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合成生物学化工行业“长坡厚雪”，生物基产品较于石化产品更低碳、更低

成本、更高性能。理论上大多数现有物质都可以被生物合成，而“质量+成

本”是生物制造产业化的关键。底层技术进步及资本市场推动下，据 CB 

Insights 估计，合成生物学工业化学品 19-24 年市场规模 CAGR 为 27.5%。

据OECD预测，至2030年将有超过25%的有机化学品由生物基化产品替代。 

公司掌握四大核心技术，长链二元酸下游市场不断扩大。公司为长链二元酸

全球龙头，生物法长链二元酸纯度等指标优于市场同类产品，17-21 年销量

CAGR 为 13.08%。公司年产 4 万吨/年生物法癸二酸项目已于 2022 年 9 月

底投产试车，为全球首次实现生物法规模生产，带来业绩增量预期。 

独家生产奇数碳二元胺，打下 PA5X 系列高性能聚酰胺产业化基础。奇数碳

戊二胺与二元酸合成的聚酰胺 5X 流动性突出，5 万吨/年生物基戊二胺已经

于 2021 年中投产。公司以 PA56 对标 PA66，实现高附加值尼龙市场突破。

据我们测算，公司生物基 PA56 与丁二烯法 PA66 原材料成本基本持平，但

考虑到民用丝领域 PA56 可实现熔体直纺，使用成本更低，仍有竞争力。 

进军聚酰胺千亿蓝海，生物基聚酰胺有望快速放量。公司 2021 年年中乌苏

10 万吨/年生物基聚酰胺项目投产运行，太原 90 万吨/年项目预计 2023 年投

产试车。生物基聚酰胺可在纺织领域与工程塑料领域形成应用，截至 2021

年底，公司开发了 300 多家客户并开始形成销售，产能投产后，有望实现生

物基聚酰胺销售端快速放量。 

投资建议：公司长链二元酸业绩稳定增长，生物基聚酰胺市场广阔。我们预

计公司2022-2024年归母净利润分别为6.53 /9.04 /12.41亿元；EPS为1.12/ 

1.55/ 2.13 元。我们给予公司 23 年 53 倍 PE 估值，对应 2023 年目标价 82.15

元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：项目投产不达预期、原材料成本波动、需求不及预期、汇率波动。 

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,497 2,197 2,624 3,981 5,360 

增长率 -21.9% 46.8% 19.4% 51.7% 34.6% 

归母净利润 (百万元) 458 608 653 904 1,241 

增长率 -4.4% 32.8% 7.4% 38.4% 37.2% 

每股收益（EPS） 0.78 1.04 1.12 1.55 2.13 

市盈率（P/E） 84.1 63.3 59.0 42.6 31.0 

市净率（P/B） 2.6 2.6 3.5 3.3 3.1 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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关键假设 

截至 22H1，公司共有长链二元酸产能 7.5 万吨/年、戊二胺产能 5 万吨/年（主要自用）、

生物基聚酰胺产能 10.3 万吨/年。增量项目主要为 4 万吨生物法癸二酸（已于 2022 年 9

月底投产试车）、50 万吨生物基戊二胺与 90 万吨生物基聚酰胺（预计 2023 年投产试车）。 

1）长链二元酸：假设 22-24 年 DC11-DC18 产能利用率分别为 80%/83%/85%，产销率

维持 100%，售价分别为 33,122/ 32,791/ 32,463 元/吨；新项目癸二酸 4 万吨/年 22 年 9

月底投产试车，假设 22-24年DC10产能利用率分别为 25%/75%/95%，产销率维持 100%，

售价分别为 32,791/ 32,463/ 32,139 元/吨。 

2）生物基聚酰胺：假设金乡与乌苏两处生产基地，生物基聚酰胺合计产能为 10.3 万吨/

年，22-24 年销量为 7,828/ 28,840/ 49,440 吨，售价维持 20,200 元/吨；新项目山西产业

园 90 万吨/年生物基聚酰胺产能分步投产，假设 23-24 年销量为 11,250/ 45,000 吨，售价

维持 20,200 元/吨。 

区别于市场的观点 

市场担心 PA66 国产化后，挤压公司生物基 PA56 的市场空间。 

1）从成本端，我们经过测算，即使 PA66 关键原料己二腈国产化后，PA56 相对 PA66 原

材料价格差距仍较小，且具备使用成本与产品性能上的优势。 

2）从市场空间，PA66 长期因为产能不足，需求受到压制，PA66 国产化可促进下游尼龙

产业发展，而公司 PA56 在传统领域中，产品性能可以对标 PA66，PA66 国产化可为 PA56

开拓市场空间。 

股价上涨催化剂 

1）聚酰胺市场国产化加速，市场空间快速扩大； 

2）公司新增产能释放，产品销量增长； 

3）碳中和政策正向推动。 

估值与目标价 

公司具备合成生物学核心技术，长链二元酸业绩稳定增长，生物基聚酰胺带来业绩增量预

期。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 6.53 /9.04 /12.41 亿元；EPS 为 1.12/ 

1.55/ 2.13 元。考虑到公司为合成生物学领军企业，90 万吨/年聚酰胺项目带给公司业绩

强成长性，我们给予公司 23 年 53 倍 PE 估值，对应 2023 年目标价 82.15 元。首次覆盖，

给予“买入”评级。 
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凯赛生物核心指标概览 

图 1：凯赛生物核心指标概览图 

 

资料来源：公司官网，西部证券研发中心 
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一、长链二元酸全球龙头，生物基聚酰胺产业化先锋 

1.1、敢为人先，布局生物基聚酰胺全产业链 

公司掌握合成生物学核心技术，始终走在生物基新材料的产业化前沿。凯赛生物是以合成

生物学等学科为基础、从事生物基新材料的研发、生产及销售的高新技术企业，2020 年

于科创板上市。 

凯赛生物掌握了“菌种构建与微生物开发-微生物代谢调控和高效转化技术-分离纯化技术-

聚合工艺”四大核心技术，覆盖生物基聚酰胺全产业链。2002 年公司在全球首次实现生

物法长链二元酸产业化生产，并以优越性能及低成本逐步成长为全球长链二元酸龙头。

2021 年年中，乌苏基地的 5 万吨戊二胺及 10 万吨聚酰胺项目投产，并实现万吨级销量，

为全球首家完成生物基聚酰胺产业化的公司。 

图 2：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

聚酰胺俗称尼龙，性能良好、品类良多，终端产品可广泛应用于纺织、医药、香料、汽车、

电子电器、日用消费品等多个领域。市面上聚酰胺主要由石油产品加工精制而成，而公司

凭借生物法切入聚酰胺市场，生物基聚酰胺兼具性能、成本优势，公司全产业链生产生物

基聚酰胺，不断推动新产品产业化、拓展下游市场。 

目前公司产品包括：系列生物法长链二元酸、生物基戊二胺，及系列生物基聚酰胺。其中

长链二元酸为公司目前主营产品，2021 年销收占公司收入的 90.84%。生物基戊二胺主要

用于自用，和各种二元酸聚合以开发公司的生物基聚酰胺系列产品。 

表 1：公司产品情况 

产品 概念 意义 用途 

生物法长链二元

酸系列产品 

通常是指碳链上含有十个及以上碳原子的脂肪族二元羧

酸，重要精细化工中间体 

传统上主要通过化学法生产，公

司采用生物法，具有产品种类更

丰富、成本更低及更环保等优势 

主要用于高性能长链聚酰胺、香料、热熔胶、

润滑油、耐寒增塑剂、粉末涂料 

生物基戊二胺 
赖氨酸在脱羧酶的作用下发生脱羧反应产生的化合物，可

作为聚酰胺及其他化工生产过程中的原材料 

国内聚酰胺行业(特别是聚酰胺

66)长期受到欧美企业对原材料

供应的限制，公司实现该产品规

模化生产，有望打破进口垄断 

可作为聚酰胺 56、聚酰胺 5X 及其他化工生产

合成过程的原料,目前阶段以内部使用为主,作

为公司生物基聚酰胺生产单体，部分提供给下

游客户进行应用开发 
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产品 概念 意义 用途 

生物基聚酰胺 

聚酰胺俗称尼龙(Nylon)，英文名称 Polyamide (PA)，是

大分子主链重复单元中含有酰胺基团的高聚物的总称。聚

酰胺可由二元酸和二元胺缩聚得到，也可由内酰胺开环聚

合制得。最初用作制造纤维的原料，后来由于具有强韧、

耐磨、自润滑、使用温度范围宽等优点，也成为目前工业

中应用广泛的一种工程塑料 

公司用生物基戊二胺和各种二元

酸聚合，开发生物基聚酰胺系列

产品 

以聚酰胺 56 为代表的生物基聚酰胺系列产品

经国内外用户试用和认可，预计可广泛应用于

纺织、工程材料等领域 

资料来源：公司招股说明书，西部证券研发中心 

图 3：凯赛生物三种产品合成流程 

 

