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市场数据 

总股本(亿股) 26.82 

总市值(亿元)： 200.61 

一年最低/最高(元)： 7.19/9.30 

近 3 月换手率： 9.14% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.06 9.07 7.36 

绝对 -8.11 -0.93 -13.69 

资料来源：Wind 
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事件： 

公司发布 2023 年度业绩预减公告，2023 年公司预计实现归母净利润 0.52 亿元，

同比-96%，实现扣非后归母净利润 0.34 亿元，同比-97%；其中 Q4 单季度预计实

现归母净利润 0.86 亿元，同比-17%，环比+1.54 亿元。 

点评： 

需求疲软成本上行，23 年业绩承压下滑：2023 年公司功能性产品营业收入 88.1 亿

元，同比-15%，特种产品营业收入 35.9 亿元，同比+8%；其中，23Q4 功能性产品

营业收入 24.1 亿元，环比+8%，特种产品营业收入 9.7 亿元，环比+10%。公司主

营产品毛利下滑，功能性产品与特种产品 23 年毛利分别为 11.6 亿元、15.3 亿元，

同比-52%、-2%。因功能性产品价格大幅下跌叠加原材料、能源成本上升的双重挤

压，23 年业绩承压下滑。其中 23Q4 功能性产品与特种产品毛利分别为 5.3 亿元、

4.8 亿元，同比+231%、+37%。Q4 单季度表现来看，随着蛋氨酸景气度持续回暖，

公司盈利能力显著改善，销售收入环比+8.5%，毛利环比+71%。 

蛋氨酸供需格局改善，价格底部反弹带动业绩改善：2023年Q4蛋氨酸国内均价21.4

元/千克，同比+3%，环比+19%。海外工厂减产推动蛋氨酸价格回升，2023Q2、

Q3，希杰通过降低产能利用率来改造其马来西亚工厂的蛋氨酸生产线，释放约 40%

的蛋氨酸产能来转产缬氨酸和异亮氨酸。赢创宣布在 2023 年 Q4 和 2024 年 Q1 降

低其新加坡工厂的产能利用率，实施 4 万吨产能扩张项目。伴随现有产能的暂时关

闭和新产能的延迟，蛋氨酸供给将显著趋紧。此外，受人口不断增长、现代化畜禽

养殖业不断发展、发展中国家饮食结构改变的影响，亚洲地区蛋氨酸需求快速增长，

其中，我国已成为全球最大的蛋氨酸消费国，具备较大的需求潜力。因海外希杰马

来西亚工厂和赢创新加坡工厂减产影响，叠加下游需求持续复苏，蛋氨酸价格实现

底部反弹，为公司业绩增长提供支撑。 

投资泉州蛋氨酸项目，蛋氨酸产能稳步扩张：公司拟投资建设 15 万吨/年固体蛋氨

酸项目，预计总投资额约 49 亿元，项目建设期约为 26 个月，预计项目 2027 年投

产，投资回收期为 9 年。本项目将充分利用与中国中化的整合协同效应节约资本开

支和运营开支，进一步扩张蛋氨酸产能，巩固公司在蛋氨酸行业的领导地位，优化

公司蛋氨酸产品结构以及国内外产能布局。公司通过持续的产业投资，扩大产能，

公司欧洲生产平台连续实施多个产能扩张项目，自 2021 年 Q3 以来，欧洲项目提升

8 万吨/年的额外产能。南京工厂二期于 2022 年 Q3 投产，南京生产平台液态蛋氨

酸总产能达 35 万吨。新增产能与现有工厂形成强大的协同效应及规模优势，公司

的成本竞争优势将持续强化，公司业绩届时有望进一步增厚。 

 

要点 
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盈利预测、估值与评级：蛋氨酸、维生素价格下跌至历史低位，公司盈利能力下

滑，因此我们下调公司 2023-2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净

利润分别为 0.52（下调 87%）/8.33（下调 35%）/10.92（下调 24%）亿元，

折合 EPS 分别为 0.02/0.31/0.41 元。公司蛋氨酸产能扩张稳步推进，特种产品

逆势增长，双支柱助力公司发展，因此维持“买入”评级。 

风险提示：养殖业下游需求变弱；蛋氨酸产能投放进度不达预期；原材料价格波

动。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,869 14,529 15,155 16,670 18,337 

营业收入增长率 8.05% 12.90% 4.31% 10.00% 10.00% 

净利润（百万元） 1,472 1,247 52 833 1,092 

净利润增长率 8.88% -15.29% -95.80% 1488.80% 31.17% 

EPS（元） 0.55 0.46 0.02 0.31 0.41 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.44% 8.35% 0.36% 5.41% 6.75% 

P/E 14 16 383 24 18 

P/B 1.4 1.3 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-01-31 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 12,869 14,529 15,155 16,670 18,337 

