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华恒生物(688639) 
 报告日期：2024年 01月 31日  
合成生物学产业化平台，成本优势助力产品矩阵扩张    
——华恒生物深度报告 
  
投资要点 

❑ 技术突破显著降低成本，成本优势助力产品放量。公司突破厌氧发酵技术瓶

颈，在全球范围内首次实现厌氧发酵规模化生产 L-丙氨酸，2013 年发酵法 L-丙

氨酸成本为 1.2 万元/吨，较酶法降低 42%的成本，并在接下来的几年内凭借规

模化和菌种技术改进持续降本，2020H1 发酵法 L-丙氨酸成本约为 0.78 万元/

吨，较 2013 年下降 36%。凭借厌氧发酵技术，公司顺利拓展出缬氨酸、亮氨

酸、异亮氨酸、肌醇等产品，根据我们的测算，公司 2023 年缬氨酸、亮氨酸、

异亮氨酸和肌醇成本约为 1.04/1.75/1.53/2.7 万元/吨，毛利率约为 48%/60%/74%/ 

52%，具备较强的盈利能力。公司依托成本优势实现丙氨酸和缬氨酸产品的快速

放量，氨基酸产品销量从 2013 年的 0.79 万吨增长至 2022 年的 5.94 万吨，年复

合增速达 20%。 

❑ 新技术凭借公司平台产业化放量，打造氨基酸+维生素+新材料产品矩阵。我们

认为公司核心竞争力是具备把优秀科研成果产业化的能力，过去几年公司通过技

术转让、授权等方式，将产品矩阵从单一的丙氨酸扩展到目前丙氨酸、缬氨酸、

肌醇、亮氨酸和异亮氨酸等产品，并储备色氨酸、精氨酸和蛋氨酸等产品，氨基

酸和维生素产品矩阵持续丰富。同时公司在建 5 万吨/丁二酸、5 万吨/年 1，3-丙

二醇和 5 万吨/年苹果酸产能，进军生物基纤维、可降解塑料和食品添加剂领

域，根据我们的测算 24 年公司丁二酸和 1，3-丙二醇成本约为 0.52 和 1.15 万元/

吨，毛利率约为 52%和 55%，盈利水平高于行业平均水平，看好公司在原有氨

基酸、维生素领域持续推出新产品，新领域凭借成本优势持续放量，打造第二增

长极。 

❑ 绿色低碳可持续符合碳中和趋势，生物合成出海逻辑顺畅。相较于传统化工，

生物制造产业通过可再生生物资源为原料，摆脱石油资源依赖、降低能耗、减少

二氧化碳、废水等污染排放，具有高效、绿色和可持续的优势，在全球碳中和政

策持续推进下，生物合成有望实现对于传统化工的替代。受益于公司在生物制造

的丰富经验和优质的产品性能，公司与巴斯夫、诺力昂、味之素等境外巨头建立

较强的客户粘性，境外大客户的销售稳中有增，未来随着募投和储备产品逐渐投

产，看好公司产品出海扩展市场。 

❑ 盈利预测与估值：公司构筑合成生物学产业化平台，新技术应用带来显著的成

本优势，保障公司维持较高的盈利水平，产品放量带来盈利的持续增长。预计

公司 2023-2025 年实现归母净利润 4.07/5.24/7.79 亿元，同比变动+27.18%/ 

+28.70%/ +48.76%。当前市值对应 PE 为 39.22/30.47/20.48 倍，首次覆盖，给予

“买入”评级。 

❑ 风险提示：核心竞争力风险、经营风险、境外销售风险、测算偏差风险。  
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  1,419  1,787  3,419  5,223  

(+/-) (%) 48.69% 25.96% 91.33% 52.76% 

归母净利润  320  407  524  779  

(+/-) (%) 90.23% 27.18% 28.70% 48.76% 

每股收益(元)  2.03  2.58  3.33  4.95  

P/E 49.88  39.22  30.47  20.48  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 合成生物学龙头，产品持续丰富带来长期成长 

1.1 合成生物学产品化平台企业，在建产品产能充足 

公司依托合成生物学研发平台，持续丰富产品矩阵。华恒生物是一家以合成生物为核

心的高新技术企业，专注绿色科技创新和绿色价值创造，公司通过对氨基酸及其衍生物产

品通过持续的研究开发和技术创新，形成完善的产品链，主要产品包括丙氨酸系列（L-丙

氨酸、DL-丙氨酸、β-丙氨酸）、缬氨酸、D-泛酸钙、D-泛醇和熊果苷等，可广泛应用于中

间体、动物营养、日化护理、植物营养和功能食品营养等领域。经过多年的创新发展，公

司已经成为全球领先的通过生物制造方式规模化生产小品种氨基酸产品的企业之一，丙氨

酸系列产品生产规模位居国际前列。公司长期深耕合成生物领域，研究成果持续成长。产

品种类进一步丰富，打造未来增长。 

图1： 公司产品矩阵丰富，广泛应用日化、医药、食品等 

 
资料来源：公司公告、Wind、浙商证券研究所 

四大基地完善产能布局，在建产能充足助力业绩增长。公司现有主要产品可以分为三

类，分别是丙氨酸系列（L-丙氨酸、DL-丙氨酸、β-丙氨酸）、氨基酸系列（缬氨酸）、维

生素（D-泛酸钙、D-泛醇）和其他产品（α-熊果苷等），在建产能充足是公司未来业绩增

长的主要来源。 

秦皇岛基地：拥有大部分丙氨酸和少量维生素产能。在建年产 5000 吨β-丙氨酸项目

（5000 吨/年β-丙氨酸产能）有机酸绿色制造示范线（3000 吨/年肌醇或 1 万吨/丁二酸或 1

万吨/年苹果酸产能）和年产 5 万吨生物基苹果酸二期项目（5 万吨/年 DL-苹果酸或 L-苹果

酸、3000 吨/年 DL-苹果酸钠或 L-苹果酸钠产能）。 

合肥基地：拥有部分丙氨酸和大部分维生素产能。在建β-丙氨酸衍生物项目（5000 吨

/年 D-泛酸钙和 2000 吨/年 D-泛醇）。 

巴彦淖尔基地：拥有 3 万吨/年丙氨酸和缬氨酸交替生产产线（3 万吨/年丙氨酸或缬氨

酸）。在建年产 1.6 万吨三支链氨基酸及衍生物（6000 吨/年 L-缬氨酸衍生物、5000 吨/年 L-

亮氨酸和 5000 吨/年 L-异亮氨酸）和年产 21 万吨功能性糖和 4000 吨精制氨基酸（15 万吨/

年功能性糖和 4000 吨/年精制氨基酸）。 
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赤峰基地：暂无产能，在建年产 5 万吨生物基丁二酸和生物基产品原料生产建设基地

