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 我们首次关注新和成给予“买入”投资评级，给予的目标价 49.35 元。受

益于 VA 和 VE 提价，新和成营业收入和净利润成倍增长，毛利率大幅提

升。同时，新和成 VA 和 VE 成本控制能力较强，这一重要竞争优势可以

确保公司在行业低谷时生存下来，行业景气度高时能分享到比竞争对手

更高的利润。 
 

 对新和成 VE 和 VA 产品价格影响最大的仍是供需关系。全球肉类产量和

需求量受金融危机影响较小，公司业绩下半年会明显好于上半年，但盈

利将会略低于 08 年。在未来较长时间内，家禽肉产量的增速都将快于牛

肉和 猪肉，这将最终导致对 VA 的需求增速要快于 VE，新和成将成为最

大的受益者。供应方面，我们认为全球 VE 和 VA 一线、二线厂家维稳诉

求一致，这种默契将稳定市场供应格局，促使产品价格继续保持高位。 
 

 1998 年之后，VA 和 VE 先后经历了卡特尔解散期、解散后稳定期、中国

份额快速扩张期和新格局形成期，我们认为未来 VA 和 VE 市场将进入新

格局稳定期。随着 09 下半年需求大幅恢复性反弹，及未来几年家禽养殖

对 VA 需求快速增长，中国出口至美国市场的未来年均单价有望在 25-30
美元/kg 波动。我们认为 VE 价格已反映了其市场价值，预计未来出口至

美国市场的年均单价维持在 20-25 美元/kg 波动。由此推算，未来新和成

VA 毛利率将得到进一步提升，有望达到 50%-70%左右，VE 毛利率已基

本见顶，在 70%-80%波动。 
 

 我们预计 2009-2011 年公司净利润增幅将分别达到-18%、25%和 6%，对

应每股收益分别为 3.29 元、4.12 元和 3.86 元。新和成 2009 年和 2010 年

PE 分别为 11.22x 和 8.96x，处于 A 股维生素原料药同类上市公司中值之

下，我们认为新和成未来两年业绩预见性较好，理应享有较高估值，当

前股价未能充分反映公司现有价值。 
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产品需求将大幅反弹，VA 增长潜力超过 VE 

 

化学制药 2009 年 7 月 14 日 

调研报告 

公司基本资料                      主要经营指标预测            
   2008A 2009E 2010E 2011E 

总股本 (万) 34206.00 主营业务收入 (亿) 33.14 29.78 33.43 35.26 
流通 A 股(万) 13167.22 +/-% 89.60 -10.15% 12.26% 5.48% 

52 周内股价区间(元) 17.39-50.56 

 

净利润(亿) 13.75 11.40 14.21 13.30 
总市值(亿) 126.66 +/-% 1683.43 -17.09 24.65 -6.40 
总资产(亿) 38.08 EPS(元) 4.02 3.33 4.15 3.89 

每股净资产(元) 5.74 
 

P/E 6.12 11.22 8.96 9.56 
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公司背景 

浙江新和成股份有限公司以新昌县合成化工厂为主发起人，于 1999 年 4 月 5 日登记注册，并

于 2004 年 6 月 25 日在中小板上市，成为中小板第一股。新和成是国内领先的化学原料药生产

企业，产品主要有 VA、VE、VH 和香精香料等。经过多年积累，公司已成为全球重要的维生

素制造商之一，在维生素 A 和维生素 E 细分行业中拥有较强的竞争优势。 

2007 年三季度之前，新和成上市来的季度营业总收入在 2.5-4.5 亿波动，净利润未超过 3 千万。

但受益于 2007 年 6 月 VE 和 VA 提价，新和成营业收入和净利润成倍增长，毛利率大幅提升。

08 年以来单季净利润均过亿，2008 年二季度达到最高 5.46 亿，2009 年一季度则恢复至 1.54
亿，毛利率和净利率由 07 年二季度 15.85%和 1.45%提高至 08 年二季度 71.25%和 48.85%，09
年一季度亦高达 49.16%和 29.42%。 

图：新和成主营总收入和净利润（单季度） 

.  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图：新和成销售毛利率和净利率大幅提升 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图：新和成维生素提价时间及幅度 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 

