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⚫ 25 年业绩稳步增长：公司 2025 年全年实现营业收入 222.51 亿元，同比增长

3.0%，归母净利润 67.64 亿元，同比增长 15.3%。业绩增长主要来自于蛋氨酸和

新材料驱动，营养品板块毛利增长 5.9 亿元，增量占比 64%；新材料板块毛利增长

2.6 亿元，占比 28%。主要原因有两点：1）蛋氨酸业务销量在山东基地 7 万吨/年

一体化提升项目，以及与中石化合资 18 万吨/年液蛋项目投产的驱动下，销量实现

增长。同时竞争力明显提升，在价格变化较小的情况下，山东新和成氨基酸主体净

利润同比提升 7 亿元；2）新材料板块销量增长较快，推动相关板块销量增长达到

36%。 

⚫ 26 年营养品盈利有望显著提升：受中东冲突影响，全球化工原料出现明显短缺。虽

然国内维生素与氨基酸供应基本没有受到影响，但是产品价格出现大幅上涨。截止

4 月 18 日，VA、VE、固体蛋氨酸等主要营养品价格相比中东冲突发生前分别上涨

达到 77%、89%、85%。营养品市场格局较好，以往出现突发供给问题时，都表现

出快涨慢跌的特性。而且这些产品短期内并无新产能冲击，我们预计高景气度有望

维持较长时间，这将使公司 26年营养品盈利显著提升。 

⚫ 新项目推动长期增长：公司下一阶段主要投资方向在于新材料板块。其中天津基地

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，报告期内已正式开工

建设，目前项目各项建设工作稳步推进。PPS 四期项目按既定计划有序实施，建成

后将进一步扩大公司 PPS 产品产能，提升公司在新材料领域的市场竞争力。 

 

 

 

⚫ 结合市场情况，我们调整了公司维生素、蛋氨酸等产品的价格预测与部分产品销量

预测。我们调整公司 2026-2027 年每股收益 EPS 预测为 3.19、2.74 元（原预测

2.05、2.26 元），并添加 2028 年预测为 2.80 元。按照可比公司 26 年平均 PE 为 17

倍，对应目标价为 54.23 元，维持买入评级。 

 

风险提示 

⚫ 产品需求下滑；产品价格下滑；新项目进度不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 21,610 22,251 29,473 28,146 28,625 

  同比增长(%) 43.0% 3.0% 32.5% -4.5% 1.7% 

营业利润(百万元) 6,973 7,854 11,587 9,944 10,162 

  同比增长(%) 113.9% 12.6% 47.5% -14.2% 2.2% 

归属母公司净利润(百万元) 5,869 6,764 9,790 8,419 8,603 

  同比增长(%) 117.0% 15.3% 44.7% -14.0% 2.2% 

每股收益（元） 1.91 2.20 3.19 2.74 2.80 

毛利率(%) 41.8% 44.7% 49.5% 45.3% 45.2% 

净利率(%) 27.2% 30.4% 33.2% 29.9% 30.1% 

净资产收益率(%) 21.7% 21.8% 25.9% 18.6% 17.2% 

市盈率 19.2 16.6 11.5 13.4 13.1 

市净率 3.8 3.4 2.6 2.4 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截止 2026 年 4 月 17 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

浙江医药 1.21  0.91  1.35  1.60  12.35  16.41  11.04  9.32  

华峰化学 0.45  0.37  0.57  0.69  24.10  28.80  18.81  15.62  

安迪苏 0.39  0.37  0.50  0.57  35.93  37.48  28.29  24.78  

华鲁恒升 1.84  1.56  2.25  2.57  19.23  22.63  15.73  13.75  

扬农化工 2.97  3.17  3.99  4.65  24.14  22.57  17.94  15.41  

万华化学 4.16  3.99  5.19  6.23  21.08  22.00  16.91  14.08  

调整后平均      24.00 17.00 15.00 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 7,937 7,966 19,315 24,748 30,740  营业收入 21,610 22,251 29,473 28,146 28,625 

应收票据、账款及款项融资 4,470 4,144 4,413 4,214 4,286  营业成本 12,582 12,311 14,883 15,402 15,689 