（5 万吨/年丁二酸、42 万吨/年玉米淀粉、16 万吨/年葡萄糖）、年产 5 万吨 1，3-丙二醇（5

万吨/年 1，3-丙二醇）、年产 2.5 万吨缬氨酸、精氨酸和年产 1000 吨肌醇（1.25 万吨/年缬

氨酸、1.25 万吨/年精氨酸、1000 吨/年肌醇）。 

股权架构稳定，绑定核心人才。截至 2023 年三季报，郭恒华女士直接持有公司 19.8%

股权，并间接通过三和投资和恒润华业间接持有华恒生物 6.6%、3.1%的股权。公司首席科

表1： 公司新产品产能较现有产能有近四倍增长，规划新产品包括丁二酸、1,3-丙二醇、肌醇、精氨酸 

位置 产品类别 产品 现有产能（吨/年） 在建产能（吨/年） 备注 

秦皇

岛基

地 

丙氨酸系

列 

工业级 L-丙氨酸 24300     

食品级 L-丙氨酸 1500     

DL-丙氨酸 1500     

β-丙氨酸 1000 5000 
秦皇岛华恒 β-丙氨酸项目，

2021 年公告 

维生素 

D-泛酸钙 50     

D-泛解酸 20     

肌醇   3000 有机酸绿色制造示范线项目，

最多生产 3000 吨肌醇或 1 万

吨丁二酸或 1 万吨苹果酸，

2023 年公告 

新材料 丁二酸   10000 

食品添加

剂 

苹果酸   10000 

DL-苹果酸或 L-苹

果酸 
  50000 

年产 5 万吨生物基苹果酸二期

项目，最多生产 5 万吨 DL-苹

果酸或 5 万吨 L-苹果酸、

3000 吨 DL-苹果酸钠或 3000

吨 L-苹果酸钠，2023 年公告 

DL-苹果酸钠或 L-

苹果酸钠 
  3000 

合肥

基地 

丙氨酸系

列 

工业级 L-丙氨酸 1000     

食品级 L-丙氨酸 1000     

DL-丙氨酸 2500     

β-丙氨酸 500     

维生素 
D-泛酸钙 300 5000 β-丙氨酸衍生物（D-泛酸钙和

泛醇）项目，2021 年公告 D-泛醇 200 2000 

熊果苷 α-熊果苷 100     

巴彦

淖尔

基地 

丙氨酸系

列 
L-丙氨酸 

30000 
  

柔性产线，可交替生产 

氨基酸 L-缬氨酸   

三支链氨

基酸及衍

生物 

L-缬氨酸衍生物   6000 
年产 1.6 万吨三支链氨基酸及

衍生物，2021 年公告 
L-亮氨酸   5000 

L-异亮氨酸   5000 

功能糖 功能性糖 60000 150000 年产 21 万吨功能性糖和 4000

吨精制氨基酸，2022 年公告 氨基酸 精制氨基酸   4000 

赤峰

基地 

新材料 丁二酸   50000 年产 5 万吨生物基丁二酸及生

物基产品原料生产建设基地，

2022 年公告 
配套原料 

玉米淀粉   420000 

葡萄糖   160000 

新材料 1，3-丙二醇   50000 
智合生物年产 5 万吨 1，3-丙

二醇项目，2022 年公告 

氨基酸 缬氨酸   12500 年产 2.5 万吨缬氨酸、精氨酸

和年产 1000 吨缬氨酸项目，

最多生产 1.25 万吨缬氨酸、

1.25 万吨精氨酸和 1000 吨肌

醇，2023 年公告 

氨基酸 精氨酸   12500 

维生素 肌醇   1000 

 

资料来源：环境影响评估报告、公司公告、浙商证券研究所 
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学家张学礼先生直接持有公司 3.3%的股权，郭恒华女士一致行动人郭恒平先生直接持有公

司 2.2%股权。 

建立长效激励机制，保障公司长期发展。2021 年，华恒生物发布限制性股票激励计

划，授予权益总 102 万股（调整前），约占本激励计划草案公告时公司股本总额 1.08 亿股

的 0.95%，授予价格均为 30 元/股，第一类限制性股票授予对象数量为 4 人，第二类限制性

股票为 26 人，均为公司核心骨干及技术人员。此股权激励计划有利于增强员工责任感，吸

引并保留人才，激发员工积极性，从而提升企业效率,促进企业长远发展。 

表2： 长效股权激励机制有效绑定核心技术人才 

解除限售期 解锁时间 解锁比例 业绩考核目标 完成情况 

第一个解除限售期 2023 年 40% 

公司需满足下列两个条件之一：

2022 年业绩目标：1.净利润≥1.94

亿元；2.营收≥11.21 亿元 

完成，2022 年实现净利润 3.2 亿

元，营业收入 14.19 亿元 

第二个解除限售期 2024 年 30% 

公司需满足下列两个条件之一：

2023 年业绩目标：1.净利润≥2.30

亿元；2.营收≥14.62 亿元 

时间未到，至 2023Q3 实现净利

润 3.2 亿元，营业收入 14.19 亿

元 

第三个解除限售期 2025 年 30% 

公司需满足下列两个条件之一：

2024 年业绩目标：1.净利润≥2.79

亿元；2.营收≥19.00 亿元 

时间未到 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

1.2 受益于量增业绩持续增长，保持较高的盈利水平 

图2： 公司股权结构稳定 

 
资料来源：公司公告、Wind、浙商证券研究所 
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氨基酸类产品产销增加推动公司营收持续增长。截至 2023 年上半年，公司的总营业收

入为 8.5 亿元，同比增长 35%，这一增长主要是由于氨基酸类产品的产销量增加所致。巴

彦淖尔交替生产丙氨酸、缬氨酸项目的建成投产，增强公司在动物营养领域的核心竞争

力，实现公司主营业务的多元化；秦皇岛发酵法丙氨酸扩产成功，夯实公司在丙氨酸相关

行业的龙头地位，竞争优势愈加突出。2022 年至 2023 年上半年期间，公司缬氨酸和丙氨

酸产品大幅放量，实现业绩的快速增长。 

图3： 公司营收保持较快增长  图4： 氨基酸产品营收保持高增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

公司归母净利润随产销释放增长，历年毛利率维持较高水平。过去三年，公司归母净

利润大幅度增加。2021 年公司营收超过 9.5 亿元，同比增长 95.81%，归母净利润达到 1.68

亿元，同比增加 38.92%，销售净利率达到 17.63%；2022 年公司营收增长至 14.19 亿元，归

母净利润达到 3.2 亿元，同比增长 90.23%，销售净利率达到 22.51%。至 2023 年前三季度

归母净利润增长至 3.2 亿，同比增长 47.42%，销售净利率达到 23.41%。 

图5： 近两年公司利润保持较快增速  图6： 公司净利率长期保持在 20%左右 

 

 

 

