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基本数据 2026 年 04 月 20 日

收盘价（元） 34.30
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

40.19/21.03

总市值（百万元） 105,418.36
流通市值（百万元） 104,164.36
总股本（百万股） 3,073.42
资产负债率（%） 27.73
每股净资产（元/股） 10.67

资料来源：聚源数据

新和成(002001.SZ)

——维生素蛋氨酸价格见底回升

投资要点：

 事件：公司披露 25 年年报，实现收入 222.5 亿元，同比增长 3%，归母净利润 67.6

亿元，同比增长 15.3%。Q4 实现收入 56.1 亿元，同比降低 3.75%，环比增长 1.22%，

归母净利润 14.43 亿元，同比降低 23.18%，环比降低 15.95%。考虑到 Q4 公司计

提 1.76 亿资产减值损失，若剔除资产减值损失影响的业绩好于我们预期。

 蛋氨酸香料驱动业绩创新高。据博亚和讯，2025 年 VA/VE/蛋氨酸均价分别为

76.57/86.8/21.3 元/千克，同比分别变化-42.6%/-14%/+1.4%。2025 年维生素价格

跌至历史底部，公司业绩创新高，蛋氨酸和香料贡献主要增量。2025 年山东新和成

氨基酸有限公司和山东新和成药业有限公司分别实现净利润 29.7 亿元和 14.8 亿元，

同比增长 31.1%和 8.9%；蛋氨酸均价与 2024 年基本持平，我们认为氨基酸公司盈

利大幅增长主要来自销量增长以及成本降低，2025 年净利率 38.82%，较 2024 年提

高 3.85pct。蛋氨酸带动公司营养品板块 2025 年毛利率提升 4.59pct 至 47.8%，收

入微降 1.79%。Q4 蛋氨酸、维生素价格均跌至历史低位，公司毛利率 42.1%、净利

率 25.8%，依然保持较好盈利能力，韧性十足。

 供给冲击，维生素、蛋氨酸价格较年初大涨。受中东局势影响，化工原料供应不稳

定，维生素、蛋氨酸海外企业供给受损，赢创新加坡工厂 3月 6日宣布不可抗力声

明。据博亚和讯，2026 年 1 季度 VA/VE/蛋氨酸均价分别为 69.5/65.1/24.6 元/千克，

同比分别变化-38%/-51.9%/+17.7%，至 4 月 17 日 VA/VE/蛋氨酸市场价分别涨至

116.5/116.5/52 元/千克，较年初涨幅分别为 86.4%/110%/195.5%。

 新材料奠定未来成长。公司聚焦特种工程塑料，进口替代空间广阔。2025 年公司新

材料业务收入同比增长 26.2%，毛利率 29.5%，同比增加 7.6pct。今明年公司己二

腈等项目预计陆续投产，新材料业务增长有望加速。

 盈利预测与评级：蛋氨酸和维生素价格较年初大幅上涨，我们预计公司 2026-2028

年归母净利润分别为 113.1/116.7/128.8 亿元，对应 PE 估值分别为 9.3/9.0/8.2 倍。

公司是全球精细化工龙头之一，兼具产品涨价弹性及新材料未来成长性，维持“买

入”评级。

 风险提示。产品价格波动；客户开拓不及预期；产能投放不及预期

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 21,610 22,251 27,563 29,310 33,068
同比增长率（%） 42.95% 2.97% 23.87% 6.34% 12.82%
归母净利润（百万元） 5,869 6,764 11,306 11,667 12,881
同比增长率（%） 117.01% 15.26% 67.14% 3.19% 10.41%
每股收益（元/股） 1.91 2.20 3.68 3.80 4.19
ROE（%） 20.01% 20.62% 28.97% 25.67% 24.52%
市盈率（P/E） 17.96 15.58 9.32 9.04 8.18

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 04 月 20 日
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 7,966 8,336 11,048 14,309 营业收入 22,251 27,563 29,310 33,068

