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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 28.25 元

总市值/流通市值 86824/85791 百万元

52周最高价/最低价 40.19/22.91 元

近 3 个月日均成交额 1085.60 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）-蛋氨酸维生素大幅涨价，一季度业绩环

比增长 26.79%》 ——2026-04-28

《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

2026年上半年公司业绩实现稳健增长。2026年上半年，公司实现营业收入

131.29 亿元，同比增长 18.28%；实现归母净利润 40.11 亿元，同比增长

11.31%；实现扣非归母净利润39.19亿元，同比增长6.53%。利润增速低于

收入增速，主要原因在于：1）营业成本同比增长21.93%，快于收入增速，

导致营养品、香精香料业务毛利率均有小幅下滑；2）财务费用由去年同期

的-1.78亿元增至2.58亿元，主要系上半年汇率波动导致汇兑损失增加所

致。单季度看，第二季度公司实现营业收入68.39亿元，环比增长8.7%；实

现归母净利润21.81亿元，环比增长19.2%，这主要得益于二季度主要产品

蛋氨酸等价格和销量的持续向好。分业务板块看，营养品业务上半年实现收

入88.06亿元，同比增长22.30%；新材料业务实现收入11.66亿元，同比增

长12.31%；香精香料业务表现疲软，收入为20.22亿元，同比下滑3.91%。

蛋氨酸量价齐升，维生素、香料盈利下滑。蛋氨酸业务方面，2026年上半年

公司子公司山东新和成氨基酸有限公司实现营收 48.26 亿元，同比增长

28.41%，净利润达20.13亿元，同比增长39.94%，净利润率41.71%，同比

提升3.44 pcts。维生素业务方面，2026年上半年主营维生素业务的子公司

山东新和成精化科技有限公司实现营业收入19.89亿元，同比下降4.63%，

净利润6.19亿元，同比下降48.79%，净利润率31.14%，同比下降26.85 pcts。

香料业务方面，2026年上半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21.34亿元，同比下降0.64%，净利润7.06亿元，同比下

降17.04%，净利润率33.06%，同比下降6.54 pcts。

新材料板块加快项目布局与建设进度。上半年公司天津新材料尼龙产业链项

目土建装置基本完成交安，设备陆续到货开始安装；PPS 四期项目落地建设；

HA二期土建顺利开工。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。

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：下盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑二季度以来公司核心

产品蛋氨酸、维生素E产品价格下跌，我们下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 76.31/83.22/92.21（原值为

85.69/93.84/100.67亿元），当前股价对应PE分别为14.3/13.1/11.8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 26,257 28,357 31,193

(+/-%) 43.0% 3.0% 18.0% 8.0% 10.0%

归母净利润(百万元) 5869 6764 7631 8322 9221

(+/-%) 117.0% 15.3% 12.8% 9.1% 10.8%

每股收益（元） 1.91 2.20 2.48 2.71 3.00

EBIT Margin 32.2% 34.7% 34.2% 34.2% 34.3%

净资产收益率（ROE） 20.0% 20.6% 20.4% 19.6% 19.2%

市盈率（PE） 18.5 16.1 14.3 13.1 11.8

EV/EBITDA 13.3 12.1 10.8 10.0 9.2

市净率（PB） 3.71 3.32 2.91 2.57 2.27

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
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2026 年上半年公司业绩实现稳健增长。2026 年上半年，公司实现营业收入 131.29

亿元，同比增长 18.28%；实现归母净利润 40.11 亿元，同比增长 11.31%；实现扣

非归母净利润 39.19 亿元，同比增长 6.53%。利润增速低于收入增速，主要原因

在于：1）营业成本同比增长 21.93%，快于收入增速，导致营养品、香精香料业

务毛利率均有小幅下滑；2）财务费用由去年同期的-1.78 亿元增至 2.58 亿元，

主要系上半年汇率波动导致汇兑损失增加所致。单季度看，第二季度公司实现营

业收入 68.39 亿元，环比增长 8.7%；实现归母净利润 21.81 亿元，环比增长 19.2%，

这主要得益于二季度主要产品蛋氨酸等价格和销量的持续向好。分业务板块看，

营养品业务上半年实现收入 88.06 亿元，同比增长 22.30%；新材料业务稳步增长，

实现收入 11.66 亿元，同比增长 12.31%；香精香料业务表现疲软，收入为 20.22

亿元，同比下滑 3.91%。

图1：新和成半年度营业收入及同比增速 图2：新和成半年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，导致蛋氨酸原材料天然气、硫磺、丙烯、甲醇价格大幅上涨，

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，固体蛋氨酸市场价格由年初的 17.60 元/千克最高上涨至 4 月的 52 元/

千克，最高涨幅达 195.45%，后随着美伊局势缓和、原油价格下跌，8 月 19 日固

体蛋氨酸市场价格下跌至 26 元/千克，年内涨幅收窄至 47.73%。在部分海外装置

开工负荷降低时，新和成蛋氨酸产能维持正常开工，同时新产能持续爬坡，与原

有客户保持良好的合作关系并抓住时机积极拓展新客户，公司 2026 年蛋氨酸产销

量将实现大幅增长。2026 年上半年公司子公司山东新和成氨基酸有限公司实现营

收 48.26 亿元，同比增长 28.41%，净利润达 20.13 亿元，同比增长 39.94%，净利

润率 41.71%，同比提升 3.44 pcts。
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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

