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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 35.39 元

总市值/流通市值 108768/107475 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 1810.47 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）-营养品、香料盈利提升，新材料项目稳

步推进》 ——2026-04-16

《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

一季度营收及归母净利润均实现环比增长。2026年第一季度，新和成实现营

业收入62.95亿元，同比增长15.72%，环比增长12.22%，归母净利润为18.27

亿元，同比小幅下降2.80%，环比增长26.59%；销售毛利率为42.88%，同比

下降3.82 pcts，环比提升0.80 pcts；销售净利率为29.16%，同比下降5.54

pcts，环比提升3.35 pcts。考虑1、2月份公司主营产品维生素E、蛋氨酸

市场价格同比去年下跌，3月份蛋氨酸价格同比去年上涨，公司部分产品销

量增加，进而实现营收同环比增长，归母净利润同比小幅下降但环比增长，

保持了稳健的经营水平。

蛋氨酸、维生素E价格上涨，营养品盈利将大幅增长。目前公司蛋氨酸产能

达55万吨/年（权益产能46万吨/年），产能规模跃居全球第三，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27日国内固体蛋氨酸价格为44元/千克，较年初上涨26.4元/千克，涨

幅达150%，而新和成蛋氨酸产能维持正常开工，同时新产能持续爬坡，新和

成在2026年将充分享受蛋氨酸量价齐升带来的利润增厚。维生素方面，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27日，国内VA、VE（50%粉）价格分别为101、99.5元/千克，

年内涨幅分别为61.60%、79.28%。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。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

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

85.69/93.84/100.67亿元（原值为79.02/84.65/88.91亿元），当前股价对

应PE分别为12.7/11.6/10.8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 27,814 30,596 33,043

(+/-%) 43.0% 3.0% 25.0% 10.0% 8.0%

归母净利润(百万元) 5869 6764 8569 9384 10067

(+/-%) 117.0% 15.3% 26.7% 9.5% 7.3%

每股收益（元） 1.91 2.20 2.79 3.05 3.28

EBIT Margin 32.2% 34.7% 36.2% 35.8% 35.3%

净资产收益率（ROE） 20.0% 20.6% 22.6% 21.5% 20.3%

市盈率（PE） 18.5 16.1 12.7 11.6 10.8

EV/EBITDA 13.3 12.1 9.8 9.1 8.6

市净率（PB） 3.71 3.32 2.87 2.50 2.19

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

一季度营收及归母净利润均实现环比增长。2026 年第一季度，新和成实现营业收

入 62.95 亿元，同比增长 15.72%，环比增长 12.22%，归母净利润为 18.27 亿元，

同比小幅下降 2.80%，环比增长 26.59%；销售毛利率为 42.88%，同比下降 3.82

pcts，环比提升 0.80 pcts；销售净利率为 29.16%，同比下降 5.54 pcts，环比

提升 3.35 pcts。考虑 1、2 月份公司主营产品维生素 E、蛋氨酸市场价格同比去

年下跌，3 月份蛋氨酸价格同比去年上涨，公司部分产品销量增加，进而实现营

收同环比增长，归母净利润同比小幅下降但环比增长，保持了稳健的经营水平。

图1：新和成季度营业收入及同比增速 图2：新和成季度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。随着 2025 年公司 7 万吨/年固体蛋氨酸技改项

目及 18 万吨/年液体蛋氨酸（折纯）项目建成投产，目前公司蛋氨酸产能已达 55

万吨/年（权益产能 46 万吨/年），产能规模跃居全球第三。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 27 日国内固体

蛋氨酸价格为 44 元/千克，较年初上涨 26.4 元/千克，涨幅达 150%，而新和成蛋

氨酸产能维持正常开工，同时新产能持续爬坡，预计 2026 年产销量将实现增长。

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%，净利润达 29.72 亿元，同比增长 31.10%，净利润率 38.82%，同比提升

3.85 pcts，新和成的蛋氨酸成本优势显著。我们看好新和成在 2026 年将充分享

受蛋氨酸量价齐升带来的利润增厚。

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
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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 27 日，国内 VA、VE（50%粉）价格分别为 101、99.5 元/千克，年内

