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事件：公司发布 2022 年年报与 2023 年一季报，22 年全年实现营收 24.41

亿元，同比+3.28%，实现归母净利 5.53 亿元，同比-6.97%。23Q1 实现营

收 5.05 亿元，同/环比-23.56%/-16.23%，实现归母净利 0.57 亿元，同/环比

-67.09%/-14.38%。 

长链二元酸稳根基，生物基聚酰胺需求较弱。长链二元酸继续贡献主要营收，

三季度 4 万吨/年癸二酸投产，公司长链二元酸产能达 11.5 万吨/年，2022

年长链二元酸共生产/销售 59,324/ 58,716 吨，同比+4.42%/-4.48%，贡献收

入 20.96 亿元，同比+5.02%。受成本上涨影响，毛利率有所下降，为 40.69%，

同比下降 1.64pct。生物基聚酰胺下游推广持续推进中。聚酰胺下游需求疲

弱，据百川盈孚，2022 年 PA66 表观消费量为 41.95 万吨，同比-9.35%。

公司生物基聚酰胺受下游需求影响，产销率有所下降，2022 年生物基聚酰

胺共生产/销售 20,210/11,036 吨，同比-6.06%/-22.59%，贡献收入 2.31 亿

元，同比-21.57%，同时毛利率下降 3.49pct 至-7.34%。 

研发投入持续增长，新产能 23 年将放量。2022 年公司研发费用为 1.88 亿

元，同比+40.58%，研发费用率为 7.69%，同比+1.61pct。公司持续推动高

温聚酰胺、连续纤维增强型生物基聚酰胺复合材料的应用开发，促进“以塑

代钢、以塑代塑”。公司年产 4 万吨生物法癸二酸项目 2023 年产能爬坡，继

续释放产能，年产 3 万吨长链二元酸和 2 万吨长链聚酰胺项目拟于 2023 年

12 月投产，山西年产 90 万吨生物基聚酰胺项目预计将于 2023 年部分投产，

新产能释放将有力促进公司营收攀升。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.94 /7.84 /11.12

亿元；EPS 为 1.19/ 1.34/ 1.91 元。参考历史 PE 与可比公司估值，考虑到

公司作为合成生物学龙头与未来生物基聚酰胺放量带来的潜力，我们给予公

司 23 年 55 倍 PE 估值，对应 2023 年目标价 65.46 元，维持“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 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,197 2,441 3,664 4,260 5,863 

增长率 46.8% 11.1% 50.1% 16.3% 37.6% 

归母净利润 (百万元) 608 553 694 784 1,112 

增长率 32.8% -9.0% 25.5% 13.0% 41.8% 

每股收益（EPS） 1.04 0.95 1.19 1.34 1.91 

市盈率（P/E） 51.0 56.0 44.7 39.5 27.9 

市净率（P/B） 2.1 2.8 2.8 2.6 2.4 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 9,629 6,295 7,962 7,128 7,545 

 

营业收入 2,197 2,441 3,664 4,260 5,863 

应收款项 344 501 669 886 1,282 

 

营业成本 1,340 1,581 2,355 2,625 3,552 

存货净额 1,185 1,574 2,289 2,496 3,455 

 

营业税金及附加 23 25 36 42 59 

其他流动资产 237 106 247 197 183 

 

销售费用 42 45 55 55 75 

流动资产合计 11,395 8,475 11,167 10,707 12,465 

 

管理费用 267 376 502 614 835 

固定资产及在建工程 2,984 6,670 9,227 10,448 11,347 

 

财务费用 (182) (295) (36) 73 92 

长期股权投资 53 50 53 52 51 

 

其他费用/（-收入） (31) 1 (136) (150) (163) 

无形资产 768 778 768 756 742 

 

营业利润 739 708 888 1,001 1,413 

其他非流动资产 998 1,855 1,867 1,973 2,080 

 

营业外净收支 1 (12) (15) (14) (14) 

非流动资产合计 4,804 9,352 11,915 13,229 14,220 

 

利润总额 740 696 873 987 1,399 

资产总计 16,198 17,827 23,081 23,936 26,685 

 

所得税费用 93 83 105 118 168 

短期借款 744 161 5,106 4,760 5,990 

 

净利润 647 613 769 868 1,232 

应付款项 473 1,261 1,283 1,754 2,166 

 

少数股东损益 39 59 75 84 119 

其他流动负债 2 2 2 2 2 

 

归属于母公司净利润 608 553 694 784 1,112 

流动负债合计 1,218 1,424 6,391 6,516 8,158 

  

     

长期借款及应付债券 0 961 961 961 961 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 293 404 304 334 348 

 

盈利能力      

长期负债合计 293 1,365 1,265 1,294 1,308 

 

ROE 5.8% 5.1% 6.3% 6.8% 9.0% 

负债合计 1,511 2,789 7,656 7,811 9,466 

 

毛利率 39.0% 35.2% 35.7% 38.4% 39.4% 

股本 417 583 583 583 583 

 

营业利润率 33.6% 29.0% 24.2% 23.5% 24.1% 

股东权益 14,688 15,038 15,425 16,125 17,220 

 

销售净利率 29.4% 25.1% 21.0% 20.4% 21.0% 

负债和股东权益总计 16,198 17,827 23,081 23,936 26,685 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 46.8% 11.1% 50.1% 16.3% 37.6% 

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

 

营业利润增长率 41.5% -4.1% 25.4% 12.7% 41.2% 

净利润 647 613 769 868 1,232 

 

归母净利润增长率 32.8% -9.0% 25.5% 13.0% 41.8% 

折旧摊销 171 272 318 453 545 

 

偿债能力      

利息费用 (182) (295) (36) 73 92 

 

资产负债率 9.3% 15.6% 33.2% 32.6% 35.5% 

其他 (41) 214 (1,115) 17 (1,026) 

 

流动比 9.36 5.95 1.75 1.64 1.53 

经营活动现金流 594 804 (64) 1,411 843 

 

速动比 8.38 4.85 1.39 1.26 1.10 

资本支出 605 (3,719) (2,864) (1,658) (1,427) 

  

     

其他 (731) (479) 0 0 0 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (126) (4,198) (2,864) (1,658) (1,427) 

 

每股指标      

债务融资 926 679 4,977 (418) 1,138 
 

EPS 1.04 0.95 1.19 1.34 1.91 

权益融资 (181) (75) (382) (169) (137) 
 

BVPS 18.28 18.77 19.31 20.36 22.03 

其它 2,243 (200) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 2,987 404 4,595 (587) 1,001 

 

P/E 51.0 56.0 44.7 39.5 27.9 

汇率变动      

 

P/B 2.1 2.8 2.8 2.6 2.4 

现金净增加额 3,455 (2,991) 1,667 (833) 417 

 

P/S 14.1 12.7 8.5 7.3 5.3  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 
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