营业成本 8,475 10,532 12,487 12,820 13,910 

折旧和摊销 1,118 1,259 1,277 1,329 1,399 

税金及附加 69 45 47 52 57 

销售费用 1,197 1,163 1,213 1,335 1,468 

管理费用 644 700 730 803 883 

研发费用 341 355 370 407 448 

财务费用 17 169 217 220 232 

投资收益 -1 -10 0 -4 -4 

营业利润 2,065 1,503 105 1,042 1,354 

利润总额 2,049 1,541 144 1,080 1,392 

所得税 513 291 27 204 263 

净利润 1,536 1,250 117 876 1,129 

少数股东损益 64 3 64 44 37 

归属母公司净利润 1,472 1,247 52 833 1,092 

EPS(元) 0.55 0.46 0.02 0.31 0.41 

 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,602 1,729 1,499 2,069 2,325 

净利润 1,472 1,247 52 833 1,092 

折旧摊销 1,118 1,259 1,277 1,329 1,399 

净营运资金增加 333 1,588 150 419 491 

其他 -321 -2,365 19 -512 -658 

投资活动产生现金流 -2,443 -1,801 -1,547 -1,558 -2,252 

净资本支出 -2,313 -1,531 -1,550 -1,550 -2,250 

长期投资变化 265 276 0 0 0 

其他资产变化 -395 -546 3 -8 -2 

融资活动现金流 -631 -1,164 1,222 -314 144 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 8 1,047 1,826 -101 610 

无息负债变化 287 -137 842 209 388 

净现金流 -654 -1,318 1,174 197 217 

 

 

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 20,906 21,343 23,723 24,669 26,512 

货币资金 2,115 796 1,970 2,167 2,384 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 1,881 1,966 2,051 2,256 2,482 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 1 170 177 195 214 

存货 2,033 2,371 3,122 3,205 3,478 

其他流动资产 340 687 718 794 877 

流动资产合计 6,470 6,102 8,168 8,749 9,578 

其他权益工具 246 263 263 263 263 

长期股权投资 265 276 276 276 276 

固定资产 6,749 9,158 8,631 8,217 8,117 

在建工程 2,578 517 1,175 1,669 2,407 

无形资产 2,153 2,065 2,073 2,076 2,084 

商誉 1,871 1,924 1,924 1,924 1,924 

其他非流动资产 20 28 35 35 35 

非流动资产合计 14,436 15,242 15,555 15,920 16,933 

总负债 5,480 6,391 9,058 9,166 10,163 

短期借款 578 850 1,876 1,775 2,385 

应付账款 1,659 1,537 2,248 2,308 2,504 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 7 7 38 114 197 

流动负债合计 4,012 3,808 5,657 5,720 6,667 

长期借款 16 844 1,644 1,644 1,644 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 540 408 427 472 522 

非流动负债合计 1,468 2,582 3,401 3,446 3,496 

股东权益 15,426 14,953 14,664 15,503 16,348 

股本 2,682 2,682 2,682 2,682 2,682 

公积金 1,815 1,602 1,607 1,690 1,800 

未分配利润 10,824 11,550 11,192 11,903 12,602 

归属母公司权益 14,094 14,934 14,581 15,376 16,184 

少数股东权益 1,331 19 83 127 164 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 34.1% 27.5% 17.6% 23.1% 24.1% 

EBITDA 率 25.5% 21.4% 10.6% 15.6% 16.3% 

EBIT 率 16.8% 12.7% 2.1% 7.7% 8.7% 

税前净利润率 15.9% 10.6% 0.9% 6.5% 7.6% 

归母净利润率 11.4% 8.6% 0.3% 5.0% 6.0% 

ROA 7.3% 5.9% 0.5% 3.6% 4.3% 

ROE（摊薄） 10.4% 8.3% 0.4% 5.4% 6.7% 

经营性 ROIC 10.5% 8.4% 1.4% 5.5% 6.3% 

 

偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产负债率 26% 30% 38% 37% 38% 

流动比率 1.61 1.60 1.44 1.53 1.44 

速动比率 1.11 0.98 0.89 0.97 0.92 

归母权益/有息债务 15.08 7.53 3.83 4.15 3.75 

有形资产/有息债务 17.88 8.64 5.12 5.51 5.16 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 9.30% 8.01% 8.01% 8.01% 8.01% 

管理费用率 5.01% 4.82% 4.82% 4.82% 4.82% 

财务费用率 0.13% 1.17% 1.43% 1.32% 1.26% 

研发费用率 2.65% 2.44% 2.44% 2.44% 2.44% 

所得税率 25% 19% 19% 19% 19% 

 

每股指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

每股红利 0.18 0.15 0.01 0.11 0.14 

每股经营现金流 0.97 0.64 0.56 0.77 0.87 

每股净资产 5.26 5.57 5.44 5.73 6.03 

每股销售收入 4.80 5.42 5.65 6.22 6.84 

 

估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 14 16 383 24 18 

PB 1.4 1.3 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 7.0 7.4 14.9 9.1 8.2 

股息率 2.4% 2.0% 0.2% 1.4% 1.8% 
 

 

中庚基金



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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