预付账款 163 178 236 226 230  销售费用 190 187 247 236 240 

存货 4,090 4,649 5,620 5,816 5,925  管理费用 596 657 870 831 845 

其他 262 2,497 2,586 2,570 2,576  研发费用 1,036 1,099 1,456 1,391 1,414 

流动资产合计 16,922 19,435 32,170 37,574 43,755  财务费用 178 (15) 233 149 92 

长期股权投资 865 965 965 965 965  资产、信用减值损失 137 223 171 185 168 

固定资产 21,916 20,299 19,804 19,111 18,327  公允价值变动收益 (14) (53) (53) (53) (53) 

在建工程 572 745 621 572 552  投资净收益 77 141 141 141 141 

无形资产 2,483 2,590 2,528 2,467 2,405  其他 19 (23) (112) (96) (102) 

其他 231 1,572 19 13 13  营业利润 6,973 7,854 11,587 9,944 10,162 

非流动资产合计 26,067 26,171 23,938 23,128 22,263  营业外收入 5 18 18 18 18 

资产总计 42,989 45,606 56,108 60,701 66,018  营业外支出 34 23 23 23 23 

短期借款 1,163 675 675 675 675  利润总额 6,944 7,850 11,583 9,940 10,158 

应付票据及应付账款 1,845 1,850 2,237 2,315 2,358  所得税 1,047 1,047 1,737 1,491 1,524 

其他 3,902 4,872 4,968 4,950 4,957  净利润 5,897 6,802 9,845 8,449 8,634 

流动负债合计 6,909 7,398 7,880 7,940 7,990  少数股东损益 28 38 55 30 31 

长期借款 5,327 4,187 4,187 4,187 4,187  归属于母公司净利润 5,869 6,764 9,790 8,419 8,603 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.91 2.20 3.19 2.74 2.80 

其他 1,307 1,061 909 909 909        

非流动负债合计 6,634 5,248 5,096 5,096 5,096  主要财务比率      

负债合计 13,544 12,646 12,976 13,036 13,086   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 121 155 210 241 272  成长能力      

实收资本（或股本） 3,073 3,073 3,073 3,073 3,073  营业收入 43.0% 3.0% 32.5% -4.5% 1.7% 

资本公积 3,133 2,580 3,136 3,136 3,136  营业利润 113.9% 12.6% 47.5% -14.2% 2.2% 

留存收益 22,921 26,923 36,713 41,216 46,451  归属于母公司净利润 117.0% 15.3% 44.7% -14.0% 2.2% 

其他 198 230 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 29,446 32,961 43,133 47,665 52,932  毛利率 41.8% 44.7% 49.5% 45.3% 45.2% 

负债和股东权益总计 42,989 45,606 56,108 60,701 66,018  净利率 27.2% 30.4% 33.2% 29.9% 30.1% 

       ROE 21.7% 21.8% 25.9% 18.6% 17.2% 

现金流量表       ROIC 16.7% 17.1% 21.8% 16.1% 14.9% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 5,897 6,802 9,845 8,449 8,634  资产负债率 31.5% 27.7% 23.1% 21.5% 19.8% 

折旧摊销 2,162 2,235 1,563 1,619 1,673  净负债率 3.5% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 178 (15) 233 149 92  流动比率 2.45 2.63 4.08 4.73 5.48 

投资损失 (77) (141) (141) (141) (141)  速动比率 1.86 2.00 3.37 4.00 4.73 

营运资金变动 (1,138) (29) (1,136) (94) (308)  营运能力      

其它 52 (55) 1,382 238 221  应收账款周转率 7.0 6.4 7.4 6.1 6.0 

经营活动现金流 7,073 8,797 11,746 10,220 10,172  存货周转率 2.9 2.8 2.9 2.7 2.7 

资本支出 (1,220) (798) (808) (808) (808)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5 

长期投资 (168) (100) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,386) (1,144) 87 87 87  每股收益 1.91 2.20 3.19 2.74 2.80 

投资活动现金流 (3,774) (2,043) (721) (721) (721)  每股经营现金流 2.30 2.86 3.82 3.33 3.31 

债权融资 (593) (440) 0 0 0  每股净资产 9.54 10.67 13.97 15.43 17.13 

股权融资 2 (553) 556 0 0  估值比率      

其他 (1,671) (3,485) (233) (4,065) (3,459)  市盈率 19.2 16.6 11.5 13.4 13.1 

筹资活动现金流 (2,263) (4,478) 323 (4,065) (3,459)  市净率 3.8 3.4 2.6 2.4 2.1 

汇率变动影响 39 21 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.8 11.0 8.2 9.4 9.3 

现金净增加额 1,075 2,298 11,348 5,434 5,991  EV/EBIT 15.4 14.1 9.3 10.9 10.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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