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股价走势 

单季度净利润创历史新高，生物基项目稳步推进 
  
事件：公司发布 2023 年半年报，实现营业收入 8.50 亿元，同比增长 35.14%；
实现营业利润 2.27 亿元，同比增长 49.53%，实现归母净利润 1.91 亿元，
同比增长 48.26%；按 1.57 亿股的总股本计算，实现摊薄每股收益 1.22 元
（扣非后为 1.21 元），每股经营现金流为 1.65 元。其中第二季度实现营收
4.50 亿元，同比增长 25.42%；实现归母净利润 1.10 亿元，同比增长 49.18%；
折合单季度 EPS 为 0.70 元。 
上半年氨基酸类产品产销量增加，缬氨酸价格同比上行也为收入增长带来
动力：公司上半年业绩增长主要来源于氨基酸类产品产销量增加；从价格
上看，2023 年上半年公司缬氨酸产品价格同比实现上涨，根据博亚和讯，
2022 年上半年缬氨酸市场均价为 23.15 元/千克，2023 年上半年缬氨酸市
场均价为 25.99 元/千克，同比上行 12.27%。2023 年第二季度，缬氨酸市
场均价为 25.26 元/千克，同比上行 6.19%。盈利能力方面，公司 2023 年上
半年实现毛利 3.56 亿元，同比增加 1.14 亿元，yoy+47.08%，毛利率为
41.86%，同比增加 3.4 个百分点；2023 年二季度实现毛利 2.0 亿元，同比
增加 0.64 亿元，yoy+46.64%，毛利率为 44.56%，同比增加 6.47 个百分点。 
高度重视研发工作，持续增加研发投入。2023 年上半年公司期间费用合计
1.3 亿元，同比增加 0.33 亿元，yoy+34.0%，期间费用率为 21.65%，同比增
加 0.77 个百分点。公司高度重视技术创新与研发工作，2023 年上半年研
发费用 0.54 亿元，同比增加 0.21 亿元，yoy+63.6%，研发费用率 6.4%。新
增发明专利 9 项，新增实用新型专利 7 项，累计获得专利数为 180 项。 
在建工程稳步推进，增资睿嘉康丰富公司下游产品技术布局。2023 年上半
年，公司赤峰基地年产 5 万吨生物基丁二酸及生物基产品原料生产基地项
目已于 2023 年 4 月取得环境影响报告书的批复函，秦皇岛华恒已于 2023
年 3 月和 4 月分别取得年产 5 万吨生物基苹果酸建设项目的环评批复函，
赤峰智合已于 2023 年 7 月取得生物法年产 5 万吨 1,3-丙二醇建设项目的
环评批复函。8 月 11 号，公司发布公告称，拟出资人民币 500 万元认购参
股公司武汉睿嘉康生物科技有限公司新增注册资本人民币 2.0576 万元，本
次增资完成后，公司持有睿嘉康 11.0345%的股权。睿嘉康专注于绿色合成
生物制造领域的研发与应用，主要针对非粮厌氧有机醇酸管线的生物燃料、
生物材料进行布局与研究。本次向睿嘉康增资，有助于加深公司与睿嘉康
在非粮生物质原料发酵技术方面的合作，丰富公司生物制造所需碳源及下
游产品技术布局。 
盈利预测与估值：综合考虑公司主营产品产销情况、成本端变化，预计公
司 2023~2025 年归母净利润分别为 4.3、6.1、7.5 亿元(前值为 4.7、6.6、
8.1 亿元)，维持“买入”的投资评级。 
风险提示：产品系列较为单一风险、主要产品应用领域较为集中风险、市
场需求放缓及容量有限风险、主要产品销售价格下降风险。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 954.10 1,418.65 1,892.55 3,027.10 3,957.43 

增长率(%) 95.81 48.69 33.41 59.95 30.73 

EBITDA(百万元) 281.97 464.95 568.64 782.75 961.23 

归属母公司净利润(百万元) 168.24 320.03 431.88 610.64 754.90 

增长率(%) 38.92 90.23 34.95 41.39 23.63 

EPS(元/股) 1.07 2.03 2.74 3.88 4.79 

市盈率(P/E) 93.63 49.22 36.47 25.80 20.87 

市净率(P/B) 13.31 10.64 8.69 7.03 5.69 

市销率(P/S) 16.51 11.10 8.32 5.20 3.98 

EV/EBITDA 47.94 35.32 26.77 19.37 15.65   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