VA 和 VE 是新和成最主要的收入来源，在营业收入中占比高达八成。从历史数据来看， 07
年提价前，公司 VE 较同行浙江医药毛利率高出 5-10 个百分点，提价后毛利率差扩大至 19 个

百分点，VA 毛利差在 21 个百分点。我们认为，新和成 VA 和 VE 成本控制能力较强，这一重

要竞争优势可以确保公司在行业低谷时生存下来，行业景气度高时能分享到比竞争对手更高的

利润。 

图：新和成 VE 和 VA 毛利率相对较高 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 （浙江医药 VE 仅指合成 VE 系列） 
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VE 2007年6月17日 15%
VE 2007年9月13日 15%
VE 2007年10月20日 15%
VE 2008年2月21日 120%
VE 2008年6月11日 40%
VE 2009年4月2日 -30%

228%
VA 2007年6月17日 10%
VA 2007年12月4日 20%
VA 2008年2月21日 60%
VA 2008年6月11日 80%
VA 2009年4月2日 -50%

90%

VE累计上涨幅度

VA累计上涨幅度
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公司主要产品 VA 和 VE 

我们认为，对新和成 VE 和 VA 产品价格影响最大的仍是供需关系，因此我们将着重于分析产

品的需求和供给。 

从需求方面看，新和成主要产品 VA 和 VE 主要应用于动物饲养、保健品和医药制剂等，以直

接或间接形式进入消费市场。VE 产品类别有 3 种，分别为 VE50%粉、VE 粗油和 VE 精油，

其中含量 98%的 VE 油主要销售给医药企业、保健品企业，经加工后制成医药制剂和营养保

健品，含量 93%以上的 VE 油主要销售给饲料添加剂企业、兽药生产企业加工成饲料添加剂

或兽药，VE50%粉主要作为饲料添加剂销售给饲料企业。VA 亦有 3 种类型：VA 醇、维生素

A 乙酸酯和维生素 A 棕搁酸酯。由于前者稳定性差，作为饲料添加剂多用后 2 种。我国 VA 和

VE产品约有七成多产量是用于低附加值的饲料添加剂，用于保健品和医药制剂等产量约三成。

我们认为，下游饲料的需求量、动物饲养情况和最终消费市场情况决定了 VA 和 VE 的需求。 

从供给方面看，新和成是 VA 和 VE 等维生素单体供应商之一，和 BASF、浙江医药同属行业

二线厂商。行业的领导者是 DSM（帝斯曼），是目前全球唯一能够生产全部单体维生素品种的

公司，并且维生素产量的一半直接应用于自身的动物和人类营养产品，掌握了行业定价权。 

图：新和成产品 VA 和 VE 供应格局和下游需求 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 下游总需求略有上升，VA 和 VE 需求坚挺 

VE 和 VA 下游需求七成多来自动物饲料添加剂，三成来自相关保健品、医药制剂等消费

品。前者由于量大，公司业绩波动受其价格和供需关系影响较大，后者需求量少，对公司影响

较小。 

新和成 VA 和 VE 作为饲料添加剂，其需要量是由养殖总量和对肉类消费量决定的。08
年三季度以来，受金融危机影响欧美 GDP 和私人消费增速快速下滑，美国 09 年 5 月和 EU-27
国 09 年 Q1 私人消费数据同比下滑了 2%和 5%。我国 GDP 增速有所下降，但个人消费支出不

降反升，09 年一季度同比增长分别为 6.1%和 8.6%，剔除 CPI 因素个人消费支出实际增速为

9.6%。 

全球肉类总需求略有上升，VA 和 VE 需求坚挺。USDA 数据表明，金融危机导致私人消费的

下滑对畜牧养殖行业有一定影响，增速亦有所下降，但全球的肉类产量和消费量并没有出现明

显下滑。我们认为，饲料添加维生素市场主要看需求，看肉类产量和需求量。总体来看，09
年全球猪牛鸡肉总产量和需求量会略有上升（猪肉增量 2.5%，牛肉增量-1%但基数相对较小，