资料来源：wind、浙商证券研究所  资料来源：wind、浙商证券研究所 

公司三费近年较为稳定，注重研发投入。2019 年至 2023 年上半年期间，公司生产经

营和销售收款情况公司现金流情况良好，费用率整体稳定。2018 年因股权激励费用增加而

导致管理费用率上升，公司管理费用率一直维持在相对稳定的水平。2022 年财务费用出现

负值，主要是因为汇兑净收益增加。公司采用自主研发与产业合作的研发体系，持续加强

研发投入，研发费用整体呈现增长趋势，占公司收入比重保持在 5.5%以上。 
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图7： 受益于管理费用率的下降，公司期间费用率持续下降  图8： 公司研发费用维持较高的水平 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

2 合成生物学优势明显，平台型公司成长空间广阔 

2.1 合成生物学迈入发展新阶段，目前已有系统性菌种研发及工业化生产 

合成生物学迈入发展新阶段，广泛应用于多种场景。合成生物学已经经历创建时期、

扩张和发展期以及快速创新和应用转化期。2014 年，美国科学院提出“会聚”研究为生命科

学第三次革命，以使能技术的工程化平台建设与生物医学大数据的开源应用相结合带来的

“工程生物学”，全面推动生物技术、生物产业和生物医药“民主化”发展的新阶段。合成

生物学构建出有各类用途的生物系统，制造出满足人类需求产品。能够广泛运用于制药、

化工、能源、材料、农业等领域。 

图9： 2000—2018 年合成生物学研究的代表性进展及发展阶段 

 
资料来源：《合成生物学：开启生命科学“会聚”研究新时代》赵国屏、浙商证券研究所 
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合成生物学相对于传统化学工程具有多方面优势。合成生物学目前处于产业化的关键

阶段，产品种类快速增加，能够验证新产品并与传统化学法产品并行；其次，合成生物学

所需的反应条件较温和，能够大幅减小能耗，并提高生产过程的安全性。而传统化学合成

工艺则通常需要高温高压条件；此外，合成生物学以细胞代谢/酶催化替代传统化工过程，

提供化合物合成的新路径，同时，合成生物学可以利用 CO2、生物质、工业副产物等作为

底物，减少化石燃料的使用，具备环保和循环经济的优势；最后，依托微生物代谢途径，

合成生物学有望合成传统化工过程难以获得的产物。通过遗传、代谢等途径的分析、计算

和重新设计，能够预测、编码以及重头合成指导新物质生产的全新 DNA，实现新物质、新

基因的创造。这些优势使得合成生物学带领生物发酵迎来新革命。 

表3： 合成生物学相较于传统化学合成在生产、环保和安全等方面存在诸多优势 

项目 合成生物学 传统化学合成 

发展阶段 
产业化的关键阶段，产品种类快速增加，验证新产品并

与传统化学法产品并行 

进入成熟阶段，新增产品种类少，主要是现有

工艺的优化 

原料利用 CO2、生物质、工业副产物等为底物 化石原料为主 

反应条件 反应条件较温和 高温高压条件 

核心技术 
基因编辑、菌种培育筛选、合成途径设计及高产表达、

产品纯化分离 
化学催化过程 

生产路线 较短，大部分合成过程在生物体内 
长短不一复杂分子、含杂环、含杂原子的化学

品合成路径较长，涉及单元操作多 

合成产物 
依托微生物代谢途径，合成生物学有望合成传统化工过

程难以获得的产物，实现新物质、新基因的创造 
传统产物 

生产能耗 低 高 

环境污染 低 高 

安全性 高 低 
 

资料来源：健康界、浙商证券研究所 

合成生物学市场发展增长态势迅猛。随着底层使能技术的突破和基础研究的深入，在

工业化研究平台的助力下，合成生物学正向医疗、化工、能源、食品、消费、农业等众多

领域进行延伸，整体市场规模呈现爆发式增长。根据观研天下数据，2021 年全球合成生物

市场规模达到 736.93 亿美元，较 2020 年增长 767.5%。 

图10： 全球合成生物学市场规模呈高增长态势 

 
资料来源：观研天下、浙商证券研究所 
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表4： 2017-2021 年全球合成生物学市场规模增快速扩容 

方向 2017 2018 2019 2020 2021 

医疗(亿美元) 28.36  30.85  35.92  46.30  687.24  

科研服务(亿美元) 9.72  10.67  11.14  14.36  18.11  

化工(亿美元) 8.51  6.26  10.87  14.02  18.22  

农业(亿美元) 2.26  2.46  2.97  3.82  4.97  

食品(亿美元) 2.10  2.29  3.03  3.91  5.08  

其他(亿美元) 1.58  1.71  1.98  2.55  3.31  

总计(亿美元) 52.53  54.24  65.91  84.96  736.93  
 

资料来源：观研天下、浙商证券研究所 

合成生物学产品落地需克服菌株构建和工业化生产两大路径。合成生物学产品实现落

地主要包括两个途径:菌株的构建，即通过合成生物学底层通用技术(基因组的“读”、“改”、

“写”技术)对生命系统中的代谢通路进行定向设计和改造，精准发酵替代传统发酵，高效生

产出目标产品;工业化生产，公司掌握工业菌种创制技术、发酵过程智能控制技术到高效分

离提取技术的核心专利群，实现低碳、环保的大规模商业化生产，实现目标产品的放大生

产。 

 

 

2.2 平台型公司具备持续开拓新品能力，未来成长空间广阔 

攻克菌株改造难题，合成生物平台型公司优势明显，品种扩展能力强。合成生物学企

业主要分为平台型（前端菌株改造）与产业型（后端生物生产）两类。平台型注重前端菌

株改造，致力于模块化和通用化；产品型则侧重后端发酵规模生产。平台型公司通过开发

和优化基因编辑工具、生物合成途径和代谢工程技术等，可以快速生成多样化的基因组

合，并且能够灵活地应对不同产品需求的变化，模块化和通用化的设计使得各种不同的产

品都可以在这个平台上进行开发和生产，并被多个产品共享和复用，展现出较高的品种拓

展能力。 

  

图11： 菌株选育及改造技术 

 
资料来源：天木生物、浙商证券研究所 
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图12： 平台型公司与产业型公司 

 
资料来源：金科君创资本官网、浙商证券研究所 

平台型公司深耕专业多年拥有强大的拓展能力。经过在生物制造领域的多年发展，公

司已在工业菌种创制、发酵过程智能控制、高效后提取、产品应用开发环节形成完备的技

术领先优势，构建以微生物细胞工厂为核心的发酵法生产工艺和以酶催化为核心的酶法生

产工艺，逐步增强公司在合成生物学领域的平台研发能力。 

图13： KEGG 综合数据库 

 

资料来源：KEGG、浙商证券研究所 

公司拥有合成生物学产学研一体化平台，凭借打通“糖酵解-三羧酸循环”代谢通

路，积累大量产品菌株改造技术。公司与首席科学家张学礼教授多年来在“糖酵解-三羧

酸循环”代谢通路上积累大量专利储备，通过打通该代谢通道成功实现 L-丙氨酸与 L-缬

氨酸量产。此外，通过对于该代谢路径的持续研发与投入，公司同步积累包括 L-丙氨酸、

L-缬氨酸、丁二酸、D-乳酸、L-乳酸、异丁醇、乙醇、异丁胺等产品的菌株改造技术。 
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图14： “糖酵解-三羧酸循环”路径 