资料来源：公司招股说明书，西部证券研发中心 

截至 2022 年 10 月，公司现有产能：共有长链二元酸产能 11.5 万吨/年（其中 4 万吨癸二

酸于 22 年 9 月底投产试车）、戊二胺产能 5 万吨/年、生物基聚酰胺产能 10.3 万吨/年。在

建产能：公司 2020 年 10 月与山西综改区管委会共同投资打造“山西合成生物产业生态

园区”，包括年产 50 万吨生物基戊二胺和年产 90 万吨生物基聚酰胺项目、240 万吨玉米

深加工及年产 500 万吨生物发酵液项目。 

表 2：公司现有及在建产能情况 

产品 生产基地 现有产能（万吨/年） 产能情况 

长链二元酸 

凯赛乌苏 3  

凯赛金乡 4.5  

凯赛太原 4 年产 4 万吨生物法癸二酸已于 2022 年 9 月底投产试车 

戊二胺 
凯赛乌苏 5  

凯赛太原  50 万吨生物基戊二胺建设中，预计 2023 年可试车投产 

生物基聚酰胺 

凯赛乌苏 10  

凯赛金乡 0.3  

凯赛太原  90 万吨生物基聚酰胺建设中，预计 2023 年部分试车投产 

240 万吨/年玉米深加工及 500 万吨/年生物发酵液项目 凯赛太原  240 万吨产能在建中，预计 2023 年可投产试车 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心；截至 2022 年 10 月 

1.2、研发驱动，技术壁垒坚固 

公司管理团队经验丰富，多名管理人员具备研发背景。不仅是创始人刘修才具备深厚的研

发背景，如副总裁兼董秘臧慧卿、副总裁侯本良与杨晨也都担任过研发工程师，公司还有

多名核心技术人员，体现出凯赛生物重视研发人员的公司氛围，助力其打造创新型公司。 
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图 4：公司股权结构，实际控制人刘修才家庭持股 28.32% 

 

资料来源：公司 2022 三季报，西部证券研发中心。 

公司研发团队质量高，研发投入高于可比公司。截至 2022H1，公司有研发人员 389 人，

同比增加 160 人，研发人员占公司总人数的比例达 16.78%。2022H1 公司投入研发费用

8650 万元，同比增长 53.04%，研发费用率为 6.71%，同比提升 1.14pct，研发费用率高

于可比公司。截至 22H1，公司专利累计申请数达 649 个，累计所获总数达 288 个。公司

拟构建研发-中试-工厂相结合的研发平台，高通量研发平台已取得初步成效。 

图 5：可比公司研发费用率对比（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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1.3、长链二元酸毛利率超42%，拉动业绩持续增长 

公司目前主要产品仍为长链二元酸，2017-2021 年长链二元酸毛利率维持在 42%水平线

以上。2020 年以前，生物法长链二元酸营业收入逐年增长。2020 年下游市场开工率不足，

公司长链二元酸产品的销量受到影响，导致收入有所下降。2021 年公司长链二元酸毛利

率为 42.33%，同比下降 8.29pct，一是油价上涨使得公司主要原材料烷烃价格上涨，二是

运费从销售费用转为产品成本，影响毛利率。目前新产品生物基聚酰胺系列处于推广阶段，

主要提供给下游客户小批量试用，毛利率为 3.42%，预计毛利率将随产能爬坡提升。 

图 6：公司 2021 年主营产品营收占比（%）  图 7：公司长链二元酸毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

公司近五年营收、净利润均呈增长态势。2021 年公司收入 21.97 亿元，同比+46.77%，

2016-2021 年 CAGR 为 18.79%。22Q1-Q3 公司收入 18.38 亿元，同比+4.79%。其中

2022Q3 实现营业收入 5.49 亿元，同比-11.26%，环比-12.55%，收入下降主要因为宏观

环境变化下游需求走弱。公司 2021 年实现归母净利润 6.08 亿元，同比+32.82%。

2016-2021 年公司归母净利润 CAGR 为 33.11%。22Q1-Q3 实现归母净利润 4.86 亿元，

同比+2.15%。其中 2022Q3 实现归母净利润 1.50 亿元，同比-8.47%，环比-7.52%。 

图 8：公司近五年营业收入  图 9：公司近五年净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

公司费用率较为平稳，研发费用率稳步提升。近五年公司研发费用率由 2018 年的 4.92%

提升至 22 Q1-Q3 的 7.33%，研发费用率提升了 2.42pct。22Q1-Q3 公司期间费率合计为

0.37%，同比降低 4.51pcts，其中销售/ 管理/ 研发/ 财务费率分别为 1.81%/ 6.56%/ 

7.33%/-15.34%。财务费用中，主要系利息收入增收 1.91 亿元。 
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图 10：公司销收毛利率与净利率（%）  图 11：公司期间费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

公司经营净现金流稳定增长。2019 年前公司经营性净现金流较低，主要系应收账款和应

收票据占比较高、固定资产投资及存货增加等原因。2019 年以后产品产销转化为现金能

力增强，经营性活动现金流与净利润同向波动。2021 年经营净现金流为 5.94 亿元，同比

+15.38%。2022Q1-Q3 公司经营净现金流为 6.49 亿元，同比+49.77%。 

图 12：公司经营活动净现金流变化 

 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

公司资产负债率维持在较低区间，偿债压力小。2021 年资产负债率为 9.33%。截至 22Q3，

内地股票生物科技行业资产负债率中位值为 22.81%，公司资产负债率对应为 13.49%，公

司资产负债率低于行业中位值，偿债压力小。 
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图 13：公司资产负债率变化 

 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

二、长链二元酸：生物合成法是最优解，公司是全球龙头 

2.1、低碳趋势下，生物合成VS石化路线 

合成生物学在化工领域发展潜力巨大。据 CB Insights 估计，2024 年全球合成生物学市场

规模将达到 189 亿美元，19-24 年 CAGR 为 28.8%。其中工业化学品 2024 年规模可达

37.5 亿美元，19-24 年 CAGR 为 27.5%。 

图 14：全球合成生物行业市场规模及增速  图 15：合成生物学工业化工品市场规模 

 

 

 

资料来源：CB Insights，西部证券研发中心  资料来源：CB Insights，西部证券研发中心 

碳中和推动下，生物基化学品替代部分石化产品是大势所趋。化工炼制以不可再生的石油

资源为基础，很多生产过程存在高能耗、高污染的问题。而生物法是可靠的替代方案，基

于合成生物学理论，用基因编辑的方式构建高效细胞工厂，可以利用生物质资源生产各种

化学品，不仅原料可再生，还兼具碳减排功能。根据中科院天津工业生物技术研究所统计，

和石化路线相比，目前生物制造产品平均节能减排 30%-50%，未来减排潜力将达到

50%-70%。 

表 3：生物基产品具有显著的环保优势 

评价参数 单位 
原材料数据库(Ecoinvent 3.6) 产品 

尼龙 6 尼龙 66 戊二胺 聚酰胺 56 

全球变暖潜力-化石 kg CO2 eq. 9.90E+00 8.66E+00 7.31E+00 7.28E+00 

全球变暖潜力-生物成因 kg CO2 eq. 1.20E-02 3.11E-02 -5.95E+00 -2.90E+00 
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全球变暖潜力土地利用和土地转化 kg CO2 eq. 1.95E-05 1.73E-05 1.12E-03 1.20E-03 