鸡肉停滞），我么预计 2009 年饲料添加用维生素跟 2008 年比，会略有增加。养殖的总量没有

很大的改变，对 VA 和 VE 的需求依旧坚挺。 

中国因素成为全球养殖业增长的重要动力。我国受金融危机影响相对较小，尤其是国内消费

而言，增速强劲。从三大经济体肉类数据来看，中国的猪肉和鸡肉产量及消费量保持较快的增

速，远高于全球平均水平。因此我们认为，国内饲料添加维生素 VA 和 VE 基数没有发生变化，

且未来增长明确。 

09 年欧美肉类消费量预计好于 08 年。USDA 预测，美国和 EU-27 牛肉和猪肉消费量在 09 年

将出现好转，其中牛肉消费量同比增速分别由 08 年的-2%和-3%提升至 09 年的 1%和 2%，猪

供应格局 下游需求
一线 二线

DSM VA & VE
新和成

中间商 消费市场

BASF

30%量 保健品和医药制剂等

饲料 动物饲养

浙江医药

70%量
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肉消费量同比增速分别由 08 年的-1.7%和-2.5%提升至 0.8%和-0.3%。 

总之，我们认为全球肉类产量和需求量受金融危机影响较小，随着中国因素和欧美肉类消

费量在 09 年开始起色，未来饲料添加维生素 VA 和 VE 的成长性可预期。 

图：美国 GDP 和私人消费同比增速 图：EU27 国 GDP 和私人消费同比增速 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 资料来源：EUROSTAT，华泰证券研究所 

 

 图：中国 GDP 和城镇居民消费性支出同比增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图：全球牛肉产量及主要经济体产量情况 图：全球牛肉消费量及主要经济体消费情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：USDA，华泰证券研究所 
（红柱为 09 年 4 月预测值） 

资料来源：USDA，华泰证券研究所 
（红柱为 09 年 4 月预测值） 
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图：全球猪肉产量及主要经济体产量情况 图：全球猪肉消费量及主要经济体消费情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：USDA，华泰证券研究所 
（红柱为 09 年 4 月预测值） 

资料来源：USDA，华泰证券研究所 
（红柱为 09 年 4 月预测值） 

 

图：全球鸡肉产量及主要经济体产量情况 图：全球鸡肉消费量及主要经济体消费情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：USDA，华泰证券研究所 
（红柱为 09 年 4 月预测值） 

资料来源：USDA，华泰证券研究所 
（红柱为 09 年 4 月预测值） 

 

 VA 和 VE 需求量将大幅反弹，公司业绩下半年好于上半年 

美国商务部关于 VA 和 VE 及衍生物月度进口统计数据表明，VA 和 VE 的年度需求较为平稳，

波动较小。但今年年初以来，美国进口和中国出口 VA、VE 的月均数量均远低于历史平均水

平。 

VA 预测全年月均出口 190t，四季度集中放量。近十年，美国 VA 及衍生物月均进口数量较为

平稳，08 年 10 月进口数跌至 145t 以来，已连续 7 个月进口数在 200t 以下。根据我们上述分

析，下游畜牧养殖市场变化不大，市场总需求相对平稳前提下，09 年 VA 进口数出现大幅下

滑可能性极小。我们认为，下游有所起色，VA 市场短期 09 年下半年将出现大幅反弹，预计

全年月均进口量在 200 吨（这是非常保守估计，主要是 09 年进口量过多，库存消耗需要时间）。

与此相应，中国作为主要出口国之一，我们预计 09 年其月均出口量 190t。由于三季度是传统

淡季，国外部分工厂将停产，我们预计四季度 VA 将集中放量，随着需求量恢复，VA 价格仍

有较大上升空间。 

VE 预测全年月均出口 2000t，价格上升空间有限。近四年，美国 VE 及衍生物月均进口数量

均维持在 1700t 左右，已连续 9 个月低于平均数。VE 是需求量最大的饲料添加维生素，我们

认为下游饲料需要依旧坚挺，国内 VE 出口量在 4 月和 5 月已升至 2198t 月度平均水平，未来

这一趋势仍会延续，全年有望达到月均 2000t 的出口量。VE 需求的回暖，带动了 VE 价格回

升，国内价格已从 5 月的 110 元/kg 上涨至 180 元/kg，我们预计 VA 未来价格上升空间有限。 

我们预期公司 09 年产品出口销量将低于 08 年，下半年由于需求会有所复苏，将呈现量价齐升

局面。由于新和成近八成营业收入来自出口，我们认为，公司业绩下半年会明显好于上半年，

但由于全年出口量少于 08 年，因此盈利将会略低于 08 年。 
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图：美国 VA 及衍生物月度进口数量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国商务部，华泰证券研究所（红柱为预测值） 

