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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 36.59 元

总市值/流通市值 112457/111119 百万元

52周最高价/最低价 40.19/21.03 元

近 3 个月日均成交额 1761.03 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、维生素相继涨价，精细化工龙

头竞争力凸显》 ——2026-03-13

《新和成（002001.SZ）-液体蛋氨酸顺利投产，三季度业绩韧性

十足》 ——2025-10-29

《新和成（002001.SZ）-营养品量价齐升，上半年业绩大幅增长》

——2025-08-28

《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

2025年公司业绩实现稳健增长，盈利能力持续提升。2025年新和成实现营

业收入222.51亿元，同比增长2.97%；实现归母净利润67.64亿元，同比增

长15.26%。公司利润增速高于营收增速，主要得益于核心产品利润率的提升，

公司全年毛利率达44.67%，同比提升2.90 pcts，净利率30.57%，同比提升

3.28 pcts。第四季度利润为公司全年低点，与公司核心产品蛋氨酸、维生

素E产品价格走势相对应，随着蛋氨酸、维生素E价格在2025年四季度触

底反弹，2026年以来并大幅涨价，公司主营业务景气度已触底并大幅改善。

蛋氨酸量价齐升，营养品业务盈利大幅增长。2025年国内固体蛋氨酸市场均

价21.28元/千克，同比上涨.1.48%。公司7万吨/年固体蛋氨酸技改项目、

18 万吨/年液体蛋氨酸（折纯）项目相继投产。美伊战争于2026年2月28

日正式爆发，导致蛋氨酸原材料成本抬升，同时部分海外产能阶段性停产产

生供需缺口，3月以来蛋氨酸价格大幅上涨，据博亚和讯，4月15日国内固

体蛋氨酸价格为52元/千克，较年初上涨34.4元/千克，涨幅达195.45%，

而新和成蛋氨酸产能维持正常开工，同时新产能持续爬坡，2026年将充分享

受蛋氨酸量价齐升带来的利润增厚。此外，2026年以来VA、VE价格持续上

涨，截至2026年4月15日，国内VA、VE（50%粉）价格分别为116.50、116.50

元/千克，年内涨幅分别为86.40%、109.91%。公司维生素业务的盈利水平在

2025年下半年见底后快速反弹，预计2026年全年仍将保持稳健的盈利水平。

香精香料利润率提升、新材料业务营收持续增长。2025年新和成主营香料业

务的子公司山东新和成药业有限公司实现净利润 14.83 亿元，同比增长

8.89%；公司新材料业务实现营业收入达21.15亿元，同比增长26.17%，首

次突破20亿元，营收占比提升至9.50%，后续将成为公司重要的利润增长点。

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：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司2025年归母净利

润为67.64亿元，基本符合我们此前预期（67.92亿元），考虑今年以来公

司核心产品蛋氨酸、维生素E产品价格大幅上涨，以及公司蛋氨酸新产能的

持续爬坡，新材料板块己二腈-尼龙66一期项目预计将于2027年投产，我

们上调 2026/2027 年并新增 2028 年对公司归母净利润预测，预计公司

2026-2028 年归母净利润分别为79.02/84.65/88.91亿元（2026/2027年原

值为72.48/77.37亿元），当前股价对应PE分别为14.2/13.3/12.6倍，维

持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 21,610 22,251 24,919 27,184 29,140

(+/-%) 43.0% 3.0% 12.0% 9.1% 7.2%

归母净利润(百万元) 5869 6764 7902 8465 8891

(+/-%) 117.0% 15.3% 16.8% 7.1% 5.0%

每股收益（元） 1.91 2.20 2.57 2.75 2.89

EBIT Margin 32.2% 34.7% 37.2% 36.3% 35.3%

净资产收益率（ROE） 20.0% 20.6% 21.0% 19.9% 18.5%

市盈率（PE） 19.2 16.6 14.2 13.3 12.6

EV/EBITDA 13.7 12.5 10.7 10.1 9.7

市净率（PB） 3.83 3.43 3.00 2.64 2.34

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

2026年04月16日
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2025 年公司业绩实现稳健增长，盈利能力持续提升。2025 年新和成实现营业收

