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板块表现：

供给冲击，蛋氨酸价格或将继续上涨

投资要点：

 蛋氨酸价格大涨。伊朗战争爆发后，3月 6日赢创新加坡工厂宣布不可抗力，蛋氨酸

价格大幅上涨。据博亚和讯统计，中国蛋氨酸市场价从 3月初 19.15 元/公斤最高涨

至 52 元/公斤。我们认为，蛋氨酸价格大幅上涨主要是由于：1、东亚地区产能占比

高，供给冲击较大。2、蛋氨酸需求刚性。3、产业链短，库存较低。

 市场价回落，出厂价依然坚挺。4月以来蛋氨酸国内市场价回落主要是由于美伊停火

后情绪降温，贸易商阶段性出货。实际上生产厂家价格保持坚挺。根据 kemiex 数据，

4月底中国厂商蛋氨酸出口 FOB 价格 6.13 美元/公斤，对应国内含税价格约 47.2 元

/公斤。

 供给冲击或将加剧，蛋氨酸供给或将持续偏紧。即使霍尔木兹海峡短期内能够解除

封锁，蛋氨酸今年供给或将持续偏紧。根据新和成年报，预计 2025 年蛋氨酸全球产

能 248.5 万吨，需求约 185 万吨、每年新增 10 万吨以上。根据博亚和讯预测，2026

年全球没有新增产能，开工率提升至 78.5%。仅考虑新加坡赢创 34 万吨产能停产 1

个季度，减少 8.5 万吨产量；新和成山东工厂计划 6月停产检修 5周，减少 3.5 万吨

产量，2026 年预计共减少 12 万吨产量，实际开工率或将提升至 82.5%左右。若考

虑其它厂家受伊朗战争影响造成的产量下滑，实际开工率或将更高。

 蛋氨酸竞争格局改善，均衡价格有望上台阶。近几年蛋氨酸国内产能快速扩张，价

格因此维持在 20 元/公斤左右底部运行。2025 年已经形成赢创、安迪苏和新和成三

家寡头格局，CR3 产能占比超 7 成。新和成 2025 年蛋氨酸产能占比约 22%，后续

公司投资重点转向新材料，未来几年暂无蛋氨酸扩产规划。目前仅安迪苏 2027 年计

划新增 15 万吨蛋氨酸产能，考虑装置调试周期，我们认为新增产能与需求增长基本

匹配，行业开工率仍将保持在近十年高位。蛋氨酸产能增速放缓，竞争格局改善，

我们认为均衡价格有望上台阶。

 成本大幅上涨，盈利显著提升。固体蛋氨酸主要原料为丙烯、天然气、硫磺、烧碱

等。美伊战争后，原料价格大幅上涨。但根据我们测算，原料成本较 2月底战争爆

发前涨 2-3 千元/吨。根据 kemiex 数据，截至 4 月底蛋氨酸当前出口价格约 47 元/

公斤，较 2 月底市场价涨约 28 元/公斤或 2.8 万元/吨。价格涨幅远超原料涨幅，蛋

氨酸盈利显著提升。

 看好蛋氨酸龙头。蛋氨酸供给冲击明显，需求刚性库存低位，我们认为价格有望继

续上涨。重点推荐行业龙头新和成，关注安迪苏。新和成产能 55 万吨，蛋氨酸价格

每涨 1元/公斤年化业绩有望增厚 4.1 亿元。关注安迪苏产能 51.2 万吨（折固蛋）。

 风险提示。原料价格波动；新进入者加剧行业竞争；贸易摩擦加剧。

2026 年 05 月 07 日
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1.供给冲击明显，蛋氨酸有望继续涨价