全球变暖潜力-总计 kg CO2 eq. 9.91E+00 8.69E+00 1.36E+00 4.38E+00 

资料来源：凯赛生物官网，西部证券研发中心。注：上述结果为基于 1 千克产品的产量计算得出。 

目前合成生物学在化工领域已有多种成品，世界经合组织（OECD）预测，至 2030 年，

生物制造在生物经济中的贡献率将达到 39%，将有超过 25%的有机化学品和 20%的化石

燃料由生物基化产品替代。理论上大多数现有的物质、材料都可以被生物合成，以葡萄糖

为例，除戊二胺外，还包括己内酰胺、己二酸、琥珀酸、戊二酸等物质在理论上可以被生

物合成。 

图 16：合成生物法利用葡萄糖合成物质 

 

资料来源：凯赛生物招股说明书，西部证券研发中心 

2.2、生物法长链二元酸：低碳、低成本、高性能 

长链二元酸通常指的是碳链中含有 10 个及以上碳原子的脂肪族二羧酸，是一类用途极为

广泛的精细化工产品，应用领域主要为生产高性能聚酰胺、高档热熔胶、耐寒性增塑剂、

合成香料、医药及农药等多个领域。 

兼具经济与环保优势，用生物合成法规模生产长链二元酸是最优解。自然中并不单独存在

长链二元酸，DCn 的合成方法只有植物油裂解法、化学合成、生物法三种。 

1）植物油裂解制取：DC10、DC13、DC15。植物油产量受农田和气候等条件限制，产量

较小，来源不稳定。同时在加工过程中还存在收率与污染问题。以 DC10（癸二酸）为例，

蓖麻油水解裂解制取收率仅为 35.7％～44%，且存在污染问题，由于生产工艺污染环境，

国外的装置基本已经停产，依靠从中国进口满足需求。 

2）化学合成法：目前可合成的最长饱和碳链是 DC13，而其中能工业生产的只有 DC12。

但主流的丁二烯路线生产 DC12 的工艺复杂、条件较为苛刻，生产过程污染严重，且产品

收率低、生产成本高。 

3）生物法：可氧化 10 个碳到 18 个碳的正构烷烃（石油基/煤基/生物基）转化成相应碳

数的 DCn。它利用微生物特有的氧化能力，可在常温常压下反应，一步直接生成二元酸。

与化学法相比，生产工艺简单、生产条件温和、规模大、收率高、成本低，具有化学合成

方法无可比拟的优越性。 

表 4：三种长链二元酸生产方法比较 

 产品 原料 优劣势 



 

公司深度研究 | 凯赛生物 
西部证券 

2022 年 12 月 07 日 
 

14 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 产品 原料 优劣势 

植物油裂解法 DC10、DC13、DC15 植物油 纯度较低，原材料产量小 

化学合成法 DC12 丁二烯 需要 9 步复杂反应，反应条件苛刻，收率低，成本高，环境污染严重 

生物法 DC10-DC18 正烷烃 常温常压下反应，规模大，收率高，成本低，环境友好 

资料来源：《生物合成长链二元酸新产业的崛起》，西部证券研发中心 

 

表 5：生物法与化学法长链二元酸碳排放对比 

单位 
产品 

传统蓖麻油基 DC10 凯赛生物的生物法长链二元酸 

CO2 kg/kg LCDA 8.15 
DC10 DC11 DC12 DC13 DC14 DC15 

6.37 5.04 5.17 6.61 6.04 6.97 

资料来源：凯赛生物官网，西部证券研发中心 

2.3、掌握纯化分离核心技术，公司为长链二元酸全球龙头 

合成生物学核心在于“基因层面”的底层设计构造，落脚点在于产品规模化生产。对于行

业中的公司来说技术就是“地基”，一要有能力研发出更新更好的技术，二要建立足够的

知识产权壁垒。 

1）公司利用合成生物学手段，开发微生物代谢途径和构建高效工程菌。目前合成生物学

和菌种高通量筛选平台的菌种筛选能力已达数十万株/年量级，筛选效率相较传统方法提升

明显。能够不断地筛选出新菌种，每年都会有若干个新筛选的高效菌株用于生产，部分新

菌种达到行业内开创性水平。 

表 6：公司长链二元酸发酵菌种相关专利情况 

菌种 专利名称 专利申请时间 

长链二元酸 

维斯假丝酵母 一种维斯假丝酵母及其应用 2020.06.03 

热带假丝酵母 Am2525 一种生产长链二元酸的菌株及其发酵方法 2019.10.18 

热带假丝酵母 Am2020 一种高产长链二元酸的菌株及其发酵方法 2019.10.18 

热带假丝酵母 10468 一种生产长链二元酸的菌株及其应用 2018.05.03 

热带假丝酵母菌菌株 CATH1614 一种热带假丝酵母菌及其应用、以及一种长链二元酸的生产方法 2018.03.01 

清酒假丝酵母菌 
一种生产二元酸的菌株及其发酵方法 2012.05.25 

CATH430 

热带假丝酵母 CATN145 一种长链二元酸生产菌株及其应用 2011.06.21 

资料来源：国家知识产权局，凯赛生物招股说明书，西部证券研发中心 

2）生物法长链二元酸产业化受纯化分离环节制约，公司积累了大量相关技术并不断迭代。公

司的长链二元酸分离纯化技术可高效、低成本地将产品中的关键杂质控制在极低水平

（ppm 级），系统地解决了长链二元酸微量杂质去除、设备材质选型等一系列关键技术问

题，使生物法长链二元酸不仅在成本上可以与化学法相同或同类产品相竞争，而且在质量

上可以满足高端聚合物生产的质量要求，且多种提取纯化方法可相互取代或组合使用。 

表 7：公司长链二元酸分离提纯技术专利情况 

 专利名称 专利申请时间 

长链二元酸分离 
一种长链二元酸的提取工艺及长链二元酸产品 2021.03.03 

长链二元酸的提纯方法及长链二元酸产品 2020.12.29 
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一种癸二酸的提取方法及癸二酸产品 2020.09.22 

一种从发酵液中提取长链二元酸的方法 2020.03.31 

一种二元酸生产中降低非目标碳链长度二元酸杂质的方法 2019.05.28 

一种混合长链二元酸的提取方法及混合长链二元酸 2019.02.21 

一种降低长链二元酸中酰基甘油酯杂质含量的方法 2019.01.03 

一种二元酸胺盐的提取纯化方法 2018.07.25 

一种低含量羟基酸杂质的长链二元酸、及降低羟基酸杂质含量的方法 2018.07.06 

一种低含量一元酸杂质的奇数碳长链二元酸、及降低一元酸杂质含量的方

法 
2018.07.06 

一种二元酸胺盐的提取纯化方法-杂质结晶 2018.05.29 

一种长链二元酸的提纯方法 2018.03.14 

一种长链混合二元酸的精制方法 2014.02.17 

一种长链混合二元酸的提纯方法 2014.02.17 

含长链二元酸盐的反应液的处理方法 2012.02.08 

资料来源：国家知识产权局，凯赛生物招股说明书，西部证券研发中心 

公司为全球长链二元酸龙头。截至 2022H1，公司有长链二元酸产能 7.5 万吨/年，4 万吨/

年癸二酸产能已于 22 年 9 月底试车投产。据我们不完全统计，目前市场中仅有新日恒力

同样采用生物法规模生产长链二元酸，计划建设 5 万吨/年长链二元酸产能，主要产品为

DC12。 

表 8：国内长链二元酸现有产能情况 

公司 二元酸产品 现有产能(万吨/年) 备注 

凯赛生物 DC10-DC18 11.5 年产 4 万吨生物法癸二酸生产线已于 2022 年 9 月底进行试生产 

新日恒力 DC12 5 实施技改项目使产能从 5 万吨/年增长到 6.5 万吨/年 

隆和通 DC14，DC15 1.5 未生产出合格产品 

山东瀚霖 DC11-DC18 1 由于专利纷争逐渐退出市场 

广通化工 DC11-DC18 0.2  

圣诺鑫 DC12，DC13 0.2  

清江石化 DC12，DC13 0.15  

资料来源：立鼎产业研究网，公司官网，西部证券研发中心 

但我们认为，公司在这一精细化工品市场竞争中仍会保有先发优势。除了公司深研技术构

建起的专利护城河，我们更应看到这二十余年间公司与下游市场同步成长，培养出的对客

户需求及产品战略的把握能力。 

1）性能优势：公司能够提供多种品类的长链二元酸产品，可生产从 DC10 到 DC18 的长链

二元酸，满足客户的多种需求，且在多个参数及指标上优于市场同类产品。公司的长链二元

酸于 2018 年被工信部评为制造业单项冠军产品。 

表 9：凯赛长链二元酸与市场参数对比 

产品 参数及指标 凯赛生物产品 市场可参考同类产品 

生物法长链二元酸(以 DC12

为例) 

