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询价价格: 
26.68-29.48元 

当前价格:               元  报告摘要: 

  

市场数据   公司简介: 新开源地处中原，是我国最早研发生产 PVP(聚乙烯吡咯烷酮)
的生产企业，其前身为成立于 1987 年的开源精细化工厂。公司经过 20
多年的发展，目前已经成为国内第一，国际第三的 PVP生产商。2008年
公司国内市场占有率为 38.9%，全球市场占有率为 3.8%，仅次于德国
BASF和美国 ISP。 

公司产品具有广阔的应用前景，产品线丰富: 公司生产的 PVP具有广阔
的应用前景，主要应用于医用辅料和日化产品。下游广阔的应用前景，

奠定了公司良好的发展空间。公司具有丰富的产品线，四十多个品种，

并逐渐用高毛利率的产品替代低毛利率的产品，产品升级为公司带来更

高的利润增长空间。 

投资亮点：公司是典型的内需股，下游产业主要是医药工业和日化工业。

随着国内消费的升级，公司可以间接分享到内需增长带来的实际收益。 

公司主要风险：由于 PVP行业属于寡头垄断行业，BASF和 ISP占据了
全球 80%的市场份额，因此公司对于 PVP产品缺乏定价权；其次公司产
品 50%以上用于出口，人民币升值压力也是公司风险之一。公司产品的
原材料长期处于底部，具有价格反弹的可能，公司低端产品的毛利率有

下滑风险。 

盈利预测及估值分析: 预计公司 2010-2012年公司的 EPS分别为 0.78元
/0.94元/1.09元。和上市可比公司相比，给予公司 2010年 PE38-42倍，
对应二级市场价格为 29.64-32.76元，考虑一级市场 10%的折价，建议一
级市场的询价区间为 26.68-29.48元。 

 

重要财务指标                单位:百万元 

主要财务指标   2007  2008 2009  2010 E 2011E  2012E  

营业收入 83.44  108.68  130.09  152.75  182.70  269.79  

收入增幅(%) N/A 30.26% 19.69% 17.42% 19.61% 47.67% 

净利润 6.26 10.35 18.21  21.02  25.19  29.30  

净利增幅(%)  N/A 65.27% 75.95% 15.44% 19.87% 16.31% 

毛利率(%) 24.71% 28.23% 29.90% 31.21% 30.86% 32.40% 

ROE(%) 35.13% 23.56% 29.30% 25.28% 23.25% 21.29% 

EPS(元) 0.23  0.38 0.67  0.78  0.93  1.09 
 

化工化纤指数 3239 
三个月涨跌幅 1.05% 
上证综合指数 2672 
沪深 300指数 2918 
 
基础数据 
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1.公司简介 

新开源地处河南焦作，是我国最早研发生产 PVP(聚乙烯吡咯烷酮)的生产企业，其前身

为成立于 1987年的开源精细化工厂。公司经过 20多年的发展，目前已经成为国内第一，

国际第三的 PVP生产商。2008年公司国内市场占有率为 38.9%，全球市场占有率为 3.8%，

仅次于德国 BASF和美国 ISP。 

 

公司此次拟发行 900 万股，发行后总股本为 3600 万股。发行后的实际控制人为公司的

管理层，包括公司董事长杨江海，总经理王东虎，技术总监王坚强等。 

 

图 1  博爱新开源制药股份有限公司股权结构图 

 

 

                                                    

 

 

 

 

 

 

资料来源:招股说明书,德邦研究 

 

公司此次募集资金的主要用途是扩大公司产能。公司拟建年产 5000 吨 PVP扩建一期年

产 3000 吨项目；年产 1 万吨乙烯基甲醚/马来酸酐共聚物一期年产 2500 吨项目；以及

其他与主营业务相关的营运资金项目。 

 

2.公司经营分析 

2.1 公司产品分析 

PVP是用途十分广泛，作为一种合成水溶性高分子化合物，具有水溶性高分子化合物的

一般性质，胶体保护作用、成膜性、粘结性、吸湿性、增溶或凝聚作用，但其最具特色，

因而受到人们重视的是其优异的溶解性能及生理相容性。在合成高分子中像 PVP这样既

溶于水，又溶于大部分有机溶剂、毒性很低、生理相溶性好的并不多见，特别是在医药、

流通股 王东虎 王坚强 北京翰楚达 晋城信泰 其他 杨江海 

博爱新开源制药股份有限公司 

9.69% 19.94% 9.69% 4.17% 4.17% 28.04% 25% 
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食品、化妆品这些与人们健康密切相关的领域。PVP的主要功能在于： 