图：09 年下半年中国 VA 及衍生物月度出口数量仍有较大提升 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所（蓝柱为五月出口数，红柱为预测出口数） 

图：美国 VE 及衍生物月度进口数量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国商务部，华泰证券研究所（红柱为预测值） 
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图：中国 VE 及衍生物月度出口数量 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所（蓝柱为四、五月出口数，红柱为预测出口数） 

图：新和成 VA 国内价格上升空间超过 VE 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，华泰证券研究所（红色和蓝色区域分别为下半年 VE 和 VA 预测价格波动区间） 

 

 长期看 VA 需求增速将超过 VE，新和成为最大受益者 

肉类产量结构发生变化，VA 需求增速将超过 VE 

2007 年以来，饲料价格一直维持在高位，且由于乙醇燃料兴起，饲料价格短期内仍将高企。

USDA 预测，这将直接导致美国肉类尤其是牛肉人均消费量将长期处于负增长状态。家禽肉人

均消费量未来两年近于零增速，在 2011 年之后将会呈现高速增长，部分原因由于家禽饲料的

转化效率最高，而且家禽肉价格较猪、牛肉价格更便宜，有更大的消费市场。2011 年 EU-27
国家禽产量恢复增长，预计对饲料需求在 2010 年会提前释放。中国家禽产量增速较为乐观，

未来三年能保持 5%-8%快速增长，远快于牛肉和猪肉产量增速。 

全球三大经济体集中了全球家禽产量的 50%，牛肉产量的 50%和猪肉产量 80%。我们认为，

家禽肉产量的增速在未来较长时间都将快于牛肉和猪肉，这将导致肉类产量发生结构性变化，

而与此同时，家禽类维生素 VA/VE 添加比例要高于其他种类。以 DSM 推荐的维生素添加量/kg
饲料标准为例，家禽类饲料中维生素 VA/VE 比例是牛和猪的 2-3 倍（NCR 推荐标准和国内某

多维饲料公司标准亦是如此）。由于家禽增速较快，所占比重将逐渐增加，这将最终导致对 VA
的需求增速要快于 VE。 

新和成是国内最主要的 VA 生产企业，随着 VA 需求不断增加，VA 价格上升通道将不断打开，

公司将成为最大的受益者。且 VA 生产工艺较为复杂，技术壁垒高于 VE，我们长期更看好公

司 VA 产品，肉类产量结构性变化会给公司带来更为丰厚的收益回报。 
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图：USDA 预测美国人均家禽消费量降幅低于其它肉类 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：USDA，华泰证券研究所 

图：USDA 预测 EU-27 国肉类产量增速缓慢 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：USDA，华泰证券研究所 

图：USDA 预测中国鸡肉家禽增速远快于其他肉类 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：USDA，华泰证券研究所 
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表：DSM 推荐的每千克饲料中维生素添加量 

 

 

 

 

 

 

资料来源：DSM，华泰证券研究所（*1 IU VA=0.344µg VA 乙酸酯；**为每头动物/每天含量） 

   市场竞争者维稳诉求一致，VE 和 VA 价格将持续高位 

全球 VE 市场主要由 DSM、BASF、浙江医药和新和成把持。从销售收入估计浙江医药和新和

成生产规模在 1.5 万吨和 1.3 万吨左右，除去内销给部分饲料生产企业外，产品大部分供应国

外市场。 

VA 生产方面，目前新和成占据了国内市场绝对优势，其占国内产量的比例高达 60%，其余份

额为厦门金达威和浙江医药占有。我们估计新和成产量在 3300 吨，产能在 5000 吨左右，厦门

金达威产能在 1500 吨左右，浙江医药在 1000 吨左右。 

从全球角度来看，DSM 作为一家综合性维生素生产企业，整合了维生素产业链上下游，是 VE
和 VA 全球最大的供应商，才是产业真正的“定价者”。DSM 其他主要业务受金融危机影响较