纯度 ~99.8% ~97-98% 

透光率 ~99.5% ~80-98%之间波动 

热稳,公司对生物法聚合级产

品制定的指标。检测高温下颜

色稳定性 

~95.5% ~70-90%之间波动 
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资料来源：公司招股说明书，西部证券研发中心 

2）多年培育市场，客户粘性高：在过去的 20 年间，公司对长链二元酸市场从前期的发酵

生产到后边的孵化工艺质量标准及应用进行了全流程的开发，把下游客户培育起来，以生

物法长链二元酸逐步主导市场。除了帮助客户解决在生产中的各项问题外，公司还积极配

合下游客户深度研发产品的潜在应用，针对客户的需求按照专门的质量标准与产品规格去

供应，与杜邦、艾曼斯、赢创、诺和诺德等主要下游客户建立了良好稳定的合作关系。 

公司长链二元酸营收稳定增长。2017-2021 年公司长链二元酸销量 CAGR 为 13.08%，

2021 年销售长链二元酸 61,471 吨，同比增长 42.49%，产销率达到 103.40%。2021 年

长链二元酸产品收入 19.96 亿元，同比增长 36.98%，毛利率为 42.33%。 

图 17：公司长链二元酸销售情况 

 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

 

图 18：长链二元酸收入  图 19：长链二元酸毛利及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心  资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

2.4、生物法癸二酸：具备成本核心优势，4万吨/年产能已投放 

公司首次实现生物法癸二酸大规模产业化生产，市场需求量大。据公司 2022 年半年报，

癸二酸目前全球约 11 万吨的市场规模，其中中国年消耗约占全球 40%，国际需求量约占

60%。4 万吨/年生物法癸二酸项目已于 9 月底投产试车。据公司 10 月官网消息，公司募

投项目之一凯赛太原 4 万吨/年生物法癸二酸建设项目已于 9 月底完成调试，截至目前生

产线试生产产品已经获得国内聚合应用客户的认可并开始形成销售。 
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图 20：癸二酸下游应用 

 

资料来源：公司 2022 半年报，西部证券研发中心 

相对蓖麻油裂解法，公司生物法癸二酸具备成本核心优势。由于纯度更高和原材料价格更

低，经我们测算，公司生物法癸二酸原材料成本为 16,005 元/吨，总成本为 21,876 元/吨；

而蓖麻油法癸二酸原材料成本为 32,763 元/吨，高于生物法 16,758 元/吨，蓖麻油法总成

本为 34,554 元/吨，高于生物法 12,678 元/吨，在减去副产品营收后成本为 23,956 元/吨，

高于生物法 2,080 元/吨。 

表 10：公司生物法癸二酸成本 

名称 单位 年消耗量 价格(元)  年成本(万元)  单吨成本(元) 

正癸烷 t/a 57024 9200 52462 13116 

氢氧化钠溶液(32%) t/a 4000 1215 486 122 

硫酸(98%) t/a 2667 658 175 44 

辅料(按葡萄糖计) t/a 27333 3986 10895 2724 

原材料成本 - - - 64019 16005 

电能 万 kwh/a 14783 4400 6505 1626 

天然气 万 Nm3/a 320 37256.6 1192 298 

年均折旧 万元/年 - - 13688 3422 

人工 人 210 100000 2100 525 

总计 - - - 87503 21876 

资料来源：环评报告，百川盈孚，wind，ifind，西部证券研发中心。注：价格取截至 2022 年 9 月份的年均价。 

 

表 11：蓖麻油法癸二酸成本 

名称 单位 年消耗量 价格(元)  年成本(万元) 单吨成本（元） 

蓖麻油 t/a 63360 14976 94888 29652 

烧碱（48%） t/a 31040（折百） 1721.6 5344 1670 

硫酸（93%） t/a 39776 658 2617 818 

苯酚 t/a 928 10474 972 304 

氧化锌 t/a 115.2 23277 268 84 

树脂 t/a 160 13582 217 68 

活性炭 t/a 640 8347 534 167 

原材料成本 - - - 104841 32763 
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名称 单位 年消耗量 价格(元)  年成本(万元) 单吨成本（元） 

电 万 kwh/a 2921.9 4400 1286 402 

煤 t/a 29135 936 2727 852 

年均折旧 万元 -  720 225 

人工 人 100 100000 1000 312.5 

总计 - - - 110573 34554 

副产品 

脂肪酸 t/a 11200 10307 11544 3607 

仲辛醇 t/a 21600 7405 15995 4998 

精制甘油 t/a 3300 11829 3904 1220 

硫酸钠 t/a 42500 582 2474 773 

合计 - - - 76658 23956 

资料来源：环评报告，百川盈孚，wind，ifind，西部证券研发中心。注：价格取截至 2022 年 9 月份的年均价。 

三、从生物基PA56延拓品类，产能扩张强化成长预期 

3.1、聚酰胺市场广阔，下游需求释放在即 

聚酰胺俗称尼龙，是大分子主链重复单元中含有酰胺基团的高聚物的总称，可由二元酸与

二元胺缩聚得到（由含 n 个碳原子的二元酸与含 m 个碳原子的二元胺缩聚得到的聚酰胺

可以表示为 PAnm），也可由内酰胺开环聚合制得。 

聚酰胺市场下游主要为纺织、工程塑料两大领域，需求量稳健增长。据凯赛生物 2021 年

年报，现有的聚酰胺市场约有 800 万吨市场规模。 

图 21：聚酰胺在纺织领域应用  图 22：聚酰胺在工程塑料领域应用 

 

 

 

资料来源：凯赛生物官网，西部证券研发中心  资料来源：凯赛生物官网，西部证券研发中心 

聚酰胺品种繁多，其中以聚酰胺 6 和聚酰胺 66 用量较多。聚酰胺 66 是由己二酸与己二胺

通过缩聚反应形成的一种半透明或不透明的乳白色合成树脂，是最重要的双单体聚酰胺，

机械强度较高，具有耐磨、抗震、耐腐蚀等特性，广泛应用在化纤和工程塑料两大行业，

目前在电子电器与汽车轻量化方面均有所应用。 

据华经产业研究院数据，2021 年国内聚酰胺 66 产能为 55.5 万吨/年，此前产能增速较低。

据百川盈孚数据，截至 22 年 10 月，国内聚酰胺 66 产能已经增长至 70 万吨/年。虽然聚

酰胺 66 产能持续扩张中，但目前国内产量仍无法满足需求，我们据百川盈孚数据计算，

截至 22 年 9 月，国内聚酰胺 66 进口依存度为 17.79%。 
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图 23：2021 年 PA66 下游需求情况  图 24：国内 PA66 产能情况 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，西部证券研发中心  资料来源：华经产业研究院，百川盈孚，西部证券研发中心 

 

图 25：2020-2021 年国内聚酰胺 66 进口依存度较高 

 

