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2025 盈利再创新高，2026 有望延续

增长 

 

核心观点 

2025 年新和成营养品、香精香料营收小幅下滑，受益于原料成本

回落，板块毛利率同步改善；新材料需求旺盛，营收高速增长。

2026 年新增产能落地叠加海外供给受阻，蛋氨酸有望量价齐升。

公司持续推进多元化布局，加码蛋氨酸技改、香料扩建及生物基

材料、尼龙产业链等项目，丰富产品矩阵，加速产业升级，有望

打开长期成长空间。 

 

事件 

新和成发布 2025 年年度报告，全年实现营收 222.5 亿元，同比

+3.0%，实现归母净利润 67.6 亿元，同比+15.3%。其中 Q4 实现营

收 56.1 亿元，同/环比-3.8%/+1.2%，实现归母净利润 14.4 亿元，

同/环比-23.2%/-15.9%。 

新和成发布 2025 年度利润分配预案，向全体股东每 10 股派发现

金红利 8.00 元（含税），考虑中期分红及回购，股利支付率达

53.6%。 

简评 

营养品毛利改善，新材料快速增长。营养品方面，2025 年公司实

现营收 147.8 亿元，同比-1.8%，其原因是维生素价格同比下行明

显，具体来看维生素 A、E价格全年均价为 76.5 元/千克、86. 8 元

/千克，同比-42.6%、-14.3%；但板块实现毛利率 47.8%，同比

+4.6pct，其原因是大宗商品价格下行推动成本端改善。香精香料

方面，板块实现营收 38.7 亿元，同比-1.3%，实现毛利率 53 .4%，

同比+1.4pct，负责香精香料业务的子公司全年实现净利润 14. 8 亿

元，同比+8.89%。新材料方面，板块实现营收 21.1 亿元，同比

+26.2%，其原因是需求向好推动产销量显著增长。 

蛋氨酸延续增长，2026 有望量价齐升。2025 年，负责蛋氨酸业务

的子公司实现营收 76.6 亿元，同比+18.1%，实现净利润 29. 7 亿

元，同比+31.1%，考虑蛋氨酸价格仅同比+1.4%至 21.3 元/千克，

蛋氨酸业务营收利润同比高增的原因系销量出现显著增长。2026

年，公司与镇海炼化合作的 18 万吨/年液体蛋氨酸项目开始全面

贡献，霍尔木兹海峡断航导致赢创等公司发布不可抗力声明，蛋

氨酸价格快速上行，蛋氨酸业务有望实现量价齐升。 
 

维持  买入  

杨晖  

yanghui1@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440525120006 

 

吴宇  

wuyu1@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440526030001 

 

发布日期： 2026 年 04 月 19 日 

当前股价： 36.19 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.98/-2.16 43.10/44.33 66.01/42.34 

12 月最高/最低价（元）  39.30/21.23 

总股本（万股）  307,342.17 

流通 A 股（万股）  303,686.19 

总市值（亿元）  1,112.27 

流通市值（亿元）  1,099.04 

近 3 月日均成交量（万）  5406.86 

主要股东   

新和成控股集团有限公司  50.08% 
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以项目为支撑，延续多元化发展。营养品方面，蛋氨酸技改产能及液蛋项目持续释放，推动盈利中枢上行。

香精香料方面，系列醛项目、香料产业园一期项目按计划稳步推进，后续将进一步丰富公司香精香料产品品类，

巩固公司在全球香精香料行业的重要供应商地位。新材料方面，公司生物基 PPS 正式亮相，绿色闭环生产的 

IPDI 产品系列进入高端市场，天津基地尼龙产业链项目正式开工建设，PPS 四期项目按计划推进，将助力公司

逐步转型。 

投资建议：新和成是全球四大维生素企业之一，2026 年液蛋项目接续成长叠加蛋氨酸价格飙升，盈利快速

上行，长期来看，公司储备项目丰富成长有保障，我们预计公司 2026-2028 年归母净利润预期为 93.1、101. 8、

110.7 亿元，维持“买入”评级。 

 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 21,609.59 22,251.36 26,378.20 29,547.63 33,021.42 

YoY(%) 42.95 2.97 18.55 12.02 11.76 

净利润(百万元) 5,868.55 6,764.20 9,312.77 10,183.01 11,069.95 

YoY(%)  117.01 15.26 37.68 9.34 8.71 

毛利率(%) 41.78 44.67 52.40 51.01 49.65 

销售净利率(%) 27.16 30.40 35.30 34.46 33.52 

ROE(%) 20.01 20.62 23.45 21.54 19.95 

EPS(摊薄/元) 1.91 2.20 3.03 3.31 3.60 

P/E(倍) 19.70 17.09 12.42 11.35 10.44 

P/B(倍) 3.94 3.52 2.91 2.45 2.08 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

一、核心产品价格周期性波动风险。公司核心业务营养品板块（维生素 A/E、蛋氨酸等）具有强周期性特

征，维生素、蛋氨酸价格可能快速回落导致公司盈利承压。 

二、行业竞争与产能投放风险。全球蛋氨酸行业竞争加剧，国内同行加速扩产追赶。公司 18 万吨/年液体蛋

氨酸项目、天津尼龙产业链等重点项目若投产进度不及预期或产能爬坡缓慢，将影响业绩兑现。新材料业务（生

物基 PPS、IPDI 等）商业化周期长，市场接受度与盈利前景存在不确定性。 

三、原材料与供应链风险。公司生产高度依赖原油、天然气、甲醇等石化原料，国际油价震荡将直接影响

生产成本。美伊局势等地缘冲突可能引发原料供应中断或价格暴涨，霍尔木兹海峡断航事件已导致赢创等发布

不可抗力声明。同时，全球供应链重构可能增加物流成本与交付周期风险。 

四、环保安全与政策合规风险。精细化工行业环保监管趋严，公司面临持续提升的环保投入压力。若发生

重大安全事故或环保违规，可能导致停产整顿、巨额罚款，损害品牌声誉。欧盟等地区对中国维生素产品的反

倾销调查及贸易壁垒，可能限制海外市场拓展。 
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分析师介绍 
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杨晖 中信建投研究部石油化工&基础化工首席分析师 

清华大学化工学士，日本京都大学经营管理硕士。4 年化工实业经验，9 年化工行业研
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析师化工行业第四名，2025 年获得证券时报&新财富最佳分析师化工行业第四名。 

吴宇  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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