伊朗战争爆发后，3月 6 日赢创新加坡工厂宣布不可抗力，蛋氨酸价格大幅上涨。据博

亚和讯统计，中国蛋氨酸市场价从 3月初 19.15 元/公斤最高涨至 52 元/公斤。

图表 1：3 月至今蛋氨酸价格大幅上涨 图表 2：2025 年东亚地区蛋氨酸产能占比较高

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：博亚和讯，华源证券研究所

我们认为，蛋氨酸价格大幅上涨主要是由于：1、东亚地区产能占比高，供给冲击较大。

2、蛋氨酸需求刚性。3、产业链短，库存较低。

伊朗战争爆发后，霍尔木兹海峡封锁，原油运输受阻。由于东亚地区炼厂对中东原油依

赖度较高，各国炼厂不同程度减产。据日本石油协会数据显示，截至 4月 11 日当周，该国炼

厂开工率为 67.8%，远低于 2 月底伊朗冲突爆发前超 80%的水平。据 ICIS 测算，韩国石化

装置 3月平均开工率仅 66%，较 2月的 80%也明显下滑。同样，据卓创资讯数据，中国主营

炼厂 4月开工率降至 70.7%，也降至近几年低位。

图表 3：中国主营炼厂开工率 4 月降至低位 图表 4：东亚地区石化产品生产指数 3 月明显回落

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

蛋氨酸主要原料为丙烯、天然气、硫磺等，均为石化炼厂产物。炼厂降负荷，蛋氨酸原

料供给受限，赢创新加坡工厂已于 3月 6 日宣布不可抗力。若海峡通航迟迟无法恢复，其它

东亚地区产能，如日本住友、马来西亚希杰，或也将受到冲击。根据百川盈孚数据，2025 年

中国进口蛋氨酸 18.2 万吨，其中 70.9%来自新加坡赢创，20.3%来自马来西亚希杰，8.6%来
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自日本住友。霍尔木兹海峡持续封锁，东亚地区炼厂开工负荷下降，蛋氨酸供给冲击Q2 或

将进一步加剧。

图表 5：中国蛋氨酸出口近几年快速增长
图表 6：中国蛋氨酸 2025 年进口主要来自新加坡、马来

西亚和日本

资料来源：百川盈孚，华源证券研究所 资料来源：百川盈孚，华源证券研究所

蛋氨酸需求稳定增长。随着全球人口的持续增长，以及发展中国家随着经济水平的提高

人民对优质蛋白质需求的增长，预计全球禽类、水产类等消费将持续增长，推动饲料消费提

升。蛋氨酸可提高饲料利用率，显著降低养殖业饲料成本。根据安迪苏公司公告，在营养成

分摄取量一致的前提下，假设每单位重量饲料中添加 0.20%蛋氨酸，每生产 1kg 成品鸡肉可

节约生产成本 20%以上，能有效提高家禽生产行业利润率。由于蛋氨酸无法在家禽体内合成，

必须从食物中摄取，蛋氨酸作为禽类第一限制性氨基酸，需将其作为饲料添加剂加入，蛋氨

酸需求受到禽类生产需求的增长驱动。根据博亚和讯数据，全球蛋氨酸需求量从 2019 年的

137 万吨增长到 2024 年的 170 万吨，年均复合增长率达到 4.4%。据博亚和讯 2025 年数据，

全球蛋氨酸市场有望保持 6%左右的增长，每年需求的增量达 10 万吨以上。

图表 7：2024 年中国蛋氨酸需求以鸡饲料为主 图表 8：全球蛋氨酸需求保持稳定增长

资料来源：博亚和讯，华源证券研究所 资料来源：博亚和讯，华源证券研究所

产业链短，库存较低。蛋氨酸主要原料来自石化炼厂，产品与其它维生素和氨基酸混配

成为饲料，直接用于终端养殖客户。蛋氨酸产业链较其它化工产品短，意味着下游环节库存

缓冲空间相对有限。而近几年蛋氨酸价格持续底部运行，下游备货意愿也不高。
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图表 9：蛋氨酸产业链较短

