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股价走势 

业绩符合预期，新产品布局逐步完善合成生物平台 
  
事件：公司发布 2022年年报，实现营业收入 14.19亿元，同比增长 48.69%；
实现营业利润 3.42亿元，同比增长 83.56%；归属于上市公司股东的净利润
3.20 亿元，同比增长 90.23%。按 1.08 亿股的总股本计，实现摊薄每股收
益 2.95元（扣非后为 2.80元），每股经营现金流为 3.30元。其中第四季度
实现营业收入 4.35亿元，同比增长 30.62%；实现归属于上市公司股东的净
利润 1.03亿元，同比增长 55.69%；折合单季度 EPS0.95元。2023年一季度，
公司实现营业收入 4.0亿元，同比增长 48.02%；实现归属于上市公司股东
的净利润 0.81亿元，同比增长 47.03%；折合单季度 EPS 0.75元。 

产能释放带动产销规模增加，收入及利润水平持续增长。公司全年业绩增
长主要来源于缬氨酸及丙氨酸产品产销量增加。公司氨基酸产品实现营收
11.66亿元，占总营收的 82.2%，为主要营收来源。2022年氨基酸产品产量
6.42万吨，同比增加 1.52万吨，销量 5.94万吨，同比增加 1.15万吨，产
销量同比增加是推动收入规模上涨的主要原因。从价格上看，公司氨基酸
产品均价同比上涨，2022年为 1.96万元/吨，同比 21年的 1.68万元/吨上
涨 16.8%。其中，22 年至 23Q1 公司缬氨酸产品价格同比实现上涨，根据
博亚和讯，22 年全年缬氨酸市场均价为 23.2 元/千克，较 21 年同期均价
上涨 2.2%，23Q1均价为 26.77元/千克，yoy+19.1%，qoq+10.2%。盈利能
力方面，公司 22年实现毛利 5.49亿元，同比增加 2.40亿元，yoy+77.8%；
综合毛利率为 38.66%，yoy+6.32pcts。 

销售/管理费用率逐季度降低，持续增加研发投入。22 年公司期间费用合
计 2.14 亿元，同比增加 0.81 亿元，yoy+60.9%，期间费用率为 15.1%，
yoy+1.1pcts。逐季度看，22Q2-23Q1，公司销售/管理/财务费用率整体呈下
降 趋 势 ， 到 23Q1 三 项 费 用 率 分 别 为 1.9%/6.8%/0.9% ， 环 比
-0.1/-0.2/+0.3pcts。公司高度重视技术创新与研发工作，2022 年研发费用
7861万元，同比增加 2577万元，yoy+48.7%，研发费用率 5.5%，新增发明
专利 17项，新增实用新型专利 24项，累计获得专利数为 148项。 

在建工程持续推进，拟签订植酸和肌醇技术许可合同。2022年，公司在赤
峰基地启动建设年产 5万吨生物基丁二酸及生物基产品原料生产基地项目
和年产 5万吨的生物基 PDO项目，在秦皇岛基地启动建设年产 5万吨生物
基苹果酸建设项目，项目正在稳步推进。此外，公司公告拟与欧合生物签
署《技术许可合同》，欧合生物将其拥有的植酸和肌醇高产菌株及其发酵纯
化技术授权公司使用，该技术许可的性质为独占实施许可，期限为 20年。
目前，肌醇需求市场具备发展潜力，受环保政策影响和需求景气提升，当
前价格位于较高水平。 
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年净利润分别为 4.7、6.6、8.1亿元（23、24年前值为 3.8/4.6
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) 281.97 464.95 607.79 833.64 1,027.40 

归属母公司净利润(百万元) 168.24 320.03 466.34 655.69 813.94 

增长率(%) 38.92 90.23 45.72 40.60 24.14 

EPS(元/股) 1.55 2.95 4.30 6.05 7.51 

市盈率(P/E) 100.10 52.62 36.11 25.68 20.69 

市净率(P/B) 14.23 11.38 9.26 7.40 5.92 

市销率(P/S) 17.65 11.87 8.90 5.56 4.26 

EV/EBITDA 47.94 35.32 26.84 19.46 15.63   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

华恒生物发布 2022 年年报，实现营业收入 14.19 亿元，同比增长 48.69%；实现营业利润
3.42亿元，同比增长 83.56%；归属于上市公司股东的净利润 3.20亿元，同比增长 90.23%，
扣除非经常性损益后的净利润 3.04亿元，同比增长 108.95%。按 1.08亿股的总股本计，实
现摊薄每股收益 2.95元（扣非后为 2.80元），每股经营现金流为 3.30元。其中第四季度实
现营业收入 4.35 亿元，同比增长 30.62%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.03 亿元，
同比增长 55.69%；折合单季度 EPS 0.95元。 

