8.47% 8.97% 10.38%

EPS最新摊薄（元/股） 0.69 0.55 0.77 0.88 1.12
P/E（倍） 41.02 51.13 36.69 31.98 25.19
P/B（倍） 3.73 3.32 3.11 2.87 2.61

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

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 507 462 531 586 675 营业收入 389 339 400 474 557
现金 311 56 66 114 144 营业成本 262 236 273 328 375
应收票据及应收账款 80 70 107 102 144 营业税金及附加 2 1 2 3 3
其他应收款 4 7 6 9 9 销售费用 10 12 12 15 18
预付账款 3 5 4 7 6 管理费用 30 25 24 26 33
存货 63 59 82 87 107 研发费用 20 18 21 25 29
其他流动资产 47 266 266 266 266 财务费用 -2 -6 -2 -4 -7
非流动资产 243 342 357 374 390 资产和信用减值损失 -0 -4 -1 -1 -1
长期股权投资 4 4 6 8 9 其他收益 5 7 5 7 6
固定资产 40 69 111 143 168 公允价值变动收益 -11 -7 -7 -8 -8
无形资产 23 23 26 30 31 投资净收益 3 2 3 2 3
其他非流动资产 175 245 213 193 181 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 750 804 888 960 1065 营业利润 64 51 70 81 103
流动负债 158 138 178 191 221 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 10 0 4 -0 -0 营业外支出 0 1 1 1 1
应付票据及应付账款 116 96 150 145 193 利润总额 64 51 70 81 103
其他流动负债 32 42 24 46 28 所得税 10 8 10 12 16
非流动负债 5 6 6 6 6 净利润 53 43 60 68 87
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 5 6 6 6 6 归属母公司净利润 53 43 60 68 87
负债合计 163 143 184 197 227 EBITDA 69 53 80 96 123
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.69 0.55 0.77 0.88 1.12
股本 62 78 78 78 78
资本公积 396 431 431 431 431 主要财务比率

留存收益 128 152 201 254 317 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 587 660 705 763 838 成长能力
负债和股东权益 750 804 888 960 1065 营业收入(%) 0.7 -12.9 18.0 18.4 17.5

营业利润(%) -14.1 -19.9 36.8 15.2 27.4
归属于母公司净利润(%) -17.0 -19.8 39.3 14.7 27.0
获利能力
毛利率(%) 32.7 30.5 31.7 30.8 32.5

现金流量表（百万元） 净利率(%) 13.7 12.6 14.9 14.5 15.6
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 9.1 6.5 8.5 9.0 10.4
经营活动现金流 128 41 51 100 80 ROIC(%) 8.7 5.9 8.2 8.7 10.0
净利润 53 43 60 68 87 偿债能力
折旧摊销 7 6 12 18 24 资产负债率(%) 21.7 17.8 20.7 20.5 21.3
财务费用 -2 -6 -2 -4 -7 净负债比率(%) -50.6 -7.6 -8.1 -14.3 -16.6
投资损失 -3 -2 -3 -2 -3 流动比率 3.2 3.4 3.0 3.1 3.1
营运资金变动 45 -26 -23 10 -31 速动比率 2.8 2.6 2.3 2.3 2.3
其他经营现金流 29 26 7 9 9 营运能力
投资活动现金流 -34 -304 -31 -41 -45 总资产周转率 0.7 0.4 0.5 0.5 0.5
资本支出 67 105 25 33 38 应收账款周转率 5.2 4.9 0.0 0.0 0.0
长期投资 28 -203 -2 -2 -1 应付账款周转率 5.1 3.3 7.3 0.0 0.0
其他投资现金流 5 5 -4 -6 -5 每股指标（元）
筹资活动现金流 146 22 -14 -6 -5 每股收益(最新摊薄) 0.69 0.55 0.77 0.88 1.12
短期借款 10 -10 4 -4 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.65 0.53 0.66 1.28 1.03
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长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.56 8.50 9.07 9.83 10.79
普通股增加 16 15 0 0 0 估值比率
资本公积增加 230 35 0 0 0 P/E 41.0 51.1 36.7 32.0 25.2
其他筹资现金流 -109 -18 -18 -2 -5 P/B 3.7 3.3 3.1 2.9 2.6
现金净增加额 241 -238 6 53 29 EV/EBITDA 26.9 36.1 23.9 19.3 14.9

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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