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新和成（002001.SZ） 

2025 年公司盈利同比提升，2026 年蛋氨酸、

维生素行业景气上行，有望释放更多业绩弹性 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 21,610 22,251 27,251 29,067 32,536 

增长率 yoy（%） 43.0 3.0 22.5 6.7 11.9 

归母净利润（百万元） 5,869 6,764 10,177 10,875 11,117 

增长率 yoy（%） 117.0 15.3 50.5 6.9 2.2 

ROE（%） 20.0 20.6 25.1 21.9 18.8 

EPS 最新摊薄（元） 1.91 2.20 3.31 3.54 3.62 

P/E（倍） 18.4 15.9 10.6 9.9 9.7 

P/B（倍） 3.7 3.3 2.7 2.2 1.8  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026 年 4 月 15 日，新和成发布 2025 年度报告，公司 2025 年营业收入为

222.51 亿，同比上涨 2.97%；归母净利润 67.64 亿元，同比上涨 15.26%；扣非

净利润 67.38 亿元，同比上涨 15.59%。对应 4Q25 营业收入为 56.09 亿，同比下

跌 3.76%，归母净利润 14.43 亿元，同比下跌 23.20%。 

2026 年 4 月 28 日，新和成发布 2026 年一季报，公司 1Q26 营业收入为 62.95 亿，

同比上涨 15.72%；归母净利润 18.27 亿元，同比-2.80%。 

点评：2025 年公司盈利水平同比上涨。2025 年公司总体销售毛利率 44.67%，较

2024 年上涨 2.89pcts。2025 年公司财务费用同比下跌 108.28%，主要系汇率波

动导致汇兑收益增加所致；销售费用同比下跌 1.93%；研发费用同比增加 6.11%。

2025 年公司销售净利率为 30.57%，较去年同期上涨 3.28pcts。根据公司 2025 年

报，公司 2025 年业绩同比上涨的主要原因是维生素、色素、香料市场持续增长，

蛋氨酸量价齐升，新材料产销两旺，原料药增长明显。 

2025 年公司经营活动净现金流同比上涨。2025 年公司经营活动产生的现金流量

净额为 87.97 亿元，同比上涨 24.38%，主要系销售收入增加，相应影响货款回笼

增加所致；投资性活动产生的现金流量净额为-20.43 亿元，同比上涨 45.88%，主

要系大额存单到期赎回所致；筹资活动产生的现金流量净额为-44.78 亿元，同比下

跌 97.87%，主要系向股东分配的现金股利增加所致。期末现金及现金等价物余额

为 78.20 亿元，同比上涨 41.62%。应收账款 33.31 亿元，同比下跌 8.82%，应收

账款周转率下降，从 2024 年同期的 7.04 次变为 6.37 次。存货周转率下降，从 2024

年的 2.99 次变为 2.82 次。 

多板块协同驱动 2025 年公司业绩同比增长。根据公司 2025 年报，公司 2025 年

维生素、色素、香料市场持续增长，蛋氨酸量价齐升，新材料产销两旺，原料药增

长明显，带动业绩提升。公司 2025 年营养品、香精香料、新材料板块营业收入分

别为 147.84、38.66、21.15 亿元，同比分别为-1.79%、-1.29%、26.17%；营养

品和香精香料板块的毛利率较上年同比分别增加了 4.59、1.30pcts。我们认为，进

入 2026 年，维生素和蛋氨酸景气上行，有望进一步提升公司营养品板块盈利能力，
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且公司新材料板块或持续放量，利好业绩。 