资料来源：百川盈孚，西部证券研发中心；注：进口依存度=（进口量-出口量）/表观消费量 

2022 年以前，PA66 关键原料己二腈限制国内 PA66 生产。目前工业上生产己二腈主要有

三种技术路线：丙烯腈电解法、己二酸氨法、丁二烯氰化法，其中丁二烯直接氰化法工艺

路线段，投资少、原料成本低、污染小、产品收率高、质量好。根据中国化工信息周刊统

计，2021 年全球仅有英威达（Invista）、奥升德（Ascend）、巴斯夫（BASF）、旭化成(Asahi 

Kasei)等可以规模化生产己二腈，其中只有英威达和巴斯夫具备丁二烯法生产己二腈的能

力，因此我国使用所需己二腈仍然依赖进口，成本较高，制约了我国己二胺及聚酰胺 66

产业的发展。2022 年 8 月，我国己二腈国产首套装置投产，己二腈国产化加速，将为聚

酰胺 66 提供稳定原材料。 

表 12：2021 年全球己二腈产能 

企业名称 工厂所在地 产能（万吨/年） 生产工艺 

英威达/INVISTA 

美国,维多利亚 40.3 丁二烯法 

美国,奥兰治 38 丁二烯法 

法国,沙朗佩 权益 25 万吨 丁二烯法 

奥升德/Ascend 美国,迪凯特 40 丙烯腈法 

巴斯夫/BASF 法国,沙朗佩 权益 25 万吨 丁二烯法 

旭化成/Asahi Kasei 日本,水岛 4.3 丙烯腈法 

资料来源：中国化工信息周刊，西部证券研发中心 
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PA66 产能提升，下游需求将释放。己二腈与 PA66 的投入产出比接近 1:2，目前隆华、华

鲁恒升、荣盛、福化古雷、中化扬农瑞泰等纷纷入局 PA66，聚酰胺 66 产能大幅提升，已

知在建产能达 477.5 万吨。当 PA66 供应有保障且稳定至合理价格后，PA66 材料本身的

应用价值将更加显现，从而使得 PA66 的应用更为广泛，下游需求将释放，其市场规模有

望增长。 

表 13：2022 年国内 PA66 产能情况（不完全统计） 

已有产能 在建产能 

公司 PA66 规模（万吨/年） 公司 PA66 规模（万吨/年） 预计投产时间 

神马 22 天辰齐翔一期 20 2022 年 

英威达 19 浙江新力 1.5 2022 年 

华峰 12 宁夏瑞泰 4 2022 年 

江苏华洋 5 重庆华峰二期 30 2022 年 

辽阳兴家 4 湖北三宁 20 2023 年 

宁夏瑞泰 4 隆华新材一期 16 2023 年 

优纤科技 2 神马股份 24 2023 年 

浙江新力 1.5 上海英威达 28 2024 年 

聚合顺鲁化新材料 0.5 荣盛集团 32 2024 年 
  

中维化纤 8 2024 年 
  

华鲁恒升 8 2024 年 
  

福建永荣锦飞 3×20 2024-2026年 
  

聚合顺一期 18 2024 年后 
  

烟台华润 16 2024 年后 
  

福建福化古雷石

化 
40 2025 年后 

  

山西恒力新材料 12 2024 年后 
  

鄲城旭阳天辰 30 2024 年后 

  唐山旭阳新材料 30 2024 年后 

  四川玖源 80 2024 年后 

总计 70 万吨  477.5 万吨  

资料来源：中国化信咨询，百川盈孚，西部证券研发中心。注：统计截至 2022 年 10 月 

3.2、全球首家量产戊二胺，为生物基聚酰胺产业化打下基础 

生物基戊二胺可与二元酸合成系列聚酰胺 5X，是生物基聚酰胺产业化的基础。戊二胺分

子式为 C5H14N2，相较于己二胺化学结构少一个 CH2，是重要的碳五平台化合物，也是聚

酰胺的原料。公司的戊二胺主要用来自用，即与不同碳数的二元酸合成性能各异的聚酰胺。

如与己二酸聚合而成的 PA56，吸湿排汗性优于目前所有的尼龙；而与对苯二甲酸聚合的

PA5T，即是一种耐高温尼龙，具有高耐磨性，强度和熔点大幅度增加。除了可以作为聚

酰胺的原料外，生物基聚酰胺还可以生产异氰酸酯 PDI、环氧固化剂等产品，下游应用市

场广阔。 
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图 26：戊二胺可作为原材料可与长链二元酸合成多种尼龙 

 

资料来源：公司招股说明书，西部证券研发中心 

公司不断迭代戊二胺生产技术，降本增效。公司在戊二胺第一代技术中，以玉米淀粉为原

料，水解发酵得到赖氨酸，再使用酶活性高的菌株对其脱羧，得到戊二胺。第二代技术中，

仍使用玉米淀粉为原料，但开发出了戊二胺高耐受的菌株，跳过赖氨酸生产环节，直接水

解发酵葡萄糖，实现一步法生产戊二胺，提高产量和转化率、降低生产成本。戊二胺第三

代技术，公司在第三代戊二胺发酵工艺的基础上，开发了对应的提取纯化技术。目前第三

代技术处于实验室阶段，产业化后有望大幅降低原料及生产成本。 

表 14：公司戊二胺核心发酵菌种相关专利情况 

菌种 专利名称 专利申请时间 

戊二胺 

产赖氨酸脱羧酶的工程菌 嗜热菌来源的赖氨酸脱羧酶的异源表达方法及其应用 2019.05.22 

高产 1,5-戊二胺的工程菌,其包含所述重组 DNA，且所

述工程菌的出发菌株为具有生产 L-赖氨酸能的菌株。 
用于发酵生产 1,5-戊二胺的重组 DNA、菌株及其应用 2019.04.02 

高产 L-赖氨酸的工程菌 用于发酵生产 L-赖氨酸的重组 DNA、菌株及其应用 2019.02.01 

高产 L-赖氨酸的工程菌 用于发酵生产 L-赖氨酸的重组 DNA、菌株及其应用 2018.12.10 

L-赖氨酸耐受菌、L-赖氨酸耐受菌中通过表达 tRNA 甲

基转移酶而获得的 L-赖氨酸生产菌 
L-赖氨酸耐受菌、生产菌及其用途 2018.09.30 

资料来源：国家知识产权局，凯赛生物招股说明书，西部证券研发中心 

 

表 15：公司戊二胺产业化技术 

项目名称 进展或阶段性成果 拟达到目标 技术水平 具体应用前景 

生物基戊二胺第

一代技术：赖氨

酸作为中间体的

酶转化工艺 

使用合成生物学手段和菌

种有变筛选的方法，获得

赖氨酸脱羧酶活性高的菌

株，并进行规模化设计。 

赖氨酸脱羧酶酶活提高 50%，

戊二胺转化率 99%以上。 

实现赖氨酸脱羧酶活性达到文献

报道中最高水平。 

生物基戊二胺可与不同链长的二元酸搭

配，生产出多种生物基聚酰胺，可以应用

在电子电器、机械设备、汽车部件等日常

生产生活的多个方面。 

生物基戊二胺第

二代技术 

在中试阶段对菌种及发酵

相关工艺参数进行优化，

获得发酵转化率高的生产

菌株。 

一步法生产戊二胺，提高戊二胺

产量和转化率，生产成本低于二

步法。 

本项目针对目前戊二胺发酵产物

浓度低、转化率低等问题，开发

了含赖氨酸脱羧酶基因的宿主细

胞，可直接发酵葡萄糖生产戊二

胺，简化生产工艺，降低投资和

生物基戊二胺可与不同链长的二元酸搭

配，生产出多种生物基聚酰胺，可以应用

在电子电器、机械设备、汽车部件等日常

生产生活的多个方面。 
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项目名称 进展或阶段性成果 拟达到目标 技术水平 具体应用前景 

