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投资要点 

 我们近期调研了广济药业，就公司现有业务与公司管理层交换看法。我们认为，公司核黄素（VB2）新

增产能完成投产后，将占据市场份额的 60％以上，具有很强的定价权。未来这一产品过渡到垄断阶段，

应属发展趋势使然。目前产品价格处于底部，涨价预期较强，公司业绩弹性较大，维持“推荐”评级。

调研要点： 

 核黄素近期市场竞争情况。公司也了解到 BASF 韩国厂销售不正常，从市场信息来看，最近几个月供应

明显偏紧。由于 DSM、广济都正常生产，因此最大的可能性是 BASF 自 7 月停产以来，就一直没有恢复。

公司今年以来，逐季度销售量在增加，同时库存低于正常水平，也反映了市场供给不足的状况。 

 核黄素提价进行时。2008 年之后，核黄素价格持续走低，在今年上半年，达到 110 元/kg 附近的低点。

自 6 月份之后，逐步提高。10 月 20 日，报价上涨至 133 元/kg，较 10 月上旬提高了 8 元。 

图 1、2008 年以来 VB2 价格波动（元/kg） 
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资料来源：健康网 

 河南孟州工厂即将投产，提高公司在行业中的竞争地位。核黄素全球总需求量在 6500－7000 吨。之前

的产能分布是：DSM 约 2000 吨，BASF 约 2000 吨，广济 2500 吨，迪赛诺约 700 吨，其他零星企业有

一些产能。总体上产能大于需求，实际产销量基本维持平衡。广济在 2007 年开始建设河南孟州工厂，

规划的产能达到 2500 吨，今年已经建成并进行了中试，预计 11 月－12 月间将正式投产。届时公司的产

能规模一举成为全球第一，占据约 60％的份额。与此同时，孟州工厂的成本要低于本部，主要得益于低
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廉的原料、煤以及气候因素。 

 孟州工厂的股权变化，有可能提高公司价值。目前孟州工厂的股权中，上市公司占 51％，公司员工和管

理层占 39％。由于两个企业产品相同，存在竞争可能性，公司也可能将员工持股部分收归上市公司。如

果实施，则广济持有孟州工厂的股权达到 90％，减少可能的利润流失风险。 

 我们对核黄素市场格局的判断，BASF 是否退出会对市场造成何种影响？之前的行业点评中，我们提到

从韩国海关的数据中观察到，BASF 在韩国的 VB2 工厂自 7 月停产后一直没有复产。而现在从经销商了

解到的情况，验证了我们的判断。从 BASF 的角度看，停产有两种可能性：1）关闭产能，退出竞争；2）
做一个姿态，刺激下游价格恢复。 

 如果 BASF 退出？我们推断，BASF 最后退出 VB2 生产的可能性很大，理由如下：1）BASF 在几年前就

将下游的预混料业务出售，失去下游业务的支持，上游的维生素业务受到行业波动的影响很大，出售下

游可以视为退出这一领域的先兆；2）BASF 的核心业务集中在化工领域，大化工的副产品较多，围绕这

些产品的业务应该会保留，维生素中合成的 VE、VA 有一些中间体与其他化工产品共生，因此目前仍然

保留，但发酵类产品都是独立工艺，与合成产品关联度低，从趋势判断，应该会逐步退出。例如 VC 业

务，BASF 在几年前彻底退出后，一直没有复产；3）对跨国企业而言，相同工艺下，生产成本远高于中

国企业，同时，国内企业可能满足于 30％左右甚至更低的毛利率，而外资企业对此却视同“鸡肋”。4）
外企退出和进入的成本都不低，我们预计低于其成本 20－30％，他们才会停产。由此我们判断，BASF
的成本线可能在 140 元/kg 以上。因为此次 BASF 的停产，是在市场价格约 105－110 元/kg 时候作出的。

如果 BASF 工厂停产继续延续，可能要价格恢复到较高水平，才有可能开工。如下图。而且一旦退出，

是不会轻易再回来，VC 就是一个例子，目前 VC 价格约 13 美元/kg，国内企业利润率高于 70％，但是

BASF 已经不会再复产 VC。 

图 2、对 BASF 成本线及其停产、复产的价格线估计 

 

  资料来源：兴业证券整理 
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 如果 BASF 维持生产？从韩国海关获得的数据显示，1－5 月份，韩国出口核黄素在正常水平，但 6－8
月份急遽下降到 4－12 吨。如果 BASF 的停产只是一种销售策略，那么它的目的还是希望产品价格恢复

到一个可以接受的水平。现在需要观察 9 月份韩国海关数据，如果 BASF 再度销售，那么价格会维持在

这一水平一段时间。我们预计 11 月初可以看到相关信息。 

 我们对核黄素竞争格局未来变化趋势的判断。我们认为，广济药业孟州厂投产后，将握有市场的主动权。

现在公司应该不急于提价，因为公司新产能没有释放，还不能迅速填补 BASF 的供应空缺。而且公司也

需要观察 BASF 的真实行为是否是真正退出。对于发酵工厂，连续几个月不生产销售，对设备的影响比

较大，而且对企业来说，不能正常供货，会导致下游客户资源的流失，这比业绩损失更严重。 

 我们认为核黄素价格上涨趋势明确，唯一不确定的只是提价的速率。如果 BASF 不退出，为了保障自己

的利益，它也希望能提价。而如果 BASF 最后退出，将有助于形成广济药业为主导的垄断格局，最后也

会逐步提价。我们在之前的一系列报告中指出，维生素这类大宗原料药向低成本中心转移是必然趋势，

而中国企业在相同工艺下，其成本优势明显，更何况在一些发酵品种。之前的维生素价格大幅波动，只

是旧的跨国公司垄断格局被中国新进入企业打破带来的阵痛，而中国企业将形成新的定价联盟，垄断市

场。VC、VE 已经是非常典型的代表，核黄素作为小维生素品种，过渡到垄断竞争也指日可待。在垄断

时期，企业除了正常的平均利润率外，还将获得垄断利润。这一趋势明确，但目前市场对 BASF 的最终

结果不明朗，所以我们还很难判断提价的速率。 

 对广济药业的业绩预期。公司 2009 年中期业绩在 0.04 元，由于其他业务基本上没有贡献，我们可以认

为主要由核黄素贡献业绩。公司预计 1－9 月份净利润在 1880－2820 万元，合每股收益为 0.07-1.11 元。

由于目前核黄素价格已经到 130 元/kg 附近，较上半年均价提高约 15 元，我们预计下半年业绩约 0.12 元，

全年为 0.16 元。由于明年孟州厂投产，我们假设广济明年增加约 500－1000 吨的权益产能，产品价格有

望升至 150 元/kg，则公司业绩恢复到 0.7-0.9 元。鉴于产品提价的可能性较大，未来业绩弹性有望超过

预期，我们维持“推荐”评级。 
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