 

资料来源：《生物化学(第四版)》、浙商证券研究所 

公司可凭借“糖酵解-三羧酸循环”代谢通路的技术积累，持续开发新产品，未来成长

空间广阔。以碳水化合物代谢途径中的整个“糖酵解-三羧酸循环”代谢通路为例，从葡萄

糖出发，后续将涉及到合成生物学可以生产的产品有氨基酸类、高级醇类、萜类等数十种

产品，随着公司新产品的研发和经验的积累，未来可以拓展代谢通路上更多的衍生品种，

前景发展广阔。 

图15： “糖酵解-三羧酸循环”代谢通路上衍生产品种类丰富 

 

资料来源：丝嘉澜公众号、《生物化学(第四版)》、《合成生物学》、浙商证券研究所 

 

3 丙氨酸及衍生物：技术优势助推公司乘行业增长之风 

3.1 行业：日化带来稳定下游需求，MGDA 替代催生增长新动力 

丙氨酸是构成蛋白质的基本单位，是组成人体蛋白质的 21 种氨基酸之一。生物界中

各种蛋白质几乎都是由 L 型氨基酸所构成的。丙氨酸分为α-丙氨酸和β-丙氨酸。α-丙氨
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酸存在 L 型、D 型两种立体镜像，即 L-丙氨酸、D-丙氨酸。DL-丙氨酸为α-丙氨酸的外消

旋体。D 型氨基酸在自然界中较少存在。 

图16： 丙氨酸的主要产品包括 L-丙氨酸、DL-丙氨酸、β-丙氨酸 

 
资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

丙氨酸生产历经三大技术演变，发酵法生产优势极为明显。丙氨酸产品生产工艺经历

从天然提取法、化学合成法（传统化工制造）、酶法到发酵法的技术演变。目前，利用工业

生物技术生产丙氨酸产品的前沿工艺主要为酶法和发酵法。传统的酶法路径以石油基为主

要材料，通过酶催化技术(天冬氨酸脱羚酶)来生产。由于天冬氨酸的生产是以顺酥为原

料，因此 L-丙氨酸的生产成本及售价严重依赖于石油价格。目前国内 L-丙氨酸生产厂家均

是使用酶催化技术。发酵法路径生产 L-丙氨酸的主要原料葡萄糖为可再生资源，目前主要

是通过玉米淀粉制得，将来可以从木质纤维素中提炼，成本长期保持在稳定的水平，原材

料供应充足且容易获取，很好地解决酶法技术对不可再生石化原料的依赖问题。 

图17： 厌氧发酵与传统路线的路径对比 

 
资料来源：《L-丙氨酸厌氧发酵关键技术及产业化》张学礼等、浙商证券研究所 
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表5： 发酵法生产工艺对比其他工艺更具优势 

  天然提取法 
化学合成

法 
生物制造法酶法 生物制造法发酵法 

产量 低 高 高 高 

产品成本 高 高 较高 低 

核心步骤 强酸水解 化学催化 生物酶催化 微生物发酵 

技术要求 低 低 高 高 

工艺路线 长 长 短 短 

产品质量 低 高 高 高 

原材料来源 可再生 石油基 石油基 可再生 

环境友好度 低 低 较高 高 
 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

全球丙氨酸市场规模保持着较快增长趋势，其中 L-丙氨酸为丙氨酸产品的主要需求。

根据贝哲斯咨询对丙氨酸市场数据研究表明，2022 年全球丙氨酸市场规模达到 20.41 亿

元，中国丙氨酸市场规模达到 6.19 亿元。预计全球丙氨酸市场容量将以 2.3%的年复合增速

增长到 2028 年达到 23.89 亿元。同时根据中国生物发酵产业协会数据显示，丙氨酸全球市

场规模自 2016 年至 2023 年复合增长率预计达到 12.83%，2023 年全球需求有望到达 8.1 万

吨。2019 年全球丙氨酸系列产品需求约为 5 万吨，其中 L-丙氨酸的全球市场需求为 3.8-4.2

万吨。根据 QYR（恒州博智）的统计及预测，2022 年全球 L-丙氨酸市场销售额达到 1.4 亿

美元，预计 2029 年将达到 2 亿美元，年复合增长率（CAGR）为 5.7%（2023-2029）。 

图18： 丙氨酸的市场规模预期以平均年化 2.3%稳步增长 

 
资料来源：贝哲斯咨询、浙商证券研究所 

丙氨酸下游以日化为主，主要增量来自洗碗机市场中 MGDA 对传统螯合剂的替代。

2019 年日化领域的需求量占 L-丙氨酸总需求量约 55%。由于受到 MGDA 市场快速发展的

推动，在日化领域中，丙氨酸市场需求量保持快速增长。随着全球绿色化发展思路推进，

MGDA 需求有望持续扩大，根据中国生物发酵产业协会，2019 年全球 MGDA 需求约 16 万

吨，预计 2023 年达 39.34 万吨，年复合增速超 20%。 
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图19： 丙氨酸主要应用方向超过半数为日化领域  图20： 2019-2023 年 MGDA 市场增速超过 20% 

 

 

 
资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：界面新闻、浙商证券研究所 

L-丙氨酸作为 MGDA 的主要原材料，未来需求将持续随洗碗机渗透率逐步上升。作

为一种优质的新型环保螯合剂，主要作用于洗涤产品中，其中以自动洗碗机为主。自动洗

洁精须配备较强的助剂与螯合剂，以达到一定清洁效果。在要求无磷、考虑对环境与人体

的影响之下，MGDA 成为最佳的选择，其能有效的去除键结油脂与污渍的“钙键”，在生物

易降解螯合剂中螯合“钙”的能力最强。而自动洗碗机较人工清洗效果更佳、能更有效的杀

灭大部分细菌、节约水电和时间等成本。根据家电消费网的公开报道，在欧美等发达国家

和地区，家用自动洗碗机普及率达到 60%-70%，而目前我国家用自动洗碗机市场普及率约

为 3%，同时我国洗碗机零售额在快速上升，根据奥维云网预测 2023 年洗碗机市场规模将

达到 113 亿元。 

图21： 我国洗碗机渗透率约为 3%  图22： 我国洗碗机市场规模持续提升 

 

 

 
资料来源：前瞻研究院、浙商证券研究所  资料来源：AVC、浙商证券研究所 

 

3.2 公司丙氨酸上下游产业链完整，占据最大市场份额 

公司突破厌氧发酵技术瓶颈，建成发酵法酶法双平台。公司在国际上首次成功实现微

生物厌氧发酵规模化生产 L-丙氨酸产品。公司采用自产的 L-丙氨酸制备 DL-丙氨酸，采用

自产的β-丙氨酸制备 D-泛酸钙，形成自有业务的上下游产业链优势，生产成本更加低

廉，获得显著的成本优势，具有良好的协同效应，并且正复制上述协同发展效应至其他产

品。发酵法，借助微生物在好氧或厌氧条件下将原料代谢转化为目标产品，技术门槛较

高，生产成本相对较低且生产过程绿色环保。在发酵法生产工艺下，公司以葡萄糖和氨水
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为原料，通过微生物细胞的代谢作用进行物质转化，从而获得 L-丙氨酸产品。酶催化法，