受地缘政治及供需格局变化影响，2026 年至今蛋氨酸价格出现明显上涨趋势。根

据百川盈孚数据，2026 年 2 月 28 日，美以联合对伊朗发动军事打击，伊朗封锁霍

尔木兹海峡，中东局势骤然升级，全球油气价格快速上行，能源化工市场地缘风险

溢价升温。而蛋氨酸主要原材料天然气、甲醇、丙烯受此上涨，成本端支撑增强；

此外，海外工厂生产遇阻，进口供应减少，2026 年 3 月 9 日赢创宣布新加坡工厂

部分蛋氨酸设施停工，住友化学亚洲(新加坡)宣布甲基丙烯酸甲酯(MMA)交货不可

抗力，成本上涨与供给收缩共同推动蛋氨酸价格大幅上涨。根据 wind，截至 2026

年 5 月 7 日，国内固体蛋氨酸市场均价已升至 42 元/千克，较 2026 年初上涨

138.64%，行业景气度提升。我们认为，由于中东冲突仍存在不确定性，海外蛋氨

酸供给收缩，蛋氨酸价格短期仍有望延续较好走势；后续随着地缘政治影响减弱，

蛋氨酸价格或将有所回落。 

2025 年维生素市场价格承压，2026 年维生素行业景气上行，利好板块业绩修复。

根据博亚和讯统计，预计 2025 年中国维生素产量约为 49.1 万吨，占全球产量的

89%，出口约 37.4 万吨，占国内产量的 76%。根据公司 2025 年报，2025 年我国

畜牧业产能高位调整，生猪、家禽养殖盈利能力下降，饲料原料价格整体震荡下行，

部分新厂家新建产能投产，维生素市场价格承压。根据百川盈孚，进入 2026 年，

地缘冲突引发能源、化工原料价格大幅上涨，冲击供应链的稳定性，多种维生素价

格也出现明显上涨。根据 ifind 数据，截至 2026 年 5 月 7 日，维生素 E/维生素 A/

维生素 D3/维生素 C/维生素 B6/维生素 B12/泛酸钙产品国内均价分别为 96.50、

98.00、150.00、22.50、107.50、100.00、65.00 元/千克，同比 2026 年初分别为

73.87%、56.80%、-26.83%、15.38%、-1.83%、9.29%、62.50%。我们认为，

地缘政治对维生素价格的影响短期或仍将延续，利好公司维生素板块盈利修复。 

稳步推进重点项目，在竞争中落地公司战略。根据公司 2025 年报，截至 2025 年，

在营养品板块，公司与中国石油化工股份有限公司合资建设的 18 万吨/年液体蛋氨

酸（折纯）项目顺利完成一次性试车，已正式投入生产运营；7 万吨蛋氨酸一体化

提升项目顺利投产运行，公司固体蛋氨酸产能提升至 37 万吨/年。在香精香料板块，

系列醛项目、香料产业园一期项目按计划稳步推进，后续将进一步丰富公司香精香

料产品品类，提升产品附加值。在新材料板块，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；公司 PPS 四期项目有序实

施，建成后将进一步扩大公司 PPS 产品产能。在原料药板块，公司持续推进产品

研发与产能释放，不断丰富原料药产品体系。 

投资建议：预计公司 2026-2028 年实现营业收入分别为 272.51/290.67/325.36 亿

元，实现归母净利润分别为 101.77/108.75/111.17 亿元，对应 EPS 分别为

3.31/3.54/3.62 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 10.6X、9.9X、9.7X。我们基

于以下几个方面：1）蛋氨酸价格呈上涨趋势，截至 2026 年 5 月 7 日，国内固体

蛋氨酸市场均价较 2026 年初上涨 138.64%；维生素景气度逐渐回暖，截至 2026

年 5 月 7 日，主要维生素产品维生素 E、维生素 A 国内均价分别为 96.50、98.00

元/千克，同比 2026 年初分别为 73.87%、56.80%。由于中东冲突仍存在不确定

性，我们预计蛋氨酸和维生素价格短期仍有望延续较好走势，利好公司业绩；2）

积极促进新材料产品研发，持续推进重点项目，提升公司成长空间。看好公司产品



公司动态点评 

 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

景气回升及未来成长空间，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；新项目投产不及预期；原材料价格波动风险；产品

价格波动风险；汇率及贸易风险等 
  



公司动态点评 

 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

  

财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 16922 19435 25705 36507 47509  营业收入 21610 22251 27251 29067 32536 