运行成本，发酵液中戊二胺浓度

高，领先行业水平。 

生物基戊二胺第

三代技术 

在第三代戊二胺发酵工艺

的基础上，开发了对应的

提取纯化技术，工艺优化

和改进方面取得实质性进

展。 

实现第三代工艺技术的突破，产

品达到行业认可的指标要求。 

行业内暂无研究，处于行业内领

先水平。 

生物基戊二胺和系列生物基聚酰胺已经逐

步形成市场应用，面临千万吨以上的市场

规模 。 

戊二胺提取纯化

工艺研究 

开发适应不同发酵技术的

多种戊二胺提取纯化新路

线，完成小试，实现新工

艺的开发。 

针对不同提取工艺，打通工艺流

程，为产业化奠定基础。 

针对戊二胺提取纯化工艺，系统

性的提出了多元化的解决方案，

处于世界领先地位。 

产业化推广可实现节能减排的工艺效果。 

资料来源：公司 2021 年年报，西部证券研发中心 

公司加快推动戊二胺产能提升，为公司聚酰胺生产建立良好基础。公司年产 5 万吨生物基

戊二胺生产线已经于 2021 年中投产，生产的戊二胺目前阶段以内部使用为主，作为公司

生物基聚酰胺生产单体，部分提供给下游客户进行应用开发。目前公司年产 50 万吨生物

基戊二胺项目正在建设中，预计 2023 年投产，计划其中 5 万吨外售，主要用于异氰酸酯

等领域，45 万吨自用生产系列生物基聚酰胺。 

3.3、率先以PA56打开纺织领域市场，工程塑料领域潜力巨大 

公司生物基 PA5X 性能特异，不仅可以对标 PA6X，并可在以塑代钢等领域有新应用。目

前公司开发了一系列生物基聚酰胺，如聚酰胺盐、PA56、PA510、PA513、共聚聚酰胺等。

基于生物基戊二胺的 PA5X，相比基于己二胺的 6X 系列尼龙，具有成本优势、应用优势

与环保优势，在多个应用领域更具潜力。 

3.3.1、PA66国产化后，PA56成本优势仍在 

1）PA56 与 PA66 在原材料成本上可竞争，且相对 PA66 使用成本优势。原材料方面，我

们按照 2022 年 1 至 9 月的原材料价格进行计算，公司 PA56 与丁二烯法 PA66 在原材料

成本上可竞争。经测算，公司 PA56 原材料成本为 18,212 元/吨，高于化学法 148 元，减

去副产品营收后为 15,917 元/吨；高于化学法 1,104 元/吨，总体来看生物法原材料成本具

备竞争性。且凯赛目前正在研发利用国际低成本的农作物作为工业原料，届时原材料成本

将显著下降，形成优势。 

PA56 相对 PA66 还具有使用成本优势。一是尼龙 56 有望实现熔体直纺，相比尼龙 6 与

尼龙 66 的切片纺的成本会有很大节约，公司通过熔体直纺可显著降低成本，提高毛利；

二是尼龙 56 在染色性方面性能突出，染料上色率高，残留量低，这将降低污水处理成本。 

表 16：公司 PA56 原料成本 

名称 单位 年消耗量 价格(元)  年成本(万元)  单吨成本(元) 

商品玉米 t/a 300000 2675 80250 8025 

硫磺 t/a 708 2467 175 18 

液氨 t/a 14389 2981 4289 429 

硫酸铵 t/a 76366 1392.2 10632 1063 

氯化钾 t/a 110 4114 45 5 

磷酸二氢钾 t/a 40 12563 50 5 
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名称 单位 年消耗量 价格(元)  年成本(万元)  单吨成本(元) 

碳酸氢铵 t/a 41806 1011 4227 423 

氢氧化钠 t/a 1630 1219 199 20 

己二酸 t/a 69515 11833 82257 8226 

原材料小计 - - - 182125 18212 

副产品营收 t/a - 2676 22957 2296 

合计 - - - 159168 15917 

副产品： 

玉米胚芽 t/a 19000 2136 4058 406 

玉米纤维 t/a 86190 1697 14626 1463 

玉米饲料 t/a 16300 2621 4272 427 

资料来源：凯赛生物年产 10 万吨生物基聚酰胺环评报告，百川盈孚，Wind，Ifind，生意社，西部证券研发中心。注：价格取

截至 22 年 9 月 15 日的年均价 

表 17：PA66 原料成本 

名称 单位 年消耗量 价格(元)  年成本(万元)  单吨成本(元) 

苯 万吨/a 14.61 8447 123408 4114 

天然气 万吨/a 20.81 6783 141163 4705 

浓硫酸 万吨/a 11.88 655 7785 259 

兰炭 万吨/a 55.72 1693 94326 3144 

丁二烯 万吨/a 18.85 9297 175255 5842 

原材料小计 - - - 541937 18065 

副产品营收 - - - 97555 3252 

合计 - - - 444382 14813 

副产品： 

甲基戊二腈 万吨/a 5.6 8000 44800 1493 

环己烷 万吨/a 3.6 8483 30539 1018 

硫酸铵 万吨/a 15.96 1392 22216 741 

资料来源：唐山旭阳新材料有限公司 30 万吨/年尼龙 66 及配套工程海域使用论证报告，百川盈孚，Wind，Ifind，生意社，西

部证券研发中心。注：价格取截至 2022 年 9 月的年均价 

2）PA56 在纺织领域有显著的应用优势。PA56 具备聚酰胺基本的强度高、耐磨性好等特

点。与 PA66 相比，PA56 具有吸湿性好、氧指数高、低温染色性等特点，尼龙 56 饱和吸

水率达 14%，尼龙 66 和尼龙 6 的饱和吸水率分别是 8%及 10%，高吸湿性提高了吸湿排

汗性能和舒适度，减少了静电，扩展了功能性。 

凯赛面向纺织领域推出了自有纺织材料“泰纶®”，可广泛应用于服装、箱包、地毯、工装、

帐篷等诸多纺织类下游产业。“泰纶®”亦被评选为 2017 年中国国际纺织纱线(春夏)展览

会“最受关注纤维产品”，并连续两年入选“中国纤维流行趋势”。 
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图 27：公司“泰伦®”应用 

 

资料来源：凯赛生物官网，西部证券研发中心 

3.3.2、工程塑料领域：生物基聚酰胺性能独特，市场潜力巨大 

PA66 国内产能提升后，原本被价格压制的下游需求释放，高性能聚酰胺下游应用市场有

望扩大。而公司的 PA5X 系列，原材料为奇数碳戊二胺，具有良好的流动性，可以实现一

步法生产，相对于传统己二胺系列尼龙具有低成本、高竞争力的明显优势，借 PA66 国产

化东风更容易被市场所认知。 

工程材料领域，ECOPENT®（包括 E-2260、E-1273、E-3300、E-6300 等）是凯赛推出

的子品牌，提供针对工程塑料改性所需的、不同性能指标的半生物基或全生物基聚酰胺原

材料，ECOPENT®系列产品包括通用型聚酰胺、高温聚酰胺、长链聚酰胺、透明聚酰胺

等，其阻燃、抗冲击、热老化、耐磨、低翘曲、高流动等性能均表现卓越。 

以耐高温聚酰胺为例：耐高温聚酰胺（尼龙）是一种具有各种优越性能的热塑型工程材料，

可以完全回收，能够在汽车发动机以及电子电器作为耐热塑料应用。根据新思界产业研究

中心数据，得益于下游需求不断释放，耐高温尼龙市场规模逐渐扩大，2021 年，全球耐

高温尼龙市场规模达到 15.4 亿美元，预计 2027 年将增长至 20.0 亿美元以上。中国是全

球最大的耐高温尼龙市场，占比约 30%。 

图 28：耐高温聚酰胺市场规模 

 

资料来源：新思界产业研究中心，西部证券研发中心 

生物基耐高温聚酰胺潜在增量市场巨大。公司开发的耐高温聚酰胺，熔点可在 290~310℃

范围调节控制，在熔点提高了以后，最大的优势是力学性能、机械性能大幅度提升。以风
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电叶片领域为例，公司生物基耐高温聚酰胺可以与玻纤和碳纤制造增强复合材料，代替热

固型材料环氧树脂。 

图 29：环氧树脂表观消费量 

 