借助酶蛋白催化将原料转化为产品，工艺成熟稳定，主要优势在于工业酶的高手性选择，

生产出的产品手性纯度通常较高，可满足医药、食品等行业客户对高手性纯度的要求。在

酶法生产工艺下，公司采用自然筛选、定向进化等技术，构建出高手性选择的 L-丙氨酸工

业酶，使酶法生产的 L-丙氨酸光学纯度达到 99.99%。 

图23： 生物发酵工艺路线示意图  图24： 酶的人工智能设计示意图 

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

表6： 公司构建酶法-发酵法双平台生产丙氨酸产品 

公司酶法-发酵法双平台 

制备方法 产品 主要原材料 制备方法 

发酵法 

工业级 L-丙氨酸 葡萄糖、氨水 微生物细胞代谢进行物质转化 

β-熊果苷 葡萄糖 
开发高产β-熊果苷菌株，利用简单碳源实现生

物合成 

酶催化法 

食品级 L-丙氨酸 石油基 高手性选择 L-丙氨酸工业酶催化 

β-丙氨酸 丙烯酸 对丙烯酸定向加氨形成β-丙氨酸 

DL-丙氨酸 L-丙氨酸（自产） 酶法催化 L-丙氨酸消旋 

D-泛酸钙和 D-泛醇 β-丙氨酸或 D-泛解酸内酯 
D-泛解酸内酯的“一锅法”酶催化技术、B-丙

氨酸酶法生产技术 

α-熊果苷 对苯二酚 
采用高活性的糖基转移酶，结合特异分离去除

氢醌的提取工艺 
 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

公司丙氨酸及衍生品系列产品，质量与技术均处于业内领先水平。 

公司最早实现 L-丙氨酸产业化，开发酶法和发酵法两种较为成熟的生物制造方法。在

发酵法生产工艺下，公司以葡萄糖和氨水为原料，通过微生物细胞的代谢作用进行物质转

化，从而获得 L-丙氨酸产品，构建以可再生葡萄糖为原料厌氧发酵生产 L-丙氨酸的微生物

细胞工厂。且公司 L-丙氨酸在比旋光度指标方面，处于行业内领先水平。 

公司 DL-丙氨酸产品以 L-丙氨酸为原料，以自有酶法工艺生产、成本低廉、产品优

质。公司所采取的酶法工艺，相比于传统化学合成工艺高温高压的生产条件，可在常温常

压下以温和条件反应，同时，酶活力高，反应速度快；在提取环节采用先进的膜分离技

术，工艺简单，产品纯度达到 99.5%以上。 

公司以廉价易得的丙烯酸为原料，利用人工合成酶催化生产β-丙氨酸，实现生物制造

技术工艺的升级和迭代。该技术通过酶的催化作用，对丙烯酸定向加氨形成 β-丙氨酸，较
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L-天冬氨酸脱羧技术而言，提高原子经济性，有效降低产品成本，体现高效率、高转化率

等巨大优势。此外，在提取环节，具有绿色环保的优势，适用于大规模工业化生产，进一

步满足“绿色化学”的环保要求，成功构建 β-丙氨酸的绿色合成路线。 

公司采用酶法生产的 β-丙氨酸制备 D-泛酸钙。其原料 D-泛解酸内酯的制备，公司采

用创新性的动态动力学拆分工艺，在 DL-泛解酸内内脂水解的同时，以酶法消旋 L-泛解酸

内脂，最终实现 D 泛解酸内脂“一锅法”转化。相比于传统工艺，该种方法避免有机萃取溶

剂的残留问题，简化 L-泛解酸内脂二次拆分的步骤，大幅节省能源耗用，提升产品经济

性。 

表7： 公司丙氨酸及其衍生物在技术方面有着诸多优势 

  分类 技术名称 工艺步骤特点 工艺指标及优势 

L-丙氨酸 

公司技术 厌氧发酵法 

1、以可再生葡萄糖为原料 

2、发酵过程无需通入空气 

3、无二氧化碳 

4、细胞工厂 

1、发酵周期≤40h 

2、产品含量≥

99.0% 

3、转化率≥95% 

同行业其他技术 

好氧发酵法 

1、以可再生葡萄糖为原料 

2、发酵过程无需通入空气 

3、有二氧化碳 

4、细胞工厂 

1、发酵周期≤48h 

2、产品含量≥

98.5% 

3、转化率≥90% 

酶法 

1、以可石油基为原料 

2、有二氧化碳排放，1 摩尔产物对应

产生 1 摩尔二氧化碳 

3、生物酶 

1、转化率≤67% 

2、产品含量≥

99.0% 

综合比较 
环境友好、能耗节约、

成本降低 

公司技术优势主要体现在: 

1、降低对不可再生石化资源的依赖 

2、无需通入空气，简化生产步骤，节

约能源，且减少发酵被污染的风险; 

3、无二氧化碳排放，工艺流程短，环

境友好 

公司技术优势主要

体现在: 

1、发酵周期短 

2、转化率高 

3、产品质量好 

β-丙氨酸 

公司技术 酶法 

1、常温常压 

2、酶催化 

3、以丙烯酸为原料 

4、膜分离技术 

1、反应时长小于

2h 

2、产物浓度≥

300g/L 

3、时空产率≥

150g/L/h 

同行业其他技术 化学合成法 

1、高温高压 

2、化学催化 

3、以丙烯腈为原料 

不具备可对比的技

术指标 

综合比较 
酶法在能耗节约、成本

降低等方面更具优势 

公司技术优势主要体现在 

1、常温常压，降低成本 

2、生物质催化剂，环境友好 

3、以更廉价易得的丙烯酸为原料，有

效降低生产成本 

公司技术优势主要

体现在： 

原子经济性高，酶

活力高，大幅降低

生产成本 

DL-丙氨

酸 

公司技术 酶法 

1、常温常压 

2、酶催化 

3、膜分离技术 

1、发酵 OD≥100 

2、酶活大于 7000U 

3、产品含量≥

99.5% 

同行业其他技术 化学合成法 
1、高温高压 

2、化学催化 
产品含量≥99% 

综合比较 
酶法在能耗节约、成本

降低等方面更具优势 

公司技术优势主要体现在： 

1、常温常压，降低成本 

2、生物质催化剂，环境友好 

公司技术优势主要

体现在： 

发酵酶活高，转化

效率提高 
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D-泛酸钙

和 D-泛

醇原材料

D-泛解酸

内酯 

公司技术 发酵法 一锅法转化 

1、产品含量≥

98.5% 

2、水分≤1% 

同行业其他技术 
水解酶拆分、化学法消

旋法 
该工艺反应条件苛刻，环境压力大 

生产工艺拆分收率

≥80% 

综合比较 
环境友好、能耗节约、

成本降低 

公司技术优势主要体现在 

1、制作过程简单 

公司技术优势主要

体现在： 

发酵水平密度高，

降低生产成本 
 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

下游客户稳定且优质，服务巴斯夫等境内外大型企业。公司依托技术突破和成本优

势，服务于包括世界 500 强企业在内的多个境内外优质客户。在境外市场，公司与市场

500 强企业巴斯夫、味之素、伊藤忠、德之馨等公司保持着良好的合作关系；在境内市

场，公司与多家优质化工、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、牧原股份、双胞胎集团等均与公司建立长期业务往来。巴斯夫采购 L-丙氨酸后，