涨幅分别为 61.60%、79.28%。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

精香料板块的营收规模有望持续增长。

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。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 85.69/93.84/100.67 亿 元 （ 原 值 为

79.02/84.65/88.91 亿元），当前股价对应 PE 分别为 12.7/11.6/10.8 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

（2026/4/28）

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 35.39 2.20 2.79 3.05 16.1 12.7 11.6 3.32 1088

600309.SH 万华化学 聚氨酯、精细化工 89.48 4.00 5.70 6.54 19.2 15.7 13.7 2.51 2801

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 10319 14715 19476 营业收入 21610 22251 27814 30596 33043

应收款项 4172 3605 5334 5868 6337 营业成本 12582 12311 15020 16675 18174

存货净额 4090 4649 5049 5227 5266 营业税金及附加 251 274 278 306 330

其他流动资产 723 1047 834 918 991 销售费用 190 187 233 260 284

流动资产合计 16922 19435 24036 29728 36070 管理费用 596 657 827 884 946

固定资产 22488 21044 20905 21598 22106 研发费用 1036 1099 1391 1530 1652

无形资产及其他 2483 2590 2486 2383 2279 财务费用 178 (15) 45 (32) (116)

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 49965 56245 62993 其他收入 (822) (835) (1391) (1530) (1652)

短期借款及交易性金融

负债 3628 3841 3000 3200 3500 营业利润 6973 7854 10020 10973 11772

应付款项 1845 1850 2164 2413 2633 营业外净收支 (29) (5) 0 0 0

其他流动负债 1436 1707 1412 1572 1714 利润总额 6944 7850 10020 10973 11772

流动负债合计 6909 7398 6576 7184 7847 所得税费用 1047 1047 1403 1536 1648

长期借款及应付债券 5327 4187 4187 4187 4187 少数股东损益 28 38 48 53 57

其他长期负债 1307 1061 1071 1081 1091 归属于母公司净利润 5869 6764 8569 9384 10067

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 11833 12452 13125 净利润 5869 6764 8569 9384 10067

少数股东权益 121 155 184 216 250 资产减值准备 (90) 86 4 3 4

股东权益 29325 32806 37947 43577 49618 折旧摊销 2221 2290 2239 2408 2591

负债和股东权益总计 42989 45606 49965 56245 62993 公允价值变动损失 96 289 0 0 0

财务费用 178 (15) 45 (32) (116)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1479) (1541) (1884) (374) (204)

每股收益 1.91 2.20 2.79 3.05 3.28 其它 110 (65) 25 29 30

每股红利 0.55 0.98 1.12 1.22 1.31 经营活动现金流 6726 7823 8952 11450 12488

每股净资产 9.54 10.67 12.35 14.18 16.14 资本开支 0 (570) (2000) (3000) (3000)

ROIC 16.32% 17.96% 22% 22% 22% 其它投资现金流 172 (2168) (332) (500) (1000)

ROE 20.01% 20.62% 23% 22% 20% 投资活动现金流 4 (2838) (2332) (3500) (4000)

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

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

EBITDA Margin 42% 45% 44% 44% 43% 支付股利、利息 (1678) (3003) (3428) (3754) (4027)

收入增长 43% 3% 25% 10% 8% 其它融资现金流 2968 3331 (841) 200 300

净利润增长率 117% 15% 27% 10% 7% 融资活动现金流 (3337) (4955) (4268) (3554) (3727)

资产负债率 32% 28% 24% 23% 21% 现金净变动 3393 30 2352 4397 4761

股息率 1.5% 2.8% 3.2% 3.5% 3.7% 货币资金的期初余额 4543 7937 7966 10319 14715

P/E 18.5 16.1 12.7 11.6 10.8 货币资金的期末余额 7937 7966 10319 14715 19476

P/B 3.7 3.3 2.9 2.5 2.2 企业自由现金流 6648 6871 7011 8444 9411

EV/EBITDA 13.3 12.1 9.8 9.1 8.6 权益自由现金流 8122 9062 6131 8671 9811

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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