资料来源：百川盈孚，西部证券研发中心 

伴随市场对公司产品的了解程度加深，以及公司新应用的认证落地，公司生物基聚酰胺在

各个领域市场需求空间广阔，目前正在推动各项应用标准的认证。 

表 18：公司生物基聚酰胺在研项目 

项目名称 进展或阶段性成果 拟达到目标 行业内水平 应用领域 

生物基聚酰

胺聚合机

理、工艺和

装置研究 

完成生物基聚酰胺 PA5X 系列产品的产业化生产，特别是抗

菌聚酰胺等功能性聚酰胺的技术突破。同时开发各类多元共

聚聚酰胺样品，在韧性、刚性、吸水率、断裂伸长率等方面

有较为突出的效果，可应用于多种特定领域。 

生物基聚酰胺 PA5X 系列产品

的产业化生产。 

生物基聚酰胺 PA5X 系列

产品的产业化生产处于国

内外领先水平。 

广泛应用于纺织及工

程材料领域。 

耐高温聚酰

胺聚合研究 

完成共聚耐耐高温聚酰胺的小试，在性能上对耐高温聚酰胺

进行优化。 

完成耐高温共聚聚酰胺开发工

艺并进行中试制备。 

配方、工艺改进后产品均

可一步法制备，实现低成

本、高效率、优性能。 

高端应用领域：电子电

器，汽车配件等 

生物基聚酰

胺熔体直纺

技术开发 

实现熔体直纺的工业化生产，并进行技术的不断优化和升级，

目前产业化产品质量符合市场要求，生产成本降低。 

以熔体直纺的方式产业化生产

聚酰胺纤维，提升产品纺丝稳

定性。 

PA56 熔体直纺技术鲜少

有国内外文献报道，工业

化生产属于国内外领先水

平。 

提高 PA56 在纺丝领

域的竞争力，极大降低

成本，提高产品质量和

稳定性。 

高性能生物

基聚酰胺纺

丝技术开发 

实现不同性能生物基聚酰胺纺丝技术的稳定产业化，并持续

进行工艺优化，稳定产品质量，降低生产成本。 

实现不同单体聚酰胺的稳定纺

丝，产品质量达到市场要求，

同时不断优化产业化工艺，降

低生产成本。 

建成全球首个聚酰胺熔体

直纺产业化生产线，稳定

生产。 

增强 PA56 在纺丝领

域的成本和质量竞争

力。 

生物基聚酰

胺的工程材

料改性技术

开发 

在高性能弹性体和纤维复合材料领域实现技术上的突破，在

小试阶段基本实现预定目标，同时开发过程中与下游市场紧

密联系，实现依托下游实际应用的技术开发。 

开发生物基聚酰胺弹性体和纤

维复合材料，实现弹性体硬度

30-50D，发泡倍率 8 倍以上；

实现以塑代钢以及材料轻量

化。 

以生物基戊二胺单体聚合

制备弹性体，具有高性能、

低碳的领先优势；实现以

塑代钢，以热塑替代热固

性产品，以及轻量化，提

供可持续发展路径。 

广泛应用于鞋材发泡、

建筑、特殊管材以及轻

量化。 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 
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3.4、远期：生物基聚酰胺年总产能达百万吨，转向更低成本原料 

10 万吨/年乌苏聚酰胺产能爬坡中。凯赛金乡 3000 吨级生产线已向客户提供产品，凯赛

乌苏年产 10 万吨/年生产线已于 2021 年中期投产。同时，公司在市场开发方面也颇具成

效，据公司 2021 年年报，截至 2021 年底，生物基聚酰胺产品开发了 300 多家客户并开

始形成销售。 

90 万吨/年山西生物基聚酰胺项目在建，预计 2023 年部分产能可投产试车。2021 年 10

月 10 日，公司公告投资 40.1 亿元与山西转型综合改革示范区管委会共建项目公司，主体

为 90 万吨/年生物基聚酰胺、50 万吨/年生物基戊二胺、240 万吨/年玉米深加工项目。目

前 90 万吨生物基聚酰胺项目在建，预计 2023 年部分投产试车。 

图 30：公司生物基聚酰胺产能情况（万吨） 

 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

依托雄厚的研发实力，公司积极优化生物制造的原料供应。公司生产戊二胺的原料玉米主

要由公司在新疆向以当地农户为主的供应商按市场价采购而来。由于玉米价格较高，且波

动幅度大，为了降低原材料成本，同时增强环保效益，凯赛正加大研发力度逐步将公司生

物制造原料从玉米等粮食作物拓展到秸秆等农业废弃物，并达到或超过使用玉米等粮食原

料的经济效率。 

图 31：玉米价格（元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚，西部证券研发中心 

秸秆制乳酸已进入中试。公司将首先选择乳酸/聚乳酸等生物可降解材料作为秸秆原料的

产业化示范项目，目的不仅仅是为了生产乳酸，更是为了打通以秸秆为原料的生物制造路
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线并推广到更多产品，实现对生物制造原料的替代，减少对玉米等原料的依赖。公司依靠

在合成生物学的多年积累，目前研发项目已有成效，正在开展秸秆制乳酸的中试实验，公

司将根据中试进度、项目运行和下游市场情况决定下一步产业化的方向及规模。 

表 19：公司农业废弃物的高值化利用在研项目情况 

项目名称 进展或阶段性成果 拟达到目标 行业内水平 应用领域 

利用农业废弃物生产生物基产

品技术开发 

在抑制物降解、酶解、发酵工

段以及生物转化体系进行工艺

步骤和条件的改进，实现技术

性突破并顺利进入试生产阶

段，同时就试生产的工艺条件

进行进一步优化。 

开发以秸秆为原料进行发酵生

产的 L-乳酸发酵液提纯工艺，

在工业化生产规模实现产品达

到聚合物应用质量要求。 

目前行业内基本是实验室阶段

的研究。 

对传统农业的可持续发展和产

业更新换代具有重大的提升作

用，可制备各类性能优异的生

物基可降解材料。 

可生物降解的生物材料聚合机

理和工艺研究 

对不同类型可降解材料进行研

究和分析，目前初步确定可降

解材料的研发方向，多个材料

处于多种可降解材料的小试阶

段。 

提供一种高性能的可生物降解

新材料，改善现有包装材料在

性能上力学性能差、降解周期

长等的缺陷，同时增加其可降

解性能，实现其与湿垃圾等产

品的同步降解。 进一步通过废

弃生物质产品开发可生物降解

材料，不使用粮食基原料，真

正实现绿色循环。 

开发出全新的可生物降解材

料，达到行业先进水平的同时，

进一步提升行业标准。 同时利

用废弃生物质制备可生物降解

材料，克服现有可生物降解材

料原料来源于石油或粮食的问

题，真正实现产业化突破，达

到世界领先水平。 

可以在可降解材料领域进行大

规模应用。 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

四、盈利预测与投资建议 

4.1、关键假设及盈利预测 

截至 22H1，公司共有长链二元酸产能 7.5 万吨/年、戊二胺产能 5 万吨/年（主要自用）、

生物基聚酰胺产能 10.3 万吨/年。增量项目主要为 4 万吨生物法癸二酸（已于 2022 年 9

月底投产试车）、50 万吨生物基戊二胺与 90 万吨生物基聚酰胺（预计 2023 年投产试车）。 

1）长链二元酸：假设 22-24 年 DC11-DC18 产能利用率分别为 80%/83%/85%，产销率

维持 100%，售价分别为 33,122/ 32,791/ 32,463 元/吨；新项目癸二酸 4 万吨/年 22 年 9

月底投产试车，假设 22-24年DC10产能利用率分别为 25%/75%/95%，产销率维持 100%，

售价分别为 32,791/ 32,463/ 32,139 元/吨。 

表 20：长链二元酸业务拆分及预测 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

生物法长链二元酸       

收入(万元) 177107 145726 199614 231526 301515 329080 

成本(万元) 92479 71962 115123 136820 162797 165524 

毛利(万元) 84627 73764 84491 94706 138718 163557 

毛利率(%) 47.78% 50.62% 42.33% 40.91% 46.01% 49.70% 

DC11-DC18 

产能（吨/年） 75000 75000 75000 75000 75000 75000 

产能利用率（%） 78% 59% 79% 80% 83% 85% 

产销率（%） 78% 98% 103% 100% 100% 100% 
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  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

