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泛酸钙提价趋势或将持续 

事件描述 

鑫富药业 3 月 16 日发布公告，主要内容为： 

 公司决定对 D-泛酸钙产品报价提高 10%左右。公司主导产品 D-泛酸钙销售价格自 2008 年从高位回落以来，一直

处于历史相对低位，近一阶段原材料价格不断上涨，公司根据市场情况决定对 D-泛酸钙产品报价提高 10%左右。

 

事件评论 

第一，泛酸钙涨幅较小，但涨价趋势或将延续 

此次公告的泛酸钙涨价幅度较小，约为 10%左右，按照 52 元/公斤的价格推算，涨价后的价格约为 57 元/公斤左右。

考虑到原料价格上涨的因素，涨价对业绩的提升贡献并不大。 

我们认为，涨价趋势或将延续。此次涨价的直接原因是原材料价格上涨，但是从泛酸钙的行业背景来看，这只是个表

象，或者说只是涨价的一个促发因素，生产企业低价竞争策略下压抑已久的涨价需求才是内在原因。 

图 1：丙烯腈产品价格大幅上涨（2009.1-2010.3） 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 2：泛酸钙产品价格仍处于较低水平（2009.1-2010.3） 
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资料来源：长江证券研究部 

 

具体来说，有利于涨价趋势形成的因素有： 

1）鑫富药业对泛酸钙行业的影响进一步加强。泛酸钙的生产集中在帝斯曼、巴斯夫、日本第一制药、鑫富药业、山

东新发等五家企业，近年来鑫富药业市场份额不断提高（目前约占全球 40%的市场），对行业的影响进一步加强。这

决定了对泛酸钙价格的影响力度； 

2）产品长期处于较低价格。自 2007 年 9 月达到最高点约 200 元/公斤后，泛酸钙价格一路下跌；至 2008 年 7 月，

跌至 70 元/公斤；至 2009 年 1 月，跌破 60 元/公斤；2009 年 6 月至 2009 年底，产品价格一直保持在最低点 52 元/

公斤。长达一年多的低价格，充分消化了前面价格大涨造成的生产企业、经销商、下游用户等的短期行为，生产企业

重新回到低盈利甚至亏损状态，产品涨价需求逐渐强烈； 

3）其他企业曾多次尝试提价。由于产品价格较低，大多数企业盈利状况较差，2009 年国内外多家企业曾尝试对泛酸

钙提价，不过由于鑫富药业尚能保证一定的盈利（鑫富重庆工厂 2008 年投产，大幅降低成本，使得 2009 年较低价格

下毛利率仍能达到 30%左右，盈利情况比竞争对手要好），并没有跟随，提价均未能持续。这种提价尝试至少说明了

较多企业都有涨价愿望； 

4）通胀带来的原料价格大幅上涨。泛酸钙的原料主要为化工产品，如丙烯腈、戊二醛等，近一年多来，原料价格大

幅上涨，尤其是近几个月以来涨幅较大，这对本来就盈利艰难的生产企业来说更是雪上加霜； 

5）近三个月以来的催化因素。2009 年底以来，泛酸钙行业先后发生了生产企业减少供货、停止报价、部分企业停止

生产等。这些因素加剧了市场对于产品涨价的预期，一个明显的表现是泛酸钙市场报价先行上涨并高于厂家报价。目

前有经销商报价已达到 60 元/公斤，比鑫富药业最新报价 57 元/公斤的报价略高，并且经销商也有惜售心理。另外一

个较大的催化剂是 DSM 停产。DSM 在苏格兰的工厂是受五十年一遇的寒冷天气影响，导致生产线受损而停产。我们

认为，这次停产属于意外事故，并非主动性的停产检修，因此一方面修复生产线时间可能较长，另一方面，公司泛酸

钙的存货可能会不够。供给的意外减少，将加剧泛酸钙供应紧张的状态。 

 

当然，也有不利于涨价的因素： 
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1）国内竞争对手的竞争策略。价格上涨，必然引起一些企业的扩产冲动，从而减弱或抑制涨价的趋势。国内竞争对

手山东新发的泛酸钙产品近几年迅速发展起来，就是成功利用了上一轮产品涨价的机会。这一轮如果价格非理性上涨，

则这一故事很可能将重复。不过这只有在较高的价格才需要考虑； 

2）下游企业的库存较多。我们了解到，之前泛酸钙价格较低时，下游企业备货较多（经销商由于注重周转率，备货

反而并不多），这导致消化存货需要更长的时间。不过近几个月生产企业减少供货、停产等举措，将大幅快速减弱这一

不利因素。 

 

分析泛酸钙涨价的有利和不利因素，无非是为了判断哪一种可能性更大。综合考虑上述因素，我们认为随着时间推移，

产品供给紧张态势将会加剧。考虑到经销商渠道囤货的因素，产品涨价的趋势将能够持续，并且很可能超过市场的预

期，只不过这次的涨价很难再现 2006-2007 年的暴涨，而可能是在各生产企业之间相互博弈的过程中逐步上涨。 

 

第二，多个新产品均进展顺利 

除了泛酸钙、泛醇项目外，公司先后投资了活性炭、三氯蔗糖、PBS、PVB、EVA 等项目，我们了解到上述项目多进

展顺利，尤其是值得期待的 PVB、PBS 项目：PVB 项目在中试效果良好，如过顺利，下半年将投产；PBS 项目 2009

年已经实现少量销售，并且这两年持续进行市场推广，正逐步取得国外客户的认可，预计今年实现销售额上千万元。

同时，公司也在国内积极寻求政策支持，并参与一些地区的试点。 

 

第三，给予“推荐”评级 

由于 PVB、PBS 业务尚处于起步阶段，盈利情况难以准确把握，我们暂只对泛酸钙业务进行测算。 

2009 年下半年泛酸钙价格低于 70 元/公斤后，多个企业尝试提价，我们判断，这个价格可能是通常状况下（即非恶性

价格竞争状态）企业能接受的一个价格下限。据此推测，泛酸钙价格维持在 80-100 元/公斤左右，各生产企业应能有

盈利。以此作为一个短期均衡状态来看，测算出鑫富药业的 EPS 在 0.79-1.33 元之间，按照中间值 90 元/公斤测算，

EPS 为 1.06 元，当前 PE 为 22 倍。考虑到原料药价格剧烈波动的属性和经销商已经存在的囤货、惜售现象，我们认

为泛酸钙价格上涨很可能超出预期。另外，PVB、PBS 将陆续有产品形成销售，并且市场正在快速扩大，三块业务均

有良好的势头。我们给予公司“推荐”评级。 

表 1：泛酸钙价格变化的敏感性测算 

价格（万元/吨） 5 6 7 8 9 10 11 12 

销量（吨） 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 

销售额（万元） 35000 42000 49000 56000 63000 70000 77000 84000 

单位成本（万元/吨） 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 

销售成本（万元） 26600 26600 26600 26600 26600 26600 26600 26600 

销售费用（万元） 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 

管理费用（万元） 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 

财务费用（万元） 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 

利润总额（万元） -600 6400 13400 20400 27400 34400 41400 48400 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

所得税（万元） -90 960 2010 3060 4110 5160 6210 7260 

净利润（万元） -510 5440 11390 17340 23290 29240 35190 41140 

EPS -0.02 0.25 0.52 0.79 1.06 1.33 1.60 1.87 

资料来源：长江证券研究部 
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