公司发布 2023 年半年报，实现营业收入 8.50 亿元，同比增长 35.14%；实现营业利润 2.27

亿元，同比增长 49.53%，实现归母净利润 1.91 亿元，同比增长 48.26%；按 1.57 亿股的总
股本计算，实现摊薄每股收益 1.22 元（扣非后为 1.21 元），每股经营现金流为 1.65 元。其
中第二季度实现营收 4.50 亿元，同比增长 25.42%；实现归母净利润 1.10 亿元，同比增长
49.18%；折合单季度 EPS 为 0.70 元。 

点评 

上半年氨基酸类产品产销量增加，缬氨酸价格同比上行也为收入增长带来动力 

公司发布 2023 年半年报，实现营业收入 8.50 亿元，同比增长 35.14%；实现营业利润 2.27

亿元，同比增长 49.53%，实现归母净利润 1.91 亿元，同比增长 48.26%；按 1.57 亿股的总
股本计算，实现摊薄每股收益 1.22 元（扣非后为 1.21 元），每股经营现金流为 1.65 元。全
资子公司秦皇岛华恒、巴彦淖尔华恒分别实现营业收入 2.7/3.6亿元，同比增长 28.2%/45.9%，
实现净利润 0.8/1.1 亿元，同比大幅增长 38.8%/39.3%。 

公司上半年业绩增长，主要来源于氨基酸类产品产销量增加。从价格上看，2023 年上半年
公司缬氨酸产品价格同比实现上涨，根据博亚和讯，2022 年上半年缬氨酸市场均价为 23.15

元/千克，2023 年上半年缬氨酸市场均价为 25.99 元/千克，同比上行 12.27%。2023 年第二
季度，缬氨酸市场均价为 25.26 元/千克，同比上行 6.19%。 

图 1：单季度营业收入、净利润及增速  图 2：国内缬氨酸市场均价 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind、博亚和讯，天风证券研究所 

盈利能力方面，公司 2023 年上半年实现毛利 3.56 亿元，同比增加 1.14 亿元，yoy+47.08%，
毛利率为 41.86%，同比增加 3.4 个百分点；2023 年二季度实现毛利 2.0 亿元，同比增加 0.64

亿元，yoy+46.64%，毛利率为 44.56%，同比增加 6.47 个百分点。 

图 3：单季度毛利率与净利率  

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

高度重视研发工作，持续增加研发投入 

2023 年上半年公司期间费用合计 1.3 亿元，同比增加 0.33 亿元，yoy+34.0%，期间费用率
为 21.65%，同比增加 0.77 个百分点。公司高度重视技术创新与研发工作，2023 年上半年
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研发费用 0.54 亿元，同比增加 0.21 亿元，yoy+63.6%，研发费用率 6.4%。新增发明专利 9

项，新增实用新型专利 7 项，累计获得专利数为 180 项。 

截至 2023 年上半年，公司研发人员 175 人，占公司人数比例为 15.1%；其中博士 4 人，硕
士 63 人。公司掌握了与主要产品相关的一系列核心技术，涵盖菌株构建、发酵控制、分
离提取、母液产物回收等生物制造的全过程。公司高度重视技术创新和自主知识产权积累，
围绕发酵法和酶法两大生产工艺，逐步开始在合成生物学领域内的其他产品布局，形成合
成生物技术相关的核心技术集群。未来还将继续保持对研发的高投入，开发更多种生物基
新产品，推动我国多个相关产品在生物制造领域的跨越式发展。 

图 4：“三费”费用率  图 5：公司研发费用及费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 6：公司研发人员情况  图 7：公司研发人员分布情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

在建工程稳步推进，增资睿嘉康丰富公司下游产品技术布局 

公司固定资产规模自 22Q4 明显增加，到 23Q2 达到 8.60 亿元。公司 23Q1、23Q2 购建固
定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金分别为 1.69、4.78 亿元，23Q2 同环比均明
显增加。 

