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证券研究报告·A 股公司简评  基础化工 

业绩短期承压，聚焦全品类氨基酸

产品+全球化市场开拓 

 

核心观点 

2025 年度公司围绕动物营养氨基酸、食品味觉性状优化、人类医

用氨基酸三大业务板块，统筹存量提效和增量赋能，积极应对行

业供给宽松、核心产品价格下行、海外贸易壁垒加剧的不利局面。 

报告期内在赖氨酸、味精等项目顺利落地的同时，公司完成针对

日本协和收购的资产交割及业务交接，至此建立起“饲料级+食品

级+医药级”全品类、多层次的氨基酸产品体系。我们看好公司未

来围绕新整合成立的Plumino 公司，聚焦高端医药氨基酸和精准

发酵高价值产品，在高技术及市场壁垒的领域培育新的增长动

能。 

 

事件 

1）公司发布 2025 年报，全年实现营收 242.09 亿元，同比-3. 43%；

归母净利润 32.81 亿元，同比+19.72%；扣非净利润 22.05 亿元，

同比-18.22%。 

2）公司公告 2025 年度利润分配预案，拟每 10 股派现 4. 279 元

（含税），合计派现约 12 亿元，股利支付率 36.6%。 

3）公司 2026Q1 实现营收 59.86 亿元，同比-4.51%，环比-0. 13%；

归母净利润 1.18 亿元，同比-88.42%，环比-53.90%。 

简评 

分板块经营方面，2025 年公司动物营养氨基酸/人类医用氨基酸/

食品味觉性状优化板块分别实现营收 142.02/7.40/74.70 亿元，yoy-

2.88%/+55.45%/-5.98% ； 销 量 296.04/1.19/113.54 万 吨 ，

yoy+6.33%/+21.30%/+13.64%；毛利率 20.83%/33.12%/12. 73%，

yoy+1.18/+7.44/-6.72PCT。其中，动物氨基酸收入下滑系赖氨酸、

饲料级异亮氨酸等销量增长无法覆盖产品市价下跌，毛利率提升

得益于原料成本下降与生产指标的改善；食品味觉优化产品受味

精、黄原胶价格下行拖累，营收毛利均有所下滑；人类营养与医

用氨基酸则在较低基数上实现高增，主要得益于针对海外工厂的

收购扩大了产品规模及销量。公司全年录得毛利率/销售净利率

19.00%/13.55%，同比-1.07/+2.62PCT。 
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发布日期： 2026 年 04 月 23 日 

当前股价： 9.97 元 

目标价格 6 个月： 12.78 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 

-4.28/-7.51 2.14/2.84 0.73/-23.93 

12 月最高/最低价（元）  12.83/9.95 

总股本（万股）  280,424.17 

流通 A 股（万股）  280,424.17 

总市值（亿元）  307.63 

流通市值（亿元）  307.63 

近 3 月日均成交量（万）  4538.56 

主要股东   

孟庆山  30.46% 
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25Q4-26Q1 氨基酸价格承压运行，公司有望逐步走出盈利困境。受行业供需关系影响，去年 11 月以来赖