深，全面亏损，且 09Q1 亏损情况有所恶化。与此同时，营养业务受益于维生素刚性需求和市

场稳定新格局，不仅没有受金融危机影响，盈利还有所增长。历史数据表明，营养业务营业利

润在总利润中比重一般为 30%左右，08 年 Q4 这一指标上升至 120%，09 年 Q1 更是提高至

250%。金融危机重创了 DSM 其他业务，导致 DSM 对营养业务的严重依赖，我们认为，在未

来较长一段时间内，DSM 为维持营养业务较强盈利能力渡过难关，没有抢占市场份额动机，

破坏当前稳定的维生素竞争格局（包括 VA 和 VE），从而导致产品价格下跌。 

VA 和 VE 二线厂商新和成、浙江医药和 BASF 经历了长达 7 年的低价残酷竞争，新和成和浙

江医药凭借低成本得以生存了下来，BASF 则缩减了其营养部门规模，出售了部分产能以自保。

这些促使二线厂商形成了默契，维持平衡的市场供应规模才是共同的利益诉求。如新和成为了

不破坏目前供应格局，计划新建的 VE 异地改造项目也只增加 20%产能，为 12000 吨。 

我们认为，全球 VE 和 VA 一线、二线厂家维稳诉求一致，这种默契将稳定市场供应格局，促

使产品价格继续保持高位。 

图：营养业务成为 DSM 盈利仅有的亮点 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：BLOOMBERG，华泰证券研究所 
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 对新和成 VA 和 VE 未来价格和需求量预测                                                                  

1998 年之后，VA 和 VE 市场格局发生了较大变化，先后经历了卡特尔解散期、解散后稳

定期、中国份额快速扩张期和新格局形成期。我们认为，07 年至今 VA 和 VE 涨价不能简单地

解读为原料药周期性波动。正如上文所分析，经历了七年残酷的价格竞争，市场参与者维稳诉

求一致，现有市场供应格局将长期稳定，我们认为未来 VA 和 VE 市场将进入新格局稳定期。 

卡特尔解散期。1999 年 5 月和 2001 年 11 月，美国司法部和欧盟先后认定，包括罗氏、巴斯

夫在内的八家跨国公司组成的维生素卡特尔共谋在维生素市场上操纵价格、分配产量，从而压

制并消除维生素市场竞争。在有史以来美国司法部和欧盟最重罚款的惩罚威力下，维生素市场

的卡特尔瓦解，国际维生素市场价格出现连锁反应，价格竞争成为主要的竞争手段，中国出口

至美国的 VA 和 VE 价格均在 1998 年到 2001 年间出现了较大幅度的下跌，跌幅分别为 55%
和 58%。 

卡特尔解散后稳定期。价格体系瓦解后，竞争也会促使行业整合，加速企业的购并和重组。

2000-2002 年，VA 和 VE 市场价格趋于稳定，三年的 VA 年均出口美国价格基本稳定在 16 美

元/kg，VE 的价格有所下滑，至 6.5 美元/kg。期间，VA 和 VE 主要份额集中于罗氏（瑞士）、

巴斯夫（德国）、安万特（法国）、新和成和浙江医药（中国）等少数几家优势企业。 

中国份额快速扩张期。这一期间，中国厂家通过低价抢占市场份额，中国出口至美国的 VA 单

价在 16 美元/kg 基础上又下滑了 25-30%，VE 单价下滑了 13%，与此同时美国 VA 和 VE 进口

总量的年均单价并没有明显变化。来自中国的 VA 和 VE 份额均快速扩大，其中 VA 所占比重

由 2002 年的 10%快速扩张至 2006 年的 40%，VE 亦有 30%扩张至 45%。新和成在这一时期基

本无利可图，VE 毛利率由 26%下滑至 14%，市场份额扩大的同时，净利润却从 9 千万降至 7
千万。 

新格局稳定期。几大巨头维稳诉求一致，达成默契，市场格局将长期稳定。我们预计，随着

09 下半年需求大幅恢复性反弹，及未来几年家禽养殖对 VA 需求快速增长，VA 价格创下新高

的可能性较大，中国出口至美国市场的未来年均单价有望在 25-30 美元/kg 波动。VE 由于下游

需求较为稳定，我们认为 VE 价格已反映了其市场价值，预计未来出口至美国市场的年均单价

维持在 20-25 美元/kg 波动。由此推算，未来新和成 VA 毛利率将得到进一步提升，有望达到

50%-70%左右，VE 毛利率已基本见顶，在 70%-80%波动。 

图：VA 市场份额相对稳定－即将进入新格局稳定期（根据美国进口数据） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国商务部，华泰证券研究所 
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图：VA 市场价格相对稳定－即将进入新格局稳定期（根据美国进口数据） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国商务部，华泰证券研究所 