应收票据及账款 4,144 5,393 5,735 6,470 营业成本 12,311 13,033 14,149 16,146

预付账款 178 270 287 324 税金及附加 274 303 322 364

其他应收款 274 295 314 354 销售费用 187 221 234 265

存货 4,649 4,905 5,325 6,076 管理费用 657 772 791 893

其他流动资产 2,223 2,248 2,253 2,264 研发费用 1,099 1,295 1,348 1,521

流动资产总计 19,435 21,447 24,962 29,797 财务费用 -15 -108 120 100

长期股权投资 965 2,018 3,201 4,384 资产减值损失 -235 0 0 0

固定资产 20,308 21,969 23,352 24,459 信用减值损失 13 0 0 0

在建工程 745 621 497 373 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 2,590 3,002 3,888 4,750 投资收益 141 1,093 1,223 1,223

长期待摊费用 19 35 15 10 公允价值变动损益 -53 0 0 0

其他非流动资产 1,543 2,043 2,043 2,043 资产处置收益 -1 0 1 2

非流动资产合计 26,171 29,687 32,997 36,019 其他收益 253 241 241 241

资产总计 45,606 51,134 57,959 65,816 营业利润 7,854 13,382 13,809 15,246

短期借款 675 475 375 275 营业外收入 18 0 0 0

应付票据及账款 1,850 2,268 2,462 2,809 营业外支出 23 0 0 0

其他流动负债 4,872 4,313 4,656 5,303 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 7,398 7,056 7,493 8,387 利润总额 7,850 13,382 13,809 15,246

长期借款 4,190 3,772 3,672 3,472 所得税 1,047 2,007 2,071 2,287

其他非流动负债 1,058 1,058 1,058 1,058 净利润 6,802 11,374 11,738 12,959

非流动负债合计 5,248 4,830 4,730 4,530 少数股东损益 38 69 71 78

负债合计 12,646 11,887 12,223 12,918 归属母公司股东净利润 6,764 11,306 11,667 12,881

股本 3,073 3,073 3,073 3,073 EPS(元) 2.20 3.68 3.80 4.19

资本公积 3,136 3,136 3,136 3,136

留存收益 26,597 32,815 39,231 46,316 主要财务比率

归属母公司权益 32,806 39,024 45,440 52,525 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 155 224 295 373 成长能力

股东权益合计 32,961 39,248 45,735 52,898 营收增长率 2.97% 23.87% 6.34% 12.82%

负债和股东权益合计 45,606 51,134 57,959 65,816 营业利润增长率 12.64% 70.38% 3.19% 10.41%

归母净利润增长率 15.26% 67.14% 3.19% 10.41%

经营现金流增长率 24.38% 27.03% 20.71% 8.63%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 44.67% 52.72% 51.73% 51.17%

税后经营利润 6,802 10,240 10,492 11,713 净利率 30.57% 41.27% 40.05% 39.19%

折旧与摊销 2,308 2,587 2,904 3,181 ROE 20.62% 28.97% 25.67% 24.52%

财务费用 -15 -108 120 100 ROA 14.83% 22.11% 20.13% 19.57%

投资损失 -141 -1,093 -1,223 -1,223 ROIC 22.52% 37.79% 33.17% 33.07%

营运资金变动 -424 -1,784 -267 -581 估值倍数

其他经营现金流 267 1,335 1,464 1,464 P/E 15.58 9.32 9.04 8.18

经营性现金净流量 8,797 11,176 13,490 14,654 P/S 4.74 3.82 3.60 3.19

投资性现金净流量 -2,043 -5,210 -5,207 -5,196 P/B 3.21 2.70 2.32 2.01

筹资性现金净流量 -4,478 -5,597 -5,570 -6,197 股息率 0.58% 4.83% 4.98% 5.50%

现金流量净额 2,298 369 2,712 3,261 EV/EBITDA 7 6 6 5

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