公司发布 2023 年一季报，实现营业收入 4.0 亿元，同比增长 48.02%；实现归属于上市公
司股东的净利润 0.81亿元，同比增长 47.03%；折合单季度 EPS 0.75元。 

公司 2022 年年度利润分配方案：以总股本约 1.08 亿股为基数，拟向全体股东每 10 股派
发 9元现金红利（含税），对应当期分红率 30.48%；同时，拟以资本公积向全体股东每 10

股转增 4.5股，合计转增约 0.49亿股，转增后公司总股本增加至约 1.57亿股。 

点评 

产能释放带动产销规模增加 

2022年，公司营业收入同比增加 4.65亿元，归属于上市公司股东净利润同比增加 1.52亿
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 4.7/5.6 亿元，同比增长
28.9%/74.3%，实现净利润 1.4/1.8 亿元，同比大幅增长 95.8%/103.1%。单季度看，22 年第
四季度营业收入同比增加 1.02 亿元，yoy+30.6%，qoq+22.5%；归属于上市公司股东净利
润同比增加 0.37亿元，yoy+55.7%，qoq+17.0%。23年一季度营业收入同比增加 1.30亿元，
yoy+48.0%，qoq-8.0%；归属于上市公司股东净利润同比增加 0.26亿元，yoy+47%，qoq-21.2%。 

公司全年业绩增长主要来源于缬氨酸及丙氨酸产品产销量增加。公司氨基酸产品实现营收
11.66亿元，占总营收的 82.2%，为主要营收来源。2022年氨基酸产品产量 6.42万吨，同
比增加 1.52万吨，销量 5.94万吨，同比增加 1.15万吨，产销量同比增加是推动收入规模
上涨的主要原因。从价格上看，公司氨基酸产品均价同比上涨，2022 年为 1.96 万元/吨，
同比 21年的 1.68万元/吨上涨 16.8%，其中，22年、23Q1公司缬氨酸产品价格均同比实
现上涨，根据博亚和讯，22 年全年缬氨酸市场均价为 23.2 元/千克，较 21 年同期均价上
涨 2.2%，23Q1均价为 26.77元/千克，yoy+19.1%，qoq+10.2%。公司 IPO募投项目巴彦淖
尔交替生产丙氨酸、缬氨酸项目和秦皇岛发酵法丙氨酸技改扩产项目，按计划建成达产，
产能快速释放，产品效益显著增加。 

按销售区域划分，公司境内销售额增幅较快。22年公司境内区域营收 7.0亿元，同比增加
2.6亿元，yoy+58.5%，境外区域营收 5.2亿元，同比增加 1.2亿元，yoy+29.9%。2020-2022

年，公司境内区域销售额增长较快，我们推测或因缬氨酸放量推动，公司与国内多家优质
化工、制药、饲料和养殖企业保持着良好的合作关系，如诺力昂、华中药业、华海药业、
牧原股份、双胞胎集团、新希望等均与公司建立了长期业务往来。 

图 1：单季度营业收入、净利润及增速  图 2：公司营业收入-分产品 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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 图 3：国内缬氨酸市场均价 图 4：公司营业收入及毛利率-按销售区域划分 

 

  

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

盈利能力方面，公司 22 年实现毛利 5.49 亿元，同比增加 2.41 亿元，yoy+78.2%；综合毛
利率为 38.7%，yoy+6.4pcts。单季度看，22 年第四季度单季度实现毛利率 37.1%，同比提
升 1.4个百分点；23年第一季度实现毛利率 38.8%，同比小幅下降 0.1个百分点。分产品看，
2022 年公司氨基酸产品实现毛利 4.94 亿元，同比增加 2.08 亿元，占总毛利额 90.1%，是
最主要的毛利来源。 

从产品单位成本拆分看，22年公司氨基酸产品单位成本为 1.13万元/吨，同比上涨 4.4%（明
显低于销售均价涨幅，21 年为 1.08 万元/吨），上涨主要来源于制造费用平均每吨增加约
384元，而直接原材料为主营业务成本最主要的组成部分，占比 69.1%。据百川盈孚，公司
主要产品原材料葡萄糖 22年市场均价 3949元/吨，同比小幅下调 3.46%，23年Q1均价 3925

元/吨，同比下降 1.6%，环比上涨 1.2%。 

图 5：单季度毛利率、净利率  图 6：公司毛利-分产品 

 

 

 

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 

图 7：公司氨基酸产品成本拆分  图 8：国内葡萄糖市场均价 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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销售/管理费用率逐季度降低，持续增加研发投入 