图：新和成 VA 盈利能力随市场格局变化而改变 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

图：VE 市场价格相对稳定－即将进入新格局稳定期（根据美国进口数据） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国商务部，华泰证券研究所 
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图：VE 市场价格相对稳定－即将进入新格局稳定期（根据美国进口数据）预测往下一点 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国商务部，华泰证券研究所 

图：新和成 VE 营业利润与毛利率呈正相关关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 
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盈利预测及估值 

   盈利预测及主要假设 

2009-2011 年公司营业收入增速分别为-10.15%、12.26%和 5.48%。基于前文分析，公司收入

主要来自 VE 和 VA 两部分，业绩受产品价格波动影响明显。由于 08 年上半年 VA 和 VE 出货

量较多，下游库存消化需要时间，我们预测 VA 和 VE08 年销售量同比会有所下降，VE 价格

同比基本持平，VA 价格前低后高，均价略低于 08 年。我们更看好公司 2010 年业绩，VA 下

游需求增加，VA 价格将体现其价值，出现量价齐升。 

2009 和 2010 年所得税率下降至 15%。公司被认定为 2008 年第一批高新技术企业，有效期

3 年，公司所得税税率自 2008 年起三年内将按 15%征收，2009 和 2010 年所得税率为 15%，

2011 年恢复至 25%。 

我们预计 2009-2011 年公司净利润增幅将分别达到-18%、25%和 6%，对应每股收益分别为 3.29
元、4.12 元和 3.86 元。2011 年公司所得税率恢复至正常水平，每股收益会有所下降。 

估值投资与建议 

目前价位下，新和成 2009 年和 2010 年 PE 分别为 11.22x 和 8.96x，处于 A 股维生素原料药同

类上市公司中值之下，即便与产品结构类似的浙江医药也低不少。新和成成本控制能力和盈利

能力要强于浙江医药，且 VA 方面竞争优势更明显，随着 VA 市场需求回暖，且未来几年下游

饲料对 VA 需求增长要好于 VE，我们认为新和成未来两年业绩预见性较好，理应享有较高估

值，当前股价未能充分反映公司现有价值，我们给予的目标价 49.35 元，首次关注给予“买入”

投资评级。 

表：公司盈利预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

 

 

利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 3314 2978 3343 3526

营业成本 1169 1308 1308 1374

营业税金及附加 32 14 18 21

营业费用 73 57 60 62

管理费用 191 157 185 195

财务费用 187 100 100 100

资产减值损失 25 15 15 15

公允价值变动收益 -4 0 0 0

投资净收益 9 0 0 0

营业利润 1642 1326 1657 1759

营业外收入 16 0 0 0

营业外支出 14 0 0 0

利润总额 1644 1326 1657 1759

所得税 196 199 249 440

净利润 1448 1127 1408 1319

少数股东损益 73 0 0 0

归属母公司净利润 1375 1127 1408 1319

EBITDA 1944 1543 1901 2030

EPS（元） 4.02 3.29 4.12 3.86

单位:百万元
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表：A 股维生素原料药上市公司估值表 

 

 

 

 

资料来源：WIND，华泰证券研究所 

 

证券代码 证券简称  总市值 PB

(亿元) 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2008

维生素原料药
600216.SH 浙江医药 125.70 1.62 1.78 1.77 17.25 15.71 15.82 34.94 30.65 28.43 7.91
000597.SZ 东北制药 84.02 1.32 1.49 19.01 16.91 4.96
600812.SH 华北制药 93.70 0.44 0.53 0.86 20.79 17.04 10.63 25.08 26.62 24.66 6.34
000952.SZ 广济药业 33.93 0.28 0.53 0.65 47.63 25.45 20.74 9.62 11.47 4.36
002019.SZ 鑫富药业 22.30 0.30 0.36 39.15 32.83 9.23 10.45 4.00

中值 84.02 0.44 0.53 0.86 20.79 17.04 15.82 17.35 19.04 26.66 4.96
002011.SH 新和成 126.22 3.29 4.12 3.86 11.22 8.96 9.56 38.1% 32.2% 23.2% 6.66

EPS(元) PE ROE 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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