入 222.51 亿元，同比增长 2.97%；实现归母净利润 67.64 亿元，同比增长 15.26%。

公司利润增速高于营收增速，主要得益于核心产品利润率的提升，公司全年毛利

率达 44.67%，同比提升 2.90 pcts，净利率 30.57%，同比提升 3.28 pcts。分季

度看，公司归母净利润呈现前高后低的趋势，第一至第四季度营收分别为 54.40、

56.61、55.41、56.09 亿元，归母净利润分别为 18.80、17.23、17.17、14.43 亿

元。第四季度利润为公司全年低点，与公司核心产品蛋氨酸、维生素 E产品价格

走势相对应，随着蛋氨酸、维生素 E 价格在 2025 年四季度触底反弹，2026 年以

来并大幅涨价，公司主营业务景气度已触底并大幅改善。

分业务看，养品板块实现营收 147.84 亿元，同比微降 1.79%，但毛利率大幅提升

4.59 pcts 至 47.77%，主要系营业成本同比下降 9.73%所致，显示出公司在周期

底部较强的成本控制能力。香精香料板块实现营收 38.66 亿元，同比微降 1.29%，

毛利率维持在 53.14%的高位。新材料板块实现营收 21.15 亿元，同比增长 26.17%。

图1：新和成营业收入及同比增速 图2：新和成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

蛋氨酸量价齐升，盈利大幅增长。据博亚和讯，2025 年国内固体蛋氨酸市场均价

21.28 元/千克，同比上涨.1.48%。公司 7 万吨/年固体蛋氨酸技改项目已顺利投

产运行，固体蛋氨酸产能提升至 37 万吨/年，产能规模与市场竞争力得到进一步

增强。此外公司与中石化工合资建设的 18 万吨/年液体蛋氨酸（折纯）项目已正

式投入生产运营，目前正处于产能爬坡期，目前公司蛋氨酸产能已达 55 万吨/年

（权益产能 46 万吨/年），产能规模将跃居全球第三。2025 年公司子公司山东新

和成氨基酸有限公司实现营收 76.56 亿元，同比增长 18.08%，净利润 29.72 亿元，

同比增长 31.10%，净利润率 38.82%，同比提升 3.85 pcts。美伊战争于 2026 年 2

月 28 日正式爆发，导致蛋氨酸原材料成本抬升，同时部分海外产能阶段性停产产

生供需缺口，3 月以来蛋氨酸价格大幅上涨，据博亚和讯，4月 15 日国内固体蛋

氨酸价格为 52 元/千克，较年初上涨 34.4 元/千克，涨幅达 195.45%，而新和成

蛋氨酸产能维持正常开工，同时新产能持续爬坡，2026 年将充分享受蛋氨酸量价

齐升带来的利润增厚。
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图3：蛋氨酸市场价格走势 图4：VA、VE 市场价格走势

资料来源：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 价格触底反弹，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，2025 年全年 VA、VE 价格呈现高开低走局面，全

年均价分别为 76.57/86.80 元/千克，分别较 2024 年均价下跌 42.63%、14.35%。

2025 年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，全年公司实现营收 39.42 亿元，净利润 18.11 亿元，

净利润率 45.95%，下半年受 VA、VE 降价影响，盈利水平相较于上半年有所下降。

2026 年以来，受前期价格跌幅较大及美伊战争影响，VA、VE 价格持续上涨，截至

2026 年 4 月 15 日，国内 VA、VE（50%粉）价格分别为 116.50、116.50 元/千克，

年内涨幅分别为 86.40%、109.91%。公司维生素业务的盈利水平在 2025 年下半年

见底后快速反弹，预计 2026 年全年仍将保持稳健的盈利水平。

香精香料业务利润率提升。2025 年新和成主营香料业务的子公司山东新和成药业

有限公司实现营收 38.76 亿元，同比下降 1.78%，净利润 14.83 亿元，同比增长

8.89%，净利润率 38.26%，同比提升 3.74 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。

图5：山东新和成药业有限公司营收及净利润 图6：PPS 市场价格走势

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：中塑在线，国信证券经济研究所整理
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新材料板块加快项目布局与建设进度。2025 年公司天津基地尼龙产业链项目已完

成能源、土地等各项资源合规审批手续，已正式开工建设，目前项目各项建设工

作稳步推进；公司 PPS 四期项目按既定计划有序实施，绿色闭环生产的 IPDI 产品

系列进入高端市场。2025 年公司新材料业务实现营业收入达 21.15 亿元，同比增

长 26.17%，首次突破 20 亿元，营收占比提升至 9.50%。公司新材料业务致力于解

决高端新材料的国产化问题，产品需求旺盛，技术壁垒高价格相对稳定，预计后

续将成为公司重要的利润增长点。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司 2025 年归母净利润为 67.64 亿元，基本