VE 价格触底反弹，公司盈利相对稳健。2026 年以来，受前期价格跌幅较大、美伊

战争、欧洲开工率下降影响，VE 价格震荡上涨，截至 2026 年 8 月 19 日，国内 VE

（50%粉）价格为 74.5 元/千克，年内涨幅为 34.23%。2026 年上半年，主营维生

素业务的子公司山东新和成精化科技有限公司实现营业收入 19.89 亿元，同比下

降 4.63%，净利润 6.19 亿元，同比下降 48.79%，净利润率 31.14%，同比下降 26.85

pcts。公司维生素业务的盈利水平在 2025 年下半年见底后多次快速反弹，价格中

枢较周期底部有所抬升，预计 2026 年全年仍将保持稳健的盈利水平。

香精香料业务盈利水平小幅承压。2026 年上半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 21.34 亿元，同比下降 0.64%，净利润 7.06 亿元，

同比下降 17.04%，净利润率 33.06%，同比下降 6.54 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 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。上半年公司天津新材料尼龙产业链项目土

建装置基本完成交安，设备陆续到货开始安装；PPS 四期项目落地建设；HA 二期

土建顺利开工。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。考虑二季度以来公司核心产品蛋氨酸、维生

素 E 产品价格下跌，我们下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 76.31/83.22/92.21（原值为 85.69/93.84/100.67 亿元），当前

股价对应 PE 分别为 14.3/13.1/11.8 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

（2026/8/19）

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 29.14 2.20 2.48 2.71 16.1 14.3 13.1 2.74 896

600309.SH 万华化学 聚氨酯、精细化工 73.89 4.00 5.87 6.73 19.2 12.6 11.0 2.15 2313

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 10133 14073 18210 营业收入 21610 22251 26257 28357 31193

应收款项 4172 3605 5036 5438 5982 营业成本 12582 12311 14704 15880 17468

存货净额 4090 4649 4922 4936 5028 营业税金及附加 251 274 263 284 312

其他流动资产 723 1047 788 851 936 销售费用 190 187 220 241 268

流动资产合计 16922 19435 23377 28298 34156 管理费用 596 657 786 827 899

固定资产 22488 21044 20905 21598 22106 研发费用 1036 1099 1313 1418 1560

无形资产及其他 2483 2590 2486 2383 2279 财务费用 178 (15) 47 (23) (97)

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 49306 54815 61078 其他收入 (822) (835) (1313) (1418) (1560)

短期借款及交易性金融

负债 3628 3841 3000 3200 3500 营业利润 6973 7854 8924 9731 10783

应付款项 1845 1850 2109 2278 2514 营业外净收支 (29) (5) 0 0 0

其他流动负债 1436 1707 1373 1482 1636 利润总额 6944 7850 8924 9731 10783

流动负债合计 6909 7398 6483 6961 7650 所得税费用 1047 1047 1249 1362 1510

长期借款及应付债券 5327 4187 4187 4187 4187 少数股东损益 28 38 43 47 52

其他长期负债 1307 1061 1071 1081 1091 归属于母公司净利润 5869 6764 7631 8322 9221

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 11740 12228 12927 净利润 5869 6764 7631 8322 9221

少数股东权益 121 155 181 209 241 资产减值准备 (90) 86 4 3 4

股东权益 29325 32806 37384 42378 47910 折旧摊销 2221 2290 2239 2408 2591

负债和股东权益总计 42989 45606 49306 54815 61078 公允价值变动损失 96 289 0 0 0

财务费用 178 (15) 47 (23) (97)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1479) (1541) (1505) (189) (317)

每股收益 1.91 2.20 2.48 2.71 3.00 其它 110 (65) 22 25 27

每股红利 0.55 0.98 0.99 1.08 1.20 经营活动现金流 6726 7823 8391 10569 11526

每股净资产 9.54 10.67 12.16 13.79 15.59 资本开支 0 (570) (2000) (3000) (3000)

ROIC 16.32% 17.96% 20% 20% 20% 其它投资现金流 172 (2168) (332) (500) (1000)

ROE 20.01% 20.62% 20% 20% 19% 投资活动现金流 4 (2838) (2332) (3500) (4000)

毛利率 42% 45% 44% 44% 44% 权益性融资 39 0 0 0 0

EBIT Margin 32% 35% 34% 34% 34% 负债净变化 (1494) (1140) 0 0 0

EBITDA Margin 42% 45% 43% 43% 43% 支付股利、利息 (1678) (3003) (3053) (3329) (3688)

收入增长 43% 3% 18% 8% 10% 其它融资现金流 2968 3331 (841) 200 300

净利润增长率 117% 15% 13% 9% 11% 融资活动现金流 (3337) (4955) (3893) (3129) (3388)

资产负债率 32% 28% 24% 23% 22% 现金净变动 3393 30 2166 3940 4137

股息率 1.5% 2.8% 2.8% 3.1% 3.4% 货币资金的期初余额 4543 7937 7966 10133 14073

P/E 18.5 16.1 14.3 13.1 11.8 货币资金的期末余额 7937 7966 10133 14073 18210

P/B 3.7 3.3 2.9 2.6 2.3 企业自由现金流 6648 6871 6449 7567 8463

EV/EBITDA 13.3 12.1 10.8 10.0 9.2 权益自由现金流 8122 9062 5568 7788 8846

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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