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华恒生物（688639.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评  

   

氨基酸增长符合预期，多元化布局打开新空间 
 

 2023 年 04 月 26 日 

 

➢ 2022 年实现归母净利润 3.2 亿元，同比增长 90.23%。公司公告 2022 年

实现营收 14.19 亿元，同比增长 48.69%；实现归母净利润 3.2 亿元，同比增长

90.23%；实现扣非后归母净利润 3.04 亿元，同比增长 108.95%。其中 4Q2022

实现营收 4.35 亿元，同比增长 30.62%；实现归母净利润 1.03 亿元，同比增长

55.69%；实现扣非后归母净利润 1.01 亿元，同比增长 85.38%。同时，公司发

布 2023 年一季度报告，23Q1 实现营收 4 亿元，同比增长 48.02%，归母净利

润 0.81 亿元，同比增长 47.03%；实现扣非后归母净利润 0.78 亿元，同比增长

45.97%。据公告，公司营收及利润增加的原因主要系缬氨酸及丙氨酸产品的产

销量增加所致。 

➢ 氨基酸主业：重点项目按计划建成达产，产品效益提升迅速。据公告，22 年

公司主业氨基酸实现营收 11.66 亿元，同比增长 42.74%，其中产量及销售量分

别为 6.4 万吨/5.9 万吨；实现毛利率 42.37%，较去年增加 6.81 个百分点。公司

坚定主业氨基酸业务发展，积极布局产能建设，其中 1）已建成项目：2022 年年

内，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

氨酸技改扩产项目均按计划建成达产，其中巴彦淖尔项目的建成投产增强了公司

在动物营养领域的核心竞争力，实现了公司主营业务的多元化；秦皇岛项目的扩

产成功，巩固了公司丙氨酸行业的龙头地位，使得公司的竞争优势更为突出。2）

在建项目：23 年内，公司将继续推进巴彦淖尔基地三支链氨基酸及其衍生物项

目和长丰基地 beta 丙氨酸衍生物项目的建设，预计随以上项目的建成投产，公

司氨基酸系列产能将进一步提升，公司综合竞争力也将进一步增强。 

➢ 新产品：公司积极进行多元化布局，有望成为业绩发展的新空间。基于在合

成生物学领域长年的深耕，公司凭借成熟的合成生物学技术研发平台、完善的生

物制造核心技术体系及先进的生物制造能力，在赤峰基地启动建设了年产 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 万吨生物基 PPO 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。公司将持续推动以上

三个重点产品项目的共同实施和落地，预计项目建成后，PDO/丁二酸/苹果酸产

品将与现有氨基酸、维生素主业、核心技术之间形成良好的协同效率，能够进一

步丰富公司的横向产业链，丰富产品结构，看好公司的长期业绩发展。 

➢ 投资建议：公司是合成生物学领先企业，主业丙氨酸、缬氨酸厌氧工艺行业

领先，三大新产品有望贡献新的利润增量。我们预计公司 2023-2025 年将实现

归母净利 4.48 亿元、6.32 亿元和 7.56 亿元，EPS 分别为 4.13 元、5.83 元和

6.97 元，对应 4 月 26 日收盘价的 PE 分别为 37、26 和 22 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动，市场竞争加剧，核心技术或核心技术人员流失。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1419 1897 2802 3321 

增长率（%） 48.7 33.7 47.7 18.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 320 448 632 756 

增长率（%） 90.2 40.0 41.1 19.5 

每股收益（元） 2.95 4.13 5.83 6.97 

PE 52 37 26 22 

PB 11.2 9.1 7.2 5.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1419 1897 2802 3321  成长能力（%）     

营业成本 870 1135 1676 2006  营业收入增长率 48.69 33.75 47.67 18.53 

营业税金及附加 8 11 16 19  EBIT 增长率 76.94 63.75 46.65 18.63 

销售费用 29 27 39 40  净利润增长率 90.23 40.01 41.14 19.49 

管理费用 113 121 185 206  盈利能力（%）     

研发费用 79 109 161 191  毛利率 38.66 40.18 40.19 39.61 

EBIT 328 537 787 934  净利润率 22.56 23.62 22.57 22.75 

财务费用 -7 42 89 99  总资产收益率 ROA 15.79 9.61 11.09 11.50 

资产减值损失 0 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 21.62 24.69 27.64 26.80 

投资收益 8 7 11 13  偿债能力     

营业利润 342 502 708 846  流动比率 2.22 0.40 0.45 0.47 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.77 0.31 0.34 0.36 

利润总额 343 502 708 846  现金比率 0.38 0.06 0.07 0.08 

所得税 24 54 76 91  资产负债率（%） 26.91 61.07 59.84 57.08 

净利润 319 448 632 756  经营效率     

归属于母公司净利润 320 448 632 756  应收账款周转天数 66.99 67.12 67.12 67.12 

EBITDA 387 630 1038 1362  存货周转天数 56.84 58.44 58.44 58.44 

      总资产周转率 0.81 0.57 0.54 0.54 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 147 172 233 283  每股收益 2.95 4.13 5.83 6.97 

应收账款及票据 321 429 633 751  每股净资产 13.66 16.74 21.11 26.01 

预付款项 16 40 59 71  每股经营现金流 3.30 4.29 7.59 11.02 

存货 136 181 268 320  每股股利 0.90 1.47 2.07 2.47 

其他流动资产 244 256 269 276  估值分析     

流动资产合计 863 1079 1462 1701  PE 52 37 26 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 11.2 9.1 7.2 5.9 

固定资产 763 1315 3559 4182  EV/EBITDA 42.67 29.70 18.34 14.10 

无形资产 73 83 92 102  股息收益率（%） 0.59 0.96 1.35 1.62 

非流动资产合计 1164 3586 4239 4871       

资产合计 2027 4665 5700 6572       

短期借款 79 2299 2679 2909  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 222 270 398 476  净利润 319 448 632 756 

其他流动负债 88 113 167 199  折旧和摊销 59 93 250 428 

流动负债合计 389 2682 3245 3585  营运资金变动 -26 -118 -141 -80 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 357 465 823 1194 

其他长期负债 157 166 166 166  资本开支 -456 -2466 -903 -1060 

非流动负债合计 157 166 166 166  投资 102 0 0 0 

负债合计 545 2849 3411 3751  投资活动现金流 -342 -2501 -892 -1048 

股本 108 108 108 108  股权募资 6 0 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 61 2220 380 230 

股东权益合计 1482 1816 2289 2821  筹资活动现金流 6 2061 130 -97 

负债和股东权益合计 2027 4665 5700 6572  现金净流量 27 25 61 50 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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