2023 年上半年，公司赤峰基地年产 5 万吨生物基丁二酸及生物基产品原料生产基地项目已
于 2023 年 4 月取得环境影响报告书的批复函，秦皇岛华恒已于 2023 年 3 月和 4 月分别取
得年产 5 万吨生物基苹果酸建设项目的环评批复函，赤峰智合已于 2023 年 7 月取得生物
法年产 5 万吨 1,3-丙二醇建设项目的环评批复函。 

图 8：公司固定资产及在建工程情况  图 9：公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 1：23 年上半年公司重要在建工程项目变动情况（万元，%） 

项目名称 本期转入固定资产金额 工程累计投入占预算比例 工程进度 

合肥华恒生物工程有限公司氨基酸工业菌种研发及其中

试示范项目 

0.0 63.70% 70.00% 

安徽华恒生物酶法生产 beta 丙氨酸衍生物项目 49715494.3 69.15% 90.00% 

秦皇岛华恒生物工程有限公司 beta-丙氨酸项目 11980879.7 50.01% 50.00% 

秦皇岛华恒年产 5 万吨生物基苹果酸生产建设项目 122640.9 12.42% 10.00% 

赤峰华恒年产 5 万吨生物基丁二酸及生物基产品原料生

产基地建设项目 

0.0 21.09% 25.00% 

赤峰智合生物法年产 5 万吨 1,3-丙二醇建设项目 0.0 8.29% 10.00% 

合计 61819014.8 / / 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

8 月 11 号，公司发布公告称，拟出资人民币 500 万元认购参股公司武汉睿嘉康生物科技有
限公司新增注册资本人民币 2.0576 万元，本次增资完成后，公司持有睿嘉康 11.0345%的
股权。睿嘉康专注于绿色合成生物制造领域的研发与应用，主要针对非粮厌氧有机醇酸管
线的生物燃料、生物材料进行布局与研究。本次向睿嘉康增资，有助于加深公司与睿嘉康
在非粮生物质原料发酵技术方面的合作，丰富公司生物制造所需碳源及下游产品技术布局。 

盈利预测与估值 

综合考虑公司主营产品产销情况、成本端变化，预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为
4.3、6.1、7.5 亿元(前值为 4.7、6.6、8.1 亿元)，维持“买入”的投资评级。 

风险提示 

产品系列较为单一风险、主要产品应用领域较为集中风险、市场需求放缓及容量有限风险、
主要产品销售价格下降风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 121.79 147.46 287.24 332.36 444.77  营业收入 954.10 1,418.65 1,892.55 3,027.10 3,957.43 

应收票据及应收账款 211.10 320.52 310.33 698.70 620.44  营业成本 645.64 870.21 1,110.84 1,861.21 2,476.91 

预付账款 33.75 15.95 41.42 66.46 71.20  营业税金及附加 6.58 7.97 16.08 21.20 27.86 

存货 106.21 135.51 111.34 302.26 275.68  销售费用 15.26 29.31 37.85 60.54 79.15 

其他 379.65 243.61 248.31 257.85 265.27  管理费用 64.67 112.90 149.51 242.17 316.59 

流动资产合计 852.50 863.06 998.64 1,657.64 1,677.36  研发费用 52.84 78.61 104.09 166.49 217.66 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (0.21) (6.72) (9.28) (10.20) (10.61) 

固定资产 463.10 762.92 839.53 1,001.24 1,206.02  资产/信用减值损失 (5.50) (2.56) (3.68) (3.91) (3.38) 

在建工程 65.33 188.91 233.35 380.01 468.00  公允价值变动收益 1.06 (0.75) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 43.98 73.17 72.63 71.99 71.24  投资净收益 5.48 8.24 10.00 10.00 10.00 

其他 49.19 139.02 72.13 86.78 99.31  其他 (18.08) (20.61) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 621.61 1,164.03 1,217.63 1,540.02 1,844.58  营业利润 186.34 342.04 489.78 691.78 856.49 