全部用于合成新型绿色螯合剂 MGDA，作为助洗剂添加于自动洗碗机专业洗涤剂中，应用

于高端洗涤领域。诺力昂采购公司产品后也应用于生产新型绿色螯合剂 MGDA。公司 L-丙

氨酸产品实现的营业收入中来自于 MGDA 应用领域的比例超过 60%。 

图25： 华恒生物客户结构（2020H1，按销售收入计） 

 
资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

  

巴斯夫, 44.74%

江西天新药业股份有限公司, 

7.53%

诺力昂化学品(宁波) 有限公司, 5.03%

绍兴众昌化工股份有限

公司, 3.33%

Prinova Group LLC, 

2.99%

其他, 36.38%
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表8： 公司与境内外大客户保持较好的粘性 

核心客户情况 

  客户名称 领域 
成立时

间 
总部 行业地位 

境外市

场 

巴斯夫 

化学品及塑料、植保

剂和医药等，保健及

营养，染料及整理

剂，纤维，石油及天

然气 

1865 年 德国 全球最大的化工公司 

味之素 食品 1925 年 日本 全球十大食品企业之一 

伊藤忠 综合贸易 1949 年 日本 世界著名综合贸易公司之一 

德之馨 
香料香精、化妆品活

性成分 
2003 年 德国 全球香精香料巨头 

境内市

场 

诺力昂化学

品 
化学品 2007 年 浙江 

诺力昂化学品（宁波）有限公司是全球化工龙头诺

力昂在全球最大、最重要的生产基地 

华中药业 
化学原料药与医药制

剂产品的生产与销售 
1968 年 湖北 

主导产品维生素 B1 为行业“隐形冠军”，占据全球

市场约 40%的份额 

天新药业 维生素生产 2004 年 江西 
全球知名单体维生素生产企业，维生素 B6 和维生素

B1、叶酸全球市场占有率第一 

牧原股份 生猪养殖、饲料加工 1992 年 河南 生猪养殖龙头 

双胞胎集团 饲料生产 1998 年 江西 

专业从事生猪养殖、养猪服务、饲料销售、粮食种

植与贸易、生猪屠宰与深加工为一体的全国性大型

企业集团 
 

资料来源：公司官网、百度百科、搜狐、浙商证券研究所 

公司是国内丙氨酸市场主导者，国内市占率近 5 成。目前，国内丙氨酸生产企业主要

包括华恒生物、丰原生化、烟台恒源等。境外丙氨酸生产企业主要为武藏野，全球丙氨酸

产能主要集中在国内市场。华恒生物拥有发酵法和酶法生产丙氨酸系列产品的技术，经过

多年的创新发展，现已成为全球范围内规模最大的丙氨酸系列产品生产企业之一，拥有丙

氨酸产能 3.25 万吨，丰原生物主要产品为新材料聚乳酸、氨基酸、有机酸系列产品，可采

用生物发酵法生产 L-丙氨酸 3 万吨，并建有 3 万吨 L-丙氨酸与苏氨酸柔性产线，最大可产

L-丙氨酸 3 万吨；烟台恒源主要产品为富马酸、L-天冬氨酸和以此为原料采用酶法生产工

艺生产的 L-丙氨酸 1.5 万吨；武藏野主要生产纯天然乳酸及其盐、酯系列产品，以化学合

成法生产工艺生产 DL-丙氨酸。 

维生素 B5（D-泛酸钙、D-泛醇）行业格局集中，公司新产能释放有望跻身行业前

列。2022 年维生素 B5 全球产能约 40000 吨。亿帆医药、新发药业为主要生产商，22 年两

者市场占比达 48.9%。前 6 家主要厂商的产能占比超过 9 成。未来华恒生物 7000 吨维生素

B5 产能投产，有望跻身供给前列。 
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表9： 华恒生物丙氨酸系列产能为行业龙头，维生素 B5 产能有望跻身行业前列 

  公司 已有产能 在建产能 

丙氨酸 

华恒生物 32500 吨 12000 吨 β-丙氨酸及其衍生物 

丰原生化 30000 吨 30000 吨 L-丙氨酸与苏氨酸共用产线 

烟台恒源 15000 吨   

维生素 B5 

（D-泛酸钙、D-泛醇） 

华恒生物 
300 吨 D-泛酸钙 

200 吨 D-泛醇 

5000 吨 D-泛酸钙 

2000 吨 D-泛醇 

亿帆医药 12000 吨 B5   

新发药业 7000 吨 D-泛酸钙   

兄弟科技 
5000 吨 B5 

（其中 4000 吨 D-泛酸钙）   

山东华晨 3000 吨 B5   

帝斯曼 2400 吨 B5   

巴斯夫 2400 吨 B5   
 

资料来源：公司公告、公司官网、环评、华经研究院、智研咨询、百度百科、浙商证券研究所 

 

3.3 成本详拆：L-丙氨酸、β-丙氨酸和 DL-丙氨酸的成本持续下降 

厌氧发酵法成本较酶法成本低约 50%，且成本持续降低。公司分别通过酶法生产食品

级 L-丙氨酸和发酵法生产工业级 L-丙氨酸，根据公司招股书披露，2013-2020H1 公司发酵

法 L-丙氨酸毛利率大约维持在 40%左右，显著高于酶法 L-丙氨酸 10-20%的毛利率。造成

毛利率相差水平如此之大的主要原因是发酵法生产的 L-丙氨酸成本显著低于酶法 L-丙氨

酸，并且发酵法 L-丙氨酸还呈现出逐年下降的趋势，2013 年公司发酵法 L-丙氨酸的成本

为 1.19 万元/吨，到 2020 上半年成本已经下降至 7852 元/吨，而同时期酶法 L-丙氨酸的成

本约为 1.6 万元/吨，发酵法 L-丙氨酸相较于酶法成本低约 50%。 

图26： 发酵法 L-丙氨酸毛利率显著高于酶法发酵  图27： 发酵法 L-丙氨酸单位成本更低且保持逐年下降趋势 

 

 