22年公司期间费用合计 2.14亿元，同比增加 0.81亿元，yoy+60.9%，期间费用率为 15.1%，
yoy+1.1pcts。其中，销售费用/管理费用/财务费用分别为 0.29/1.13/-0.07亿元，同比增加
0.14/0.48/-0.07 亿元，费用率分别 yoy+0.5/+1.1/-0.5pcts。公司销售费用同比增加主要系
员工人数及平均薪酬增长导致薪酬费用增加所致；管理费用系员工人数增长导致薪酬费用
增加，以及公司股份支付费用所致；财务费用变动主要系受汇率波动影响汇兑净收益增加
所致。逐季度看，22Q2-23Q1，公司销售/管理/财务费用率整体呈下降趋势，到 23Q1 三
项费用率分别为 1.9%/6.8%/0.9%，同比+0.2/-2.5/+0.9pcts，环比-0.1/-0.2/+0.3pcts。 

公司高度重视技术创新与研发工作，持续加大研发投入，引进海内外高端研发人才，完善
合成生物研发平台建设。2022 年公司研发费用 7861 万元，较 2021 年增加 2577 万元，
yoy+48.8%，研发费用率 5.5%。2022 年，公司新增发明专利 17 项，新增实用新型专利 24

项，累计获得专利数为 148项，目前还有 326项专利申请中。此外，去年秦皇岛华恒入选
国家第四批专精特新“小巨人”企业名单。截至 22 年末，公司研发人员 154 人（较去年
同期增加 42人），占公司人数比例为 15.48%，同比提升 1.7pcts；其中博士 2人，硕士 52

人；且研发人员多集中在 40岁以下。 

公司专注研发生产，通过“产学研”的创新合作方式提升公司综合技术研究能力。2022

年，公司继续加强华恒合成生物研究院人才引进、组织建设和研发体系建设，已基本建成
分工明确、定位清晰的三大研发及研发管理中心/平台：系统与合成生物中心、发酵与酶工
程中心和技术创新管理中心，全面覆盖从菌种构建、小试中试放大、工厂规模化生产和技
术创新管理的全产业链技术产业化路径，同时，通过自主研发创新与产学研合作的紧密结
合，形成高效运转的开放式研发体系。 

图 9：“三费”费用率  图 10：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 11：公司研发人员情况  图 12：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 
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在建工程持续推进，拟签订植酸和肌醇技术许可合同 

公司固定资产规模自 22Q4明显增加，到 23Q1达到 8.06亿元。公司 22Q4、23Q1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 2.25、1.69 亿元，22Q4 同环比均明
显增加。 

2022年，公司在赤峰基地启动建设年产 5万吨生物基丁二酸及生物基产品原料生产基地项
目和年产 5 万吨的生物基 PDO 项目，在秦皇岛基地启动建设年产 5 万吨生物基苹果酸建
设项目，项目正在稳步推进。项目建成后，公司产品、技术将从氨基酸及其衍生物、维生
素等扩充到生物基新材料单体，充分发挥公司已构建的合成生物平台研发和生物制造能力，
加速扩充公司产品矩阵，进一步打开公司业务增长空间。 

图 13：公司固定资产及在建工程情况  图 14：公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 

 

 

 

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 1：22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 

巴彦淖尔华恒生物科技有限公司年产 1.6万吨三支链氨

基酸及衍生物项目 
0.0 17.42% 20% 

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 
4058.7 81.84% 85% 

巴彦淖尔华恒生物科技有限公司交替年产 2.5万吨丙氨

酸、缬氨酸项目 
15896.1 95.01% 95% 

安徽华恒生物酶法生产 beta丙氨酸衍生物项目 531.7 64.21% 70% 

秦皇岛华恒生物工程有限公司 beta丙氨酸项目 600.0 38.21% 40% 

合计 21086.5 / / 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

公司拟与杭州欧合生物科技有限公司（以下简称“欧合生物”）签署《技术许可合同》，
欧合生物将其拥有的植酸和肌醇高产菌株及其发酵纯化技术授权公司使用，该技术许可的
性质为独占实施许可，独占实施许可期限为 20 年。公司利用合同约定的技术成果实现产
业化生产的当年起，按照每自然年度利用本技术成果生产形成的终端产品销售额（含税）
的 2.00%向欧合生物支付产业化提成，需支付许可费的独占实施许可期限为 10年，独占实
施许可期内剩余期限不再支付产业化提成。 