资产总计 1,474.11 2,027.09 2,216.27 3,197.65 3,521.93  营业外收入 6.81 6.45 7.00 6.75 6.73 

短期借款 18.50 79.23 30.00 30.00 30.00  营业外支出 2.36 5.51 6.00 4.62 5.38 

应付票据及应付账款 99.87 221.64 179.50 647.71 453.14  利润总额 190.79 342.98 490.78 693.90 857.84 

其他 46.96 68.28 75.09 151.72 135.56  所得税 22.55 23.64 58.89 83.27 102.94 

流动负债合计 165.32 369.15 284.59 829.43 618.70  净利润 168.24 319.34 431.88 610.64 754.90 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 (0.69) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 168.24 320.03 431.88 610.64 754.90 

其他 108.09 156.69 118.75 127.84 134.42  每股收益（元） 1.07 2.03 2.74 3.88 4.79 

非流动负债合计 108.09 156.69 118.75 127.84 134.42        

负债合计 290.98 545.44 403.33 957.27 753.12        

少数股东权益 0.00 1.15 1.15 1.15 1.15  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 108.40 108.40 157.54 157.54 157.54  成长能力 
     

资本公积 588.04 624.47 592.94 592.94 592.94  营业收入 95.81% 48.69% 33.41% 59.95% 30.73% 

留存收益 498.69 758.99 1,061.30 1,488.75 2,017.18  营业利润 40.79% 83.56% 43.19% 41.24% 23.81% 

其他 (12.00) (11.36) 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 38.92% 90.23% 34.95% 41.39% 23.63% 

股东权益合计 1,183.13 1,481.65 1,812.94 2,240.38 2,768.81  获利能力      

负债和股东权益总计 1,474.11 2,027.09 2,216.27 3,197.65 3,521.93  毛利率 32.33% 38.66% 41.30% 38.52% 37.41% 

       净利率 17.63% 22.56% 22.82% 20.17% 19.08% 

       ROE 14.22% 21.62% 23.84% 27.27% 27.28% 

       ROIC 36.11% 45.28% 39.37% 46.74% 45.09% 

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

净利润 168.24 319.34 431.88 610.64 754.90  资产负债率 19.74% 26.91% 18.20% 29.94% 21.38% 

折旧摊销 47.50 59.15 81.50 94.27 109.97  净负债率 -8.73% -4.61% -14.19% -13.50% -14.98% 

财务费用 1.70 (0.20) (9.28) (10.20) (10.61)  流动比率 4.66 2.22 3.51 2.00 2.71 

投资损失 (5.48) (8.24) (10.00) (10.00) (10.00)  速动比率 4.08 1.87 3.12 1.63 2.27 

营运资金变动 (141.27) (84.68) (21.79) (74.58) (124.00)  营运能力      

其它 25.01 72.05 (0.00) 0.00 0.00  应收账款周转率 5.81 5.34 6.00 6.00 6.00 

经营活动现金流 95.70 357.43 472.31 610.12 720.26  存货周转率 12.45 11.74 15.33 14.64 13.69 

资本支出 150.15 463.14 239.94 392.91 395.42  总资产周转率 0.86 0.81 0.89 1.12 1.18 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (661.97) (805.15) (431.94) (784.91) (787.42)  每股收益 1.07 2.03 2.74 3.88 4.79 

投资活动现金流 (511.82) (342.00) (192.00) (392.00) (392.00)  每股经营现金流 0.61 2.27 3.00 3.87 4.57 

债权融资 (36.36) 67.45 (39.95) 10.20 10.61  每股净资产 7.51 9.40 11.50 14.21 17.57 

股权融资 501.78 (60.49) (100.59) (183.19) (226.47)  估值比率      

其他 11.56 (0.50) 0.00 0.00 0.00  市盈率 93.63 49.22 36.47 25.80 20.87 

筹资活动现金流 476.98 6.46 (140.54) (172.99) (215.86)  市净率 13.31 10.64 8.69 7.03 5.69 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 47.94 35.32 26.77 19.37 15.65 

现金净增加额 60.86 21.88 139.77 45.13 112.40  EV/EBIT 57.65 40.47 31.25 22.03 17.67 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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