符合我们此前预期（67.92 亿元），考虑今年以来公司核心产品蛋氨酸、维生素 E

产品价格大幅上涨，以及公司蛋氨酸新产能的持续爬坡，新材料板块己二腈-尼龙

66 一期项目预计将于 2027 年投产，我们上调 2026/2027 年并新增 2028 年对公司

归母净利润预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 79.02/84.65/88.91

亿元（2026/2027 年原值为 72.48/77.37 亿元），当前股价对应 PE 分别为

14.2/13.3/12.6 倍，维持“优于大市”评级。

表1：新和成：可比公司估值

股票代码 股票简称 主营产品
收盘价

（2026/4/15）

EPS PE
PB（2026E）

总市值

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E （亿元）

002001.SZ 新和成 维生素、蛋氨酸 36.59 2.20 2.57 2.75 16.6 14.2 13.3 3.56 1125

600309.SH 万华化学 聚氨酯、精细化工 89.08 4.00 5.19 6.23 19.2 17.2 14.3 2.57 2789

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 7937 7966 10765 14688 18800 营业收入 21610 22251 24919 27184 29140

应收款项 4172 3605 4779 5213 5589 营业成本 12582 12311 13207 14679 16027

存货净额 4090 4649 4342 4504 4547 营业税金及附加 251 274 249 272 291

其他流动资产 723 1047 748 816 874 销售费用 190 187 209 228 244

流动资产合计 16922 19435 23134 28221 33811 管理费用 596 657 727 783 832

固定资产 22488 21044 20905 21598 22106 研发费用 1036 1099 1246 1359 1457

无形资产及其他 2483 2590 2486 2383 2279 财务费用 178 (15) 41 (36) (109)

投资性房地产 231 1572 1572 1572 1572 投资收益 77 141 0 0 0

长期股权投资 865 965 965 965 965

资产减值及公允价值变

动 (96) (289) 0 0 0

资产总计 42989 45606 49063 54739 60733 其他收入 (822) (835) (1246) (1359) (1457)

短期借款及交易性金融

负债 3628 3841 3000 3200 3500 营业利润 6973 7854 9240 9898 10397

应付款项 1845 1850 1861 2079 2274 营业外净收支 (29) (5) 0 0 0

其他流动负债 1436 1707 1215 1355 1480 利润总额 6944 7850 9240 9898 10397

流动负债合计 6909 7398 6076 6634 7254 所得税费用 1047 1047 1294 1386 1456

长期借款及应付债券 5327 4187 4187 4187 4187 少数股东损益 28 38 45 48 50

其他长期负债 1307 1061 1071 1081 1091 归属于母公司净利润 5869 6764 7902 8465 8891

长期负债合计 6634 5248 5258 5268 5278 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 13544 12646 11334 11902 12532 净利润 5869 6764 7902 8465 8891

少数股东权益 121 155 182 211 241 资产减值准备 (90) 86 4 3 4

股东权益 29325 32806 37547 42626 47960 折旧摊销 2221 2290 2239 2408 2591

负债和股东权益总计 42989 45606 49063 54739 60733 公允价值变动损失 96 289 0 0 0

财务费用 178 (15) 41 (36) (109)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1479) (1541) (1035) (293) (143)

每股收益 1.91 2.20 2.57 2.75 2.89 其它 110 (65) 23 26 26

每股红利 0.55 0.98 1.03 1.10 1.16 经营活动现金流 6726 7823 9132 10608 11369

每股净资产 9.54 10.67 12.22 13.87 15.60 资本开支 0 (570) (2000) (3000) (3000)

ROIC 16.32% 17.96% 20% 21% 21% 其它投资现金流 172 (2168) (332) (500) (1000)

ROE 20.01% 20.62% 21% 20% 19% 投资活动现金流 4 (2838) (2332) (3500) (4000)

毛利率 42% 45% 47% 46% 45% 权益性融资 39 0 0 0 0

EBIT Margin 32% 35% 37% 36% 35% 负债净变化 (1494) (1140) 0 0 0

EBITDA Margin 42% 45% 46% 45% 44% 支付股利、利息 (1678) (3003) (3161) (3386) (3557)

收入增长 43% 3% 12% 9% 7% 其它融资现金流 2968 3331 (841) 200 300

净利润增长率 117% 15% 17% 7% 5% 融资活动现金流 (3337) (4955) (4001) (3186) (3257)

资产负债率 32% 28% 23% 22% 21% 现金净变动 3393 30 2799 3922 4113

股息率 1.5% 2.7% 2.8% 3.0% 3.2% 货币资金的期初余额 4543 7937 7966 10765 14688

P/E 19.2 16.6 14.2 13.3 12.6 货币资金的期末余额 7937 7966 10765 14688 18800

P/B 3.8 3.4 3.0 2.6 2.3 企业自由现金流 6648 6871 7185 7596 8296

EV/EBITDA 13.7 12.5 10.7 10.1 9.7 权益自由现金流 8122 9062 6310 7827 8689

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明
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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

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。
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