氨酸、苏氨酸、味精等产品价格承压运行：据百川盈孚统计，今年 1 月国内苏氨酸/98%赖氨酸行业均价分别为

7.2/6.3 元/公斤，较 Q3 均价分别下跌 20%/13%；同时由于今年春节较晚，直至 2 月行业内需仍较为平淡。进

入 3 月，受美伊冲突催化、叠加需求旺季到来下游刚需补库，氨基酸价格触底反弹。截至当下国内苏氨酸/98%

赖氨酸市场均价分别 9.8/7.8 元/公斤，较 1 月低点上涨 36%/24%；且出口端由于海外受成本驱动，价格同样快

速上涨。考虑到订单（特别是海外）的滞后性，公司 Q2 有望逐步走出盈利困境。 

2025 年公司稳步推进产能释放与资产优化，未来将聚焦于高价值发酵领域及全球差异化竞争。报告期内

吉林子公司赖氨酸新产线投产、通辽味精扩产等项目顺利落地，同时公司完成针对日本协和收购的资产交割及

业务交接，实现全流程闭环、并持续优化其管理和经营，其中核心主产品产能利用率较整合前提升超 20%、单

位生产成本同比下降 15%。至此公司已建立起“饲料级+食品级+医药级”全品类、多层次的氨基酸产品体

系，为后续拓展海外市场筑牢根基。我们看好公司未来围绕新整合成立的 Plumino 公司，聚焦高端医药氨基酸

和精准发酵高价值产品，在高技术及市场壁垒的领域培育新的增长动能。公司年报披露 Plumino 公司目标于

2026 年实现利润端扭亏、于 2030 年实现收入翻番，并计划精准发酵领域申请专利 15 项以上。 

盈利预测及核心投资观点：我们预测公司 2026-2028 年的归母净利润分别为 19.91/24.91/28.75 亿元，EP S 分

别为 0.71/0.89/1.03 元，对应当前 PE 分别为 14.04x/11.22x/9.73x。我们看好公司短期有望逐步走出盈利困境，中

期稳步推进产能释放与资产优化，聚焦于高价值发酵领域及全球差异化竞争，实现综合高质量成长。 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 25,069.29 24,208.68 26,464.46 29,042.48 30,797.95 

YoY(%) -9.69 -3.43 9.32 9.74 6.04 

净利润(百万元) 2,740.43 3,280.88 1,991.17 2,491.21 2,874.62 

YoY(%)  -13.85 19.72 -39.31 25.11 15.39 

毛利率(%) 20.07 19.00 16.26 17.31 18.13 

销售净利率(%) 10.93 13.55 7.52 8.58 9.33 

ROE(%) 18.80 20.07 11.19 12.70 13.24 

EPS(摊薄/元) 0.98 1.17 0.71 0.89 1.03 

P/E(倍) 10.20 8.52 14.04 11.22 9.73 

P/B(倍) 1.92 1.71 1.57 1.43 1.29 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

（1）产品及原材料价格波动超预期风险：公司核心收入及利润来源为氨基酸、味精、黄原胶等产品，这些

大宗化学品价格受全球宏观经济、粮食价格、能源成本及供需关系影响显著，具有强周期性。若原材料及产品

价格大幅波动，可能影响公司部分板块的盈利能力。 

（2）行业监管与产业政策变化风险：公司主营氨基酸产品的研发、生产及销售，经营活动受国内外多主管

部门监管，需符合国内外严格的法规规范及质量技术标准。随着行业发展，国内外监管环境可能进一步调整、

收紧相关政策及准入条件，可能导致公司生产经营受限、合规成本增加，制约部分产品市场应用，影响整体盈

利能力。 

（3）反倾销及贸易救济调查风险：欧盟、美国、巴西等海外市场已对公司相关产品发起反倾销调查，若终

裁税率不及预期，将直接削弱产品海外竞争力，导致出口销量下降，同时加剧国内市场竞争压力。 

（4）新增海外生产风险：公司目前已拥有海外生产基地，若继续新增海外生产基地，将进一步叠加海外经

营风险，包括地缘政治绑定风险、建设与运营成本风险、供应链与产能适配风险等。 
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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

究经验。曾任职于西部证券、华创证券研究所。2024 年获得证券时报&新财富最佳分
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石化能源及化工团队分析师，清华大学化学工程与工业生物工程学士、英国伦敦大学

学院金融工程硕士。曾任职于西部证券、华创证券研究所，2026 年加入中信建投证券

研究发展部石化能源及化工团队，研究领域包括轮胎、化肥、磷化工、煤化工、氯碱、

合成生物学等方向。2024 年获得证券时报&新财富最佳分析师化工行业第四名（团队

核心成员），2025 年获得证券时报&新财富最佳分析师化工行业第四名（团队核心成

员）。  
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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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