资料来源：智研咨询、华源证券研究所

4 月以来蛋氨酸国内市场价回落主要是美伊停火后情绪降温，贸易商阶段性出货。实际

上生产厂家价格保持坚挺。根据 kemiex 数据，4月底中国厂商蛋氨酸出口 FOB价格 6.13 美

元/公斤，对应国内含税价格约 47.2 元/公斤。

图表 10：饲料企业近几年存货周转率持续提升 图表 11：中国蛋氨酸出口价 4 月维持高位运行

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：kemiex，华源证券研究所

蛋氨酸供给冲击或将加剧，蛋氨酸供给或将持续偏紧。即使霍尔木兹海峡短期内能够解

除封锁，蛋氨酸今年供给或将持续偏紧。根据新和成年报，预计 2025 年蛋氨酸全球产能 248.5

万吨，需求约 185 万吨、每年新增 10 万吨以上。根据博亚和讯预测，2026 年全球没有新增

产能，开工率提升至 78.5%。仅考虑新加坡赢创 34 万吨产能停产 1个季度，减少 8.5 万吨产

量；新和成山东工厂计划 6月停产检修 5 周，减少 3.5 万吨产量，2026 年预计共减少 12 万

吨产量，实际开工率或将提升至 82.5%左右。若考虑其它厂家受伊朗战争影响造成的产量下

滑，实际开工率或将更高。

蛋氨酸竞争格局改善，均衡价格有望上台阶。近几年蛋氨酸国内产能快速扩张，价格因

此维持在 20 元/公斤左右底部运行。2025 年已经形成赢创、安迪苏和新和成三家寡头格局，

CR3产能占比超 7成。新和成 2025 年蛋氨酸产能占比约 22%，后续公司投资重点转向新材

料，未来几年暂无蛋氨酸扩产规划。目前仅安迪苏 2027 年计划新增 15 万吨蛋氨酸产能，考

虑装置调试周期，我们认为新增产能与需求增长基本匹配，行业开工率仍将保持在近十年高

位。蛋氨酸产能增速放缓，竞争格局改善，我们认为均衡价格有望上台阶。
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图表 12：近几年中国蛋氨酸产能大幅增长 图表 13：2025 年全球蛋氨酸 CR3 集中度超 7 成

资料来源：博亚和讯，华源证券研究所 资料来源：博亚和讯，华源证券研究所

图表 14：未来 2 年蛋氨酸行业开工率或将维持高位 图表 15：蛋氨酸成本主要由丙烯、硫磺等构成

资料来源：博亚和讯，华源证券研究所 资料来源：百川盈孚、chemical book 等、华源证券研究所测算

成本大幅上涨，但盈利显著提升。固体蛋氨酸主要原料为丙烯、天然气、硫磺、烧碱等。

美伊战争后，原料价格大幅上涨。但根据我们测算，原料成本较 2月底战争爆发前涨 2-3 千

元/吨。根据 kemiex 数据，截至 26 年 4 月底中国蛋氨酸出口价格约 47 元/公斤，较 2月底市

场价涨约 28 元/公斤或 2.8 万元/吨。价格涨幅远超原料涨幅，蛋氨酸盈利显著提升。

图表 16：3月至今丙烯价格大幅上涨 图表 17：2024 年至今硫磺价格持续上涨

资料来源：百川盈孚，华源证券研究所 资料来源：百川盈孚，华源证券研究所

2.业绩弹性大，看好蛋氨酸龙头
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蛋氨酸供给冲击明显，需求刚性库存低位，我们认为价格有望继续上涨。重点推荐行业

龙头新和成，关注安迪苏。新和成产能 55 万吨，蛋氨酸价格每涨 1元/公斤年化业绩有望增

厚 4.1 亿元。关注安迪苏产能 51.2 万吨（折固蛋）。

图表 18：相关公司估值

公司 市值 产能 PE2025 PE2026 PE2027 PB

新和成 1,044.35 55 15.44 9.26 8.95 2.97

安迪苏 394.21 51.2 34.15 21.64 21.24 2.01

资料来源：wind，各公司公告，华源证券研究所，PE、PB、市值截至时间为 2026 年 5 月 6日
注：1、单位分别为万吨，亿元；2、新和成 2026-27 年盈利预测来自华源证券研究所，安迪苏盈利预测
来自 wind 一致预期;

3.风险提示

1、原料价格波动。蛋氨酸原料主要是石化炼厂产物，受中东局势影响，价格大幅上涨，

相关公司可能面临原料价格继续大涨甚至供应中断的风险。

2、新进入者加剧行业竞争。外部潜在竞争者技术突破，进入蛋氨酸行业，可能导致价格

和盈利下行。

3、贸易摩擦加剧。中国厂商凭借成本优势大幅扩产，全球市场份额持续提升，可能引发

贸易摩擦。
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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
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