 
资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

酶法 L-丙氨酸降本空间有限，且 L-天门冬氨酸占成本比重逐年下降。参考公司环

评，公司酶法 L-丙氨酸并不具备较强的降本空间，主因是主要原材料 L-天门冬氨酸几乎占

据 98%以上的原材料成本，占总成本的 70%-80%。2013-2020H1 公司酶法 L-丙氨酸成本下

降的主要原因 L-天门冬氨酸原材料采购成本的下降，并且通过我们的测算可以发现公司酶

法 L-丙氨酸的原材料成本占比出现逐年下降的趋势。对此现象可以有两种解释，第一种解

释是公司酶法 L-丙氨酸原材料单耗在这七年中出现持续增长的趋势，第二种解释是公司酶

法 L-丙氨酸的其他成本出现持续增长。由于酶法发酵 L-丙氨酸技术已经十分成熟，且公司

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

发酵法L-丙氨酸毛利率（%）

酶法L-丙氨酸毛利率（%）

0

5000

10000

15000

20000

25000

发酵法L-丙氨酸成本（元/吨）

酶法L-丙氨酸成本（元/吨）



华恒生物(688639)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 23/52 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

生产 L-丙氨酸经验丰富，随着不断地技术研发以及工艺改善，原材料单耗理应呈现出降低

的趋势，第一种解释显然不合理。 

表10： L-天门冬氨酸占酶法 L-丙氨酸成本约 70-80%，但其占总成本比重却出现持续下降的趋势 

L-丙氨酸（酶法）原料成本测算 

主要原材料消耗 单位 折百单耗（t/t） 2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020H1 

L-天门冬氨酸 元/吨 1.497 17381 15491 11411 14430 13899 12929 11514 

味精 元/吨 0.004 35 34 36 35 34 36 28 

玉米浆 元/吨 0.004 9 9 9 9 9 9 8 

蛋白胨（鱼粉） 元/吨 0.003 320 315 238 320 315 238 114 

氢氧化钠 元/吨 0.002 4 3 3 4 3 3 3 

原材料成本 元/吨   17748 15854 11698 14798 14262 13216 11668 

公司披露成本 元/吨   20488 18209 13573 17938 18273 17561 15937 

原材料占比     87% 87% 86% 82% 78% 75% 73% 

披露成本-原材料成本 元/吨   2739 2356 1875 3140 4011 4345 4269 
 

资料来源：公司公告、环境影响评估报告、Wind、浙商证券研究所 注：单耗小于 0.001 的原材料未纳入成本统计 

可变成本的增加并不是酶法 L-丙氨酸其他成本增长的主要原因。第二种解释中的其他

成本的增长包括可变成本（燃动力等）和固定成本（折旧等）增长，可变成本方面，根据

公司招股书披露，2017-2020H1 除水的单位购价出现较大增幅外，电和天然气成本并未出

现较大涨幅，但每年水的采购额仅为 300-400 万元，在整个可变成本中占比较小，水对于

酶法 L-丙氨酸成本增长的边际影响有限，可变成本的增加并不是酶法 L-丙氨酸其他成本增

长的主要原因。 

表11： 燃动力单位成本并未出现较大涨幅 

能源 项目 2017 2018 2019 2020H1 

水 

金额（万元） 330 339 415 187 

用量（万吨） 64 63 64 27 

均价（元/吨） 5.15 5.39 6.52 6.81 

电 

金额（万元） 1492 1624 1836 949 

用量（万度） 2651 2975 3433 1813 

均价（元/度） 0.56 0.55 0.53 0.52 

天然气 

金额（万元） 1476 879 865 312 

用量（万立方） 527 349 294 115 

均价（元/立方） 2.8 2.52 2.94 2.72 
 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

可变成本的增加可能是生产规模下降带来的固定成本的增加。既然排除可变成本的增

长，那主要影响酶法 L-丙氨酸成本的因素只剩下固定成本的增加，通过观察公司 L-天冬氨

酸的采购量可以发现，公司 L-天冬氨酸的采购量自 2013 年起开始逐年下滑，从 2013 年的

6092 吨下降至 2020H1 的 1054 吨，而 L-天冬氨酸是酶法 L-丙氨酸的主要原材料，因此可

以推断出公司酶法 L-丙氨酸的产量逐年下滑，产能的下滑带来单位产能的折旧费用增加。 

表12： 由于 L-天冬氨酸采购量持续减少，公司酶法 L-丙氨酸产量应当逐年下降 

公司 L-天冬氨酸历年采购情况 

采购情况 2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020H1 

采购金额（万元） 7074 3919 4278 4240 2856 2114 810 

采购均价（万元/吨） 11612 10350 7624 9641 9286 8638 7693 

采购数量（吨） 6092 3786 5612 4398 3076 2447 1054 
 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 
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公司发酵法 L-丙氨酸菌种收率持续提升，原材料成本占比 7 年间下降约 20%。相较

于酶法 L-丙氨酸的原材料成本占比持续下降，发酵法 L-丙氨酸的原材料成本占比出现逐年

增长的趋势，而通过上文可知公司的能源成本并未出现大幅增长，且人工成本占比较小边

际影响有限，在这种情况下，发酵法 L-丙氨酸的原材料单耗应当出现持续降低的趋势。为

了衡量公司发酵法 L-丙氨酸原材料单耗下降的具体量级，我们通过使用公司披露的产品成

本减去测算的固定成本和燃动力成本，倒推出公司的原材料成本，原材料成本占总成本的

比重从 2013 年的 60%下降至 2020H1 的 38%，7 年间成本占比降低约 22%，我们推测公司

凭借自身的研发能力持续推出收率更高的菌种，从而降低产品的原材料消耗。 

表13： 发酵法 L-丙氨酸的原料成本占比持续增长，说明公司原材料单耗持续下降 

发酵法 L-丙氨酸成本测算 

一、原材料消耗 单位 单耗（t/t） 2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020H1 

一水葡萄糖 元/吨 1.192 3676 3820 3757 3237 3225 3034 2956 

氨水（18%） 元/吨 1.102 928  847  833  830  933  916  816  

磷酸 元/吨 0.024 137  134  130  130  137  139  140  

磷酸二氢钾 元/吨 0.020 139  139  139  139  139  151  137  

硫酸镁 元/吨 0.004 3  6  3  3  3  3  4  

活性炭 元/吨 0.002 3  3  3  3  3  3  3  

蛋白胨 元/吨 0.001 85  84  63  20  34  44  39  

合计 元/吨   4971  5033  4928  4362  4475  4291  4095  

二、燃料动力                   

水 吨 38.13 183 187 191 196 206 249 260 

蒸汽 立方米 4.71 916 916 839 893 1070 1051 952 

电 千瓦时 3000 1696 1696 1696 1680 1650 1590 1560 

合计 元/吨   2795 2799 2725 2769 2926 2890 2771 

三、固定成本                   

工资福利 人 总共 20 人 123 141 149 165 180 194 210 

制造费用-折旧 元/吨 总投资 14038 万元 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 

合计 元/吨   1995  2013  2020  2037  2052  2066  2082  

四、测算总成本 元/吨   9761  9844  9674  9167  9452  9246  8948  

公司披露成本 元/吨   11853 11731 10617 9923 8810 7955 7852 

测算占披露值比重 %   82% 84% 91% 92% 107% 116% 114% 
 

资料来源：公司公告、环境影响评估报告、Wind、浙商证券研究所 注：单耗小于 0.001 的原材料未纳入成本统计，且部分数据缺失引用估计值 

 

