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一、VB2 价格处于底部，近期略有提升 

 

近一年来VB2 一直处于价格低谷。VB2（80%）从2006 年9、10 月开始涨价以来，至2007 年7、8 月份达到历

史高峰900 元/公斤，此后价格一路向下，2008 年价格已重新跌回涨价前的水平，09年上半年价格继续走低， 09

年下半年国内VB2 市场价格开始有所提升，VB2（80%）从最低点110元/公斤上涨至目前140元/公斤。本次价格上

涨有两个特点：一是上涨幅度并不大，并未引起市场较大反应；二是价格经历了多次探底，价格底部逐渐明确。 

我们认为，短期供给、需求的变化是导致价格变化的主要原因：核黄素在2009 年初跌至100 元/kg，广济维

持微利，而其他企业都面临亏损。价格跌至谷底的原因包括：经济危机下，下游去库存化以及终端需求减少，导

致对核黄素的需求下降；2008 年过高的价格，吸引太多的企业加入行业竞争。价格在底部的时间相当长，时至今

日，其他企业面对亏损只能选择退出。目前价格回升至140 元/kg 左右，广济药业核黄素的综合成本估计在90 元

/kg 左右，已经有一定的利润，而其他竞争对手仍然在盈亏平衡点附近挣扎。其他维生素品种在09年二季度随着

下游去库存化完成、开始补库存，价格迅速反弹，而核黄素的价格维持小幅上涨。我们认为公司目前并不希望产

品迅速涨价，而更希望能维持稳步提价的态势，这样可以控制竞争者进入。 

 

图1：VB2 近期价格变化（80%）  单位：元/kg 

 
资料来源：健康网 
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图2：VB2 历史价格变化（80%）  单位：美元/kg 

 
 

资料来源：健康网 

 

图3：VB2 历史出口量变化  单位：吨 

 

 
资料来源：健康网 

 

二、公司逐步掌握核黄素的定价权 
 

全球核黄素企业中，广济药业的产能规模最大，成本最低。公司现有产能达到2300 余吨，此外公司在河

南孟州建设2500 吨产能。除公司外，国际BASF 和DSM 也有将近5000 吨的产能。国内有上海迪赛诺，产能约

700 吨。广济采用玉米为原料发酵，规模大，成本低于BASF，而质量与之相当。 

公司在孟州新建的2500 吨核黄素项目靠近煤炭和玉米淀粉产地，劳动力成本也相对较低，同时原材料供

应商金玉米公司持股20%，因此其具有一定的成本优势。其中，玉米成本占核黄素生产的原材料成本比重较大，

其价格的过快上涨可能导致公司核黄素成本的上升。我们粗略估计每吨核黄素消耗的玉米淀粉重量应该在

16-20 吨左右，2009 年下半年受到冰雪天气和需求恢复影响，玉米淀粉价格有所攀高，未来玉米价格走势有

可能会受到原材料成本、通胀和能源价格等因素的影响继续波动。预计2010 年玉米淀粉的均价将高于2009 

年。而公司通过与原材料供应商合资建厂生产核黄素能够有效地减少原材料的波动，同时降低原材料采购成

本，有利于提高公司的竞争力。 
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核黄素在2007 年暴涨，主要原因是BASF 的韩国工厂停产，高价吸引了国内其他企业进入。但2008 年后

价格暴跌，导致大部分小厂都亏损以至于退出竞争。这些企业退出后，相应的设备闲置时间长，将不得不报

废。截至目前，国内实际出口核黄素的企业主要是广济和迪赛诺。广济在近期小幅提高核黄素报价，其他企

业是跟随者，广济开始重新主导核黄素的定价权。 

 

图 4. 近期武汉地区玉米淀粉价格走势 

 
资料来源: 中国淀粉网 

 

三、国际知名厂商退出VB2 市场可能性分析 

 

在 VB2 行业洗牌过程中，迫于成本劣势包括 BASF、DSM 这样的巨头也在被逐步逼出市场。BASF、DSM 这样

的巨头退出 VB2 市场有充分的理由： 

  1、相比较于 VC、VA 等其他维生素，VB2 是维生素中的一个小品种。VB2 全球市场容量只有 1.5 亿美元左

右，而 BASF 农业与营养品部门年收入超过 50 亿美元，DSM 营养品部门年收入也有 24 亿美元，VB2 全球 1.5

亿美元的市场容量对他们吸引力不大，在成本毫无优势、盈利能力差的情况下，退出这一领域是最符合股东

利益的。 

2、以BASF为例，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。此外，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。 

   3、DSM 和BASF 在欧洲面临着欧盟的越来越大的环保约束问题，这可能会加速本来在成本就没有优势的

他们尽快退出这一行业。 

    4、对于BASF和DSM这样的巨头，一旦决定逐步退出之后尽管行业有较高的盈利水平，他们也不会轻易继

续进入。 

 

四、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。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 、DSM等国际知名

厂商不退出，为了保障自己的利益，他们也希望能提价。而如果国际巨头最后退出，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。我们坚持之前的观点，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，但目前市场对国际巨头的最终结果不明

朗，所以我们还很难判断提价的速率。 
 

五、投资建议 
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我们认为国际环境的变化导致未来核黄素的市场趋暖的趋势将长期保持，广济药业作为技术领先，规模

优势突出的生产企业，在较长时间内其垄断地位不会受到挑战。从公开资料和市场报价的变化，我们认为其

相对于竞争对手拥有20~30%左右的成本优势。 

我们预计公司 2009－2011 年EPS 分别是0.16 元、0.77 元和1.18元。业绩大幅增长的原因是我们预期

核黄素市场竞争格局在发生变化，产品价格有望继续提升，而且公司在河南孟州厂的投产，提高了公司的产

能，也提高了公司在市场上的定价权。鉴于产品提价的可能性较大，未来业绩弹性有望超过预期，我们给予

“买入”的投资评级。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，英大证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建

议是否符合其特定状况。 

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经英大证券有限责任公司同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分

复制、复印或拷贝；或向其它人分发。 

行业评级 

推荐 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

回避 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数 

公司评级 

买入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上 

增持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于± 5%之间 

回避 预计未来6个月内，股价跌幅为10%以上 

评级说明：  

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 6个月内的市场表现为比较标准，报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期

的沪深300指数的涨跌幅为基准； 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准 

 