肌醇需求市场具备发展潜力，受环保政策影响和需求景气提升，当前价格位于较高水平。
肌醇广泛应用于医药、化妆品、饲料加工、食品饮料等领域。随着人们对肌醇功能特性认
识深入和肌醇应用领域不断拓展，肌醇需求量有望大幅提高，尤其是以肌醇为原料的减肥
降脂保健食品、功能饮料和含有肌醇减压降脂药品，具有较大市场发展潜力。我国是肌醇
主要生产国家，2021 年度我国肌醇行业产能约 1.85 万吨。在环保政策趋严，企业成本上
升，下游需求市场景气度提升的综合影响下，国内肌醇价格大幅攀升，2022 年度均价在
15.49万元/吨左 。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                    

                

   

   

   

   

   

   

                                    

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金（亿元）
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图 15：肌醇产品市场价格（元/千克） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

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年净利润分别为 4.7、
6.6、8.1亿元（23、24年前值为 3.8/4.6亿元），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。 

 

  

 

  

  

  

  

   

   

   

   

   

   

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

中国 市场报价 肌醇    国产（元 千克）
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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 121.79 147.46 288.15 364.81 515.77  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 1,071.69 1,810.31 2,410.74 

预付账款 33.75 15.95 39.40 65.53 68.45  营业税金及附加 6.58 7.97 16.08 21.20 27.86 

存货 106.21 135.51 102.64 299.65 262.86  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 852.50 863.06 988.84 1,686.55 1,732.78  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) (9.29) (10.50) (11.53) 

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 186.34 342.04 528.94 742.97 923.57 

资产总计 1,474.11 2,027.09 2,206.47 3,226.56 3,577.36  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 99.87 221.64 165.36 639.23 432.22  利润总额 190.79 342.98 529.94 745.10 924.93 

其他 46.96 68.28 72.92 151.07 132.54  所得税 22.55 23.64 63.59 89.41 110.99 

流动负债合计 165.32 369.15 268.27 820.30 594.75  净利润 168.24 319.34 466.34 655.69 813.94 

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 168.24 320.03 466.34 655.69 813.94 

其他 108.09 156.69 118.75 127.84 134.42  每股收益（元） 1.55 2.95 4.30 6.05 7.51 

非流动负债合计 108.09 156.69 118.75 127.84 134.42        

负债合计 290.98 545.44 387.02 948.14 729.18        

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 108.40 108.40 108.40 108.40 108.40  成长能力 
     

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

留存收益 498.69 758.99 1,085.43 1,544.41 2,114.16  营业利润 40.79% 83.56% 54.64% 40.47% 24.31% 

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% 45.72% 40.60% 24.14% 

股东权益合计 1,183.13 1,481.65 1,819.45 2,278.43 2,848.18  获利能力      

负债和股东权益总计 1,474.11 2,027.09 2,206.47 3,226.56 3,577.36  毛利率 32.33% 38.66% 43.37% 40.20% 39.08% 

       净利率 17.63% 22.56% 24.64% 21.66% 20.57% 

       ROE 14.22% 21.62% 25.65% 28.79% 28.59% 

       ROIC 36.11% 45.28% 42.58% 50.01% 48.45% 

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

净利润 168.24 319.34 466.34 655.69 813.94  资产负债率 19.74% 26.91% 17.54% 29.39% 20.38% 

折旧摊销 47.50 59.15 81.50 94.27 109.97  净负债率 -8.73% -4.61% -14.19% -14.69% -17.06% 

财务费用 1.70 (0.20) (9.29) (10.50) (11.53)  流动比率 4.66 2.22 3.69 2.06 2.91 

投资损失 (5.48) (8.24) (10.00) (10.00) (10.00)  速动比率 4.08 1.87 3.30 1.69 2.47 

营运资金变动 (141.27) (84.68) (27.38) (74.59) (126.77)  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 95.70 357.43 501.17 654.86 775.60  存货周转率 12.45 11.74 15.89 15.05 14.07 

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 1.11 1.16 

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 1.55 2.95 4.30 6.05 7.51 

投资活动现金流 (511.82) (342.00) (192.00) (392.00) (392.00)  每股经营现金流 0.88 3.30 4.62 6.04 7.16 

债权融资 (36.36) 67.45 (39.94) 10.50 11.53  每股净资产 10.91 13.66 16.77 21.01 26.26 

股权融资 501.78 37.07 (128.54) (196.71) (244.18)  估值比率      

其他 11.56 (98.06) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 100.10 52.62 36.11 25.68 20.69 

筹资活动现金流 476.98 6.46 (168.48) (186.21) (232.65)  市净率 14.23 11.38 9.26 7.40 5.92 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 47.94 35.32 26.84 19.46 15.63 

现金净增加额 60.86 21.88 140.69 76.66 150.95  EV/EBIT 57.65 40.47 30.99 21.94 17.50 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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