表14： 倒推原料成本占比 7 年下降约 22%，葡萄糖单耗下降幅度显著 

倒退发酵法 L-丙氨酸原材料成本及占比 

  2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020H1 

披露成本（元/吨） 11853 11731 10617 9923 8810 7955 7852 

固定成本（元/吨） 1995 2013 2020 2037 2052 2066 2082 

燃料动力成本（元/吨） 2795 2799 2725 2769 2926 2890 2771 

倒退原材料成本（元/吨） 7063 6920 5871 5118 3833 3000 2999 

倒退原料成本占比 60% 59% 55% 52% 44% 38% 38% 
 

资料来源：公司公告、环境影响评估报告、浙商证券研究所 
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图28： 公司酶法 L-丙氨酸原料占成本比重下降  图29： 公司发酵法 L-丙氨酸因单耗降低成本持续下降 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、Wind、浙商证券研究所 

技术突破带来β-丙氨酸成本大幅下降，凭借成本优势销量快速增长。2016 年，公司

成功实现以 L-天冬氨酸为原料酶法脱羧生产 β-丙氨酸技术的产业化，初步实现生物制造技

术对传统化工制造方法的有效替代，但是产品成本较高。经过两年多的持续研发，公司于

2018 年底以丙烯酸为原料，利用人工合成酶催化生产 β-丙氨酸的工艺技术，进一步替代原

有 β-丙氨酸的生产工艺，实现生物制造技术工艺的升级和迭代，受益于技术突破带来的原

材料成本下滑，公司β-丙氨酸成本从 2018 年的 4.5 万元/吨下降至 2019 年的 2 万元/吨，成

本降幅达 56%，β-丙氨酸销量从 2018 年的 26 吨快速增长至 2020H1 的 667 吨。 

表15： 丙烯酸法使得公司β-丙氨酸成本降低 55%以上 

丙烯酸法 β-丙氨酸成本测算 

一、原材料消耗 单位 单耗（t/t） 2017 2018 2019 2020H1 

氨水（18%） 元/吨 1.600 1205  1356  1331  1185  

丙烯酸 元/吨 1.200 10005  10037  8994  8493  

一水葡萄糖 元/吨 0.140 380  379  356  333  

片碱 元/吨 0.026 0  0  0  0  

活性炭 元/吨 0.020 29  29  31  34  

磷酸二氢钾 元/吨 0.010 70  70  0  0  

磷酸氢二钾 元/吨 0.006 42  42  46  41  

硫酸镁 元/吨 0.004 3  3  3  4  

合计 元/吨   11734  11916  10761  10091  

二、燃料动力             

电 KWh 800 448  440  424  416  

天然气 立方米 306.52 858  772  901  834  

水 吨 8.50 44  46  55  58  

合计 元/吨   1350  1258  1381  1308  

三、固定成本             

工资福利 人 总共 30 人 247  270  291  315  

制造费用-折旧 元 预计总投资 4 亿元 4000  4000  4000  4000  

合计 元/吨   4247  4270  4291  4315  

汇总 元/吨   17332  17444  16433  15714  

公司披露成本 元/吨   46706  44980  20320  16061  

测算占披露值比重 %   37% 39% 81% 98% 
 

资料来源：公司公告、环境影响评估报告、Wind、浙商证券研究所注：单耗小于 0.001 的原材料未纳入成本统计，且部分数据缺失引用估计值(注：数

据更新至 2024/01/24) 
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表16： 2019 年后β-丙氨酸凭借较低的售价实现销量快速增长 

披露 β-丙氨酸产销数据 

项目 2017 2018 2019 2020H1 

单位售价（元/吨） 45222 42717 31754 25854 

单位成本（元/吨） 46706 44980 20320 16061 

单位毛利（元/吨） -1484 -2264 11434 9793 

毛利率 -3.28% -5.30% 36.01% 37.88% 

销量(吨） 179 26 627 667 
 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

DL-丙氨酸成本能下降的主要原因是自有发酵法 L-丙氨酸的成本降低。在不考虑公司

原材料单耗降低的情况下，公司披露成本和拟合原材料成本在 2013-2020H1 这 7 年之间均

呈现逐渐下降的趋势，原材料占总成本比重始终维持在 50-70%的区间内，并且公司 DL-丙

氨酸是采用自有的发酵法 L-丙氨酸进行生产，综合以上三点可以说明公司 DL-丙氨酸的成

本降低的主要原因是原材料 L-丙氨酸的生产成本降低所带来的。这也符合我们在上文中得

出的结论，受益于技术进步，原材料单耗的持续降低带来发酵法 L-丙氨酸成本持续下降，

进而给予 DL-丙氨酸持续降本的空间。 

表17： 得益于原材料发酵法 L-丙氨酸成本持续降低，DL-丙氨酸成本持续降低 

DL-丙氨酸（酶法）原料成本测算 

主要原材料消耗 单位 折百单耗（t/t） 2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020H1 

发酵法 L-丙氨酸 元/吨 1.030 12207 12081 10934 10219 9073 8193 8087 

水 元/吨 5.400 26 26 27 28 29 35 37 

蛋白胨 元/吨 0.005 577 569 429 137 234 298 267 

甘油 元/吨 0.007 46 47 47 45 67 90 59 

酵母提取物 元/吨 0.007 116 116 116 120 120 122 119 

原材料成本 元/吨   12856 12724 11437 10430 9403 8616 8449 

公司披露成本 元/吨   21899 19552 16826 19518 16390 13733 15096 

原材料占比     59% 65% 68% 53% 57% 63% 56% 

披露成本-原材料成本 元/吨   9043 6829 5389 9089 6987 5117 6646 
 

资料来源：公司公告、环境影响评价报告、Wind、浙商证券研究所注：单耗小于 0.001 的原材料未纳入成本统计，且部分数据缺失引用估计值 

 

4 缬氨酸及衍生物：技术协同打开公司第二成长曲线 

4.1 行业：饲料必需氨基酸，豆粕减量需求增长显著 

L-缬氨酸是组成蛋白质的三种支链氨基酸之一，下游主要是饲料养殖，是哺乳动物的

必需氨基酸和生糖氨基酸。L-缬氨酸在促进蛋白质合成、维持动物正常代谢和健康、机体

组织修复、维持机体氮代谢等方面发挥着重要的作用，被广泛应用于饲料、医药、食品等

行业。L-缬氨酸具有改善母猪生产性能、提高母猪乳汁质量和产量，提高仔猪的断奶窝重

和窝增重等多种功能，也是构成鸡血清球蛋白的重要成分，被用作蛋鸡的第三限制性氨基

酸，添加于玉米-豆粕型基础饲粮当中。 
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