现金 7937 7966 13984 25717 35801  营业成本 12582 12311 13717 14508 17059 

应收票据及应收账款 3946 3331 3028 2027 1072  营业税金及附加 251 274 292 332 375 

其他应收款 226 274 338 315 416  销售费用 190 187 241 265 286 

预付账款 163 178 240 206 293  管理费用 596 657 853 907 973 

存货 4090 4649 5088 5211 6899  研发费用 1036 1099 1431 1516 1643 

其他流动资产 561 3036 3027 3032 3029  财务费用 178 -15 13 3 14 

非流动资产 26067 26171 26476 26020 26325  资产和信用减值损失 -137 -223 -297 -301 -299 

长期股权投资 865 965 884 782 752  其他收益 268 253 225 237 246 

固定资产 21916 20299 20770 20719 21662  公允价值变动收益 -14 -53 -40 -45 -43 

无形资产 2483 2590 2755 2938 3124  投资净收益 77 141 1433 1432 1001 

其他非流动资产 803 2317 2067 1581 788  资产处置收益 1 -1 5 5 2 

资产总计 42989 45606 52181 62528 73834  营业利润 6973 7854 12029 12864 13093 

流动负债 6909 7398 5983 7011 8813  营业外收入 5 18 9 10 11 

短期借款 1163 675 710 1890 1980  营业外支出 34 23 38 27 31 

应付票据及应付账款 1845 1850 2449 2000 3288  利润总额 6944 7850 12000 12847 13074 

其他流动负债 3902 4872 2824 3121 3545  所得税 1047 1047 1764 1906 1894 

非流动负债 6634 5248 5450 5553 5630  净利润 5897 6802 10236 10940 11179 

长期借款 5327 4187 4390 4492 4569  少数股东损益 28 38 59 65 62 

其他非流动负债 1307 1061 1061 1061 1061  归属母公司净利润 5869 6764 10177 10875 11117 

负债合计 13544 12646 11433 12564 14443  EBITDA 9331 10298 13625 14404 14525 

少数股东权益 121 155 214 280 342  EPS（元/股） 1.91 2.20 3.31 3.54 3.62 

股本 3073 3073 3073 3073 3073        

资本公积 3133 3136 3146 3150 3174  主要财务比率      

留存收益 22921 26923 33150 39902 47169  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 29325 32806 40534 49684 59049  成长能力      

负债和股东权益 42989 45606 52181 62528 73834  营业收入（%） 43.0 3.0 22.5 6.7 11.9 

       营业利润（%） 113.9 12.6 53.2 6.9 1.8 

       归属母公司净利润（%） 117.0 15.3 50.5 6.9 2.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 41.8 44.7 49.7 50.1 47.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 27.3 30.6 37.6 37.6 34.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 20.0 20.6 25.1 21.9 18.8 

经营活动现金流 7073 8797 10953 11921 12731  ROIC（%） 15.3 16.6 21.3 18.3 15.6 

净利润 5897 6802 10236 10940 11179  偿债能力      

折旧摊销 2232 2303 1735 1892 2072  资产负债率（%） 31.5 27.7 21.9 20.1 19.6 

财务费用 178 -15 13 3 14  净负债比率（%） 6.9 2.9 -16.9 -34.1 -44.8 

投资损失 -77 -141 -1433 -1432 -1001  流动比率 2.4 2.6 4.30 5.21 5.39 

营运资金变动 -1489 -424 69 177 127  速动比率 1.8 2.0 3.40 4.43 4.57 

其他经营现金流 333 271 333 341 340  营运能力      

投资活动现金流 -3774 -2043 -643 -43 -1416  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5 

资本支出 1600 1900 2121 1538 2407  应收账款周转率 7.0 6.4 6.7 6.5 6.6 

长期投资 -152 2 81 102 30  应付账款周转率 7.0 7.1 7.0 7.1 7.0 

其他投资现金流 -2022 -144 1397 1393 961  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2263 -4478 -4292 -145 -1231  每股收益（最新摊薄） 1.91 2.20 3.31 3.54 3.62 

短期借款 -73 -487 35 1180 90  每股经营现金流（最新摊薄） 2.30 2.86 3.56 3.88 4.14 

长期借款 -1494 -1140 203 103 77  每股净资产（最新摊薄） 9.54 10.67 13.19 16.16 19.20 

普通股增加 -17 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -481 3 10 4 25  P/E 18.4 15.9 10.6 9.9 9.7 

其他筹资现金流 -197 -2854 -4539 -1432 -1423  P/B 3.7 3.3 2.7 2.2 1.8 

现金净增加额 1075 2298 6018 11733 10083  EV/EBITDA 11.8 10.4 7.3 6.2 5.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 
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持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数   
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