单吨售价（元/吨） 38631 33781 32473 33122 32791 32463 

毛利率(%) 47.78% 50.62% 42.33% 41.33% 46.33% 49.33% 

DC10 

产能（吨/年）       40000 40000 40000 

产能利用率（%）      25% 75% 95% 

产销率（%）       100% 100% 100% 

单吨售价（元/吨）       32791  32463  32139  

毛利率(%)       38.33% 45.33% 50.33% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

2）生物基聚酰胺：假设金乡与乌苏两处生产基地，生物基聚酰胺合计产能为 10.3 万吨/

年，22-24 年销量为 7,828/ 28,840/ 49,440 吨，售价维持 20,200 元/吨，销售收入分别为

1.58/ 5.83/ 9.99 亿元；新项目山西产业园 90 万吨/年生物基聚酰胺产能分步投产，假设

23-24 年销量为 11,250/ 45,000 吨，售价维持 20,200 元/吨，销售收入分别为 2.27/ 9.09

亿元。 

3）其他主营业务：预测公司 22-24年其他主营业务合计营收分别为 1.17/ 1.21/ 1.24亿元，

对应毛利率为 42.05%。 

基于以上假设，预计公司 22-24 年总营收分别为 26.24/ 39.81/ 53.60 亿元，同比增长

19.4%/51.7%/34.6%；22-24 年归母净利润分别为 6.53/9.04/12.41 亿元，同比增长 7.4%/ 

38.4%/37.2%。 

4.2、相对估值 

4.2.1、可比公司PE估值 

公司主营业务为利用生物制造技术制备新型生物基材料，我们选择华恒生物、华熙生物两

家具有相似业务的公司作为可比公司，根据 wind一致预期，23年可比公司平均 PE为 42x。

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 6.53 /9.04 /12.41 亿元；EPS 为 1.12/ 1.55/ 

2.13 元。考虑到公司为合成生物学领军企业，90 万吨/年聚酰胺项目带给公司业绩强成长

性，我们给予公司 23 年 53 倍 PE 估值，对应 2023 年目标价 82.15 元。 

表 21：可比公司 PE 估值对比 

代码 简称 最新价（元/股） 
总市值（亿

元） 

归母净利润（亿元） 归母净利润增速（%） P/E(倍） 

22E 23E 24E 22E 23E 24E 22E 23E 24E 

688639.SH 华恒生物 151.00 164 2.86 3.99 5.41 70% 39% 36% 57 41 30 

688363.SH 华熙生物 122.72 590 10.27 13.48 17.32 31% 31% 28% 58 44 34 

均值 - 

     

51% 35% 32% 57 42 32 

688065.SH 凯赛生物 66.24 386 6.53 9.04 12.41 7% 38% 37% 

   

资料来源：Wind 一致预期，西部证券研发中心。注：截止 12 月 6 日收盘价。 

4.2.2、PE band估值 

从上市至 22 年 12 月 6 日收盘，公司历史 PE 中枢为 85x。目前长链二元酸盈利稳定，目

前公司生物基聚酰胺仍处于市场开拓期，预期 23 年开始释放业绩，公司成长性较强，我

们保守给予公司 23 年 54xPE，对应目标价 83.70 元。 
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图 32：公司 PE band 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心。注：截止 12 月 6 日收盘 

五、风险提示 

1）项目投产不达预期。公司年产 4 万吨癸二酸与年产 90 万吨生物基聚酰胺项目正在建设

中，可能受到外界因素扰动，特别是新冠疫情的影响，导致建设进度不达预期。 

2）产品需求不及预期。公司生物基聚酰胺作为一种新型通用型聚酰胺材料，进入市场时

间相对较短，且其相关标准仍在进一步推广完善过程中，存在产品需求不及预期的风险。 

3）原材料成本波动。公司主要原材料为烷烃与玉米，可能出现价格波动情况，若公司不

能有效地将原材料和能源价格上涨的压力转移到下游或不能通过技术工艺创新抵消成本

上涨的压力，则会影响公司的经营业绩。 

4）产品价格可能下滑。行业产能提升，可能出现供大于求情况，公司产品价格可能下降，

影响公司经营业绩。 

5）项目研发进度不及预期。公司有多个在研项目，包括生物基聚酰胺的工程材料改性技

术开发等，若项目研发进度不及预期，可能会对产品推广产生影响，影响公司产品销量。 

6）技术研发滞后风险。技术为公司核心竞争力，当前合成生物学市场竞争激烈，若公司

技术研发滞后，可能会影响公司的盈利能力。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 5,710 9,629 7,669 8,649 8,159  营业收入 1,497 2,197 2,624 3,981 5,360 

应收款项 231 344 419 640 689  营业成本 748 1,340 1,620 2,448 3,137 

存货净额 775 1,185 1,459 2,302 2,850  营业税金及附加 15 23 26 39 53 

其他流动资产 1,728 237 319 318 291  销售费用 75 42 89 72 96 

流动资产合计 8,444 11,395 9,866 11,909 11,990  管理费用 205 267 303 419 588 

固定资产及在建工程 2,789 2,984 5,613 6,923 7,919  财务费用 (11) (182) (165) (62) 10 

长期股权投资 56 53 56 55 55  其他费用/（-收入） (57) (31) (43) (35) (35) 

无形资产 228 768 763 757 751  营业利润 522 739 794 1,100 1,510 

其他非流动资产 617 998 1,852 1,956 2,062  营业外净收支 (1) 1 1 1 1 

非流动资产合计 3,691 4,804 8,284 9,692 10,787  利润总额 521 740 795 1,101 1,510 

资产总计 12,135 16,198 18,150 21,600 22,777  所得税费用 63 93 100 139 190 

短期借款 0 744 2,034 4,646 4,384  净利润 457 647 695 962 1,320 

应付款项 433 473 732 925 1,308  少数股东损益 (0) 39 42 58 79 

其他流动负债 2 2 1 2 2  归属于母公司净利润 458 608 653 904 1,241 

流动负债合计 435 1,218 2,768 5,573 5,694        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 216 293 243 251 262  盈利能力      

长期负债合计 216 293 243 251 262  ROE 6.1% 5.8% 6.0% 8.0% 10.2% 

负债合计 651 1,511 3,011 5,824 5,956  毛利率 50.0% 39.0% 38.3% 38.5% 41.5% 

股本 417 417 583 583 583  营业利润率 34.9% 33.6% 30.3% 27.6% 28.2% 

股东权益 11,484 14,688 15,139 15,777 16,820  销售净利率 30.5% 29.4% 26.5% 24.2% 24.6% 

负债和股东权益总计 12,135 16,198 18,150 21,600 22,777  成长能力      

       营业收入增长率 -21.9% 46.8% 19.4% 51.7% 34.6% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 -11.3% 41.5% 7.5% 38.5% 37.3% 

净利润 457 647 695 962 1,320  归母净利润增长率 -4.4% 32.8% 7.4% 38.4% 37.2% 

折旧摊销 123 171 219 320 394  偿债能力      

利息费用 (11) (182) (165) (62) 10  资产负债率 5.4% 9.3% 16.6% 27.0% 26.2% 

其他 (54) (41) (1,108) (970) (298)  流动比 19.42 9.36 3.56 2.14 2.11 

经营活动现金流 515 594 (359) 250 1,427  速动比 17.64 8.38 3.04 1.72 1.61 

资本支出 (340) 605 (2,827) (1,610) (1,370)        

其他 (857) (731) 0 0 0  每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (1,197) (126) (2,827) (1,610) (1,370)  每股指标      

债务融资 (289) 926 1,470 2,664 (270)  EPS 0.78 1.04 1.12 1.55 2.13 

权益融资 4,947 (181) (243) (324) (277)  BVPS 17.80 18.28 18.99 19.98 21.64 

其它 1,406 2,243 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 6,063 2,987 1,227 2,340 (546)  P/E 84.1 63.3 59.0 42.6 31.0 

汇率变动       P/B 2.6 2.6 3.5 3.3 3.1 

现金净增加额 5,381 3,455 (1,959) 980 (490)  P/S 25.7 17.5 14.7 9.7 7.2 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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