(1) 医药卫生 

PVP有优良的生理惰性，不参与人体新陈代谢，又具有优良的生物相容性，对皮肤、粘

膜、眼等不形成任何刺激。从生物学的观点来看，PVP的分子结构特色类似于用简单的

蛋白质模型的那种结构，以致于使 PVP被广泛地用作药物制剂的辅料。 

(2) 食品加工方面 

PVP 本身不会致癌，有良好的食物安全性，能与特定多酚化合物(如单宁)形成络合物，

在食品加工方面主要作为啤酒、果汁、葡萄酒等食品澄清剂和稳定剂。 

(3) 日用化妆品方面 

在 PVP的消费结构中，发达国家的化妆品工业占 30％～50％，我国占 70％～80％。由

于 PVP 具有极低的毒性和生理惰性，它对皮肤、眼睛无刺激，在医药领域中有长期使

用的记录，所以用于化妆品等很安全。在日用化妆品中，PVP及共聚物具有良好分散性

及成膜性，PVP 在乳液中有保护胶体的作用，可用于脂肪性和非脂肪性膏体中,用作定

型液、喷发胶及摩丝的定型剂等。 

(4) 洗涤剂领域 

PVP 具有抗污垢再沉淀性能，可用于配制透明液体或重污垢洗涤剂，在洗涤剂中添加

PVP有很好的防转色效果，而且可以增强净洗能力，洗涤织物时可防止合成洗涤剂对皮

肤的刺激，尤其对合成纤维，此性能比羧甲基纤维素(CMC)类洗涤剂更为突出。PVP可

与硼砂复配，作为含酚消毒清洁剂配方中的有效成分。PVP与过氧化氢固体复配的洗涤

剂中，具有漂白、杀灭病菌的作用。 

(5) 纺织印染 

PVP与许多有机染料有很好的亲和力，它可以与聚丙烯腈、酯、尼龙和纤维性材料等疏

水性合成纤维结合，提高染色力和亲水性。 

(6) 涂料和颜料 

用 PVP包覆的油漆、涂料成膜透明而不影响本色，改善涂料和颜料的光泽和分散性，提

高热稳定性并能改善油墨和墨水的分散性等。 

(7) 聚合物工艺 

聚乙烯基吡咯烷酮作为高分子表面活性剂，在不同的分散体系中，可作为分散剂、乳化

剂、增稠剂、流平剂、粒度调节剂、抗再沉淀剂、凝聚剂、助溶剂和洗涤剂。 

(8) 其它方面 
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PVP 可作为三次采油的胶凝剂，提高油田的采油率。作为感光材料的助剂有助于降

低乳胶度和增强显影图像的覆盖能力。在高分子聚合过程中作为增稠剂、分散稳定

剂和粘结调节剂等。在造纸行业作为分散剂，在丙烯胺气化反应中作为助催化剂。

PVP 目前在分离膜、光固化树脂、激光视盘、减阻涂料、建材、炼钢和电镀等领域

的应用也在兴起。 

图 2  2008年全球 PVP各应用领域消费量分布图 

 

 

 

 

 

 

资料来源:招股说明书,德邦研究 

 

PVP 的广泛用途决定了生产 PVP 厂家的光明前景。尤其是医用辅料和日化产品的强势

发展和 PVP新的应用，为 PVP光明的生产前景奠定了基础。预计 2009-2-15年全球 PVP

消费量年复合增长率达 8%左右，2015年全球 PVP消费量将达到约 8.6万吨。 

图 3  未来 PVP消费量及增幅预测量 

 

 

资料来源:招股说明书,德邦研究 
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另外，PVP主要原料之一γ-丁内酯（占 PVP采购成本 50%以上）一直处于供大于求的状

态，从 2007年至 2010年 1月国内单位价格一路下行，有效地降低了公司的成本压力。 

图 4  2007-2010年 1月国内γ-丁内酯价格变动情况（单位：元/吨） 

 

 

 

 

 

资料来源:招股说明书,德邦研究 

 

公司产品的特定决定了公司发展前景较为广阔，公司的成长空间较好。 

 

2.2 公司竞争分析 

从国际市场上来看，PVP行业表现为寡头垄断竞争格局。德国 BASF公司和美国 ISP公

司两大巨头占据了市场份额的 80%，控制了国际市场上 PVP的价格。 

图 5  2008全球 PVP 主要厂商市场占有率情况 

 

 

 

 

 

资料来源:招股说明书,德邦研究 

 

国内 PVP生产厂商较早参与了市场竞争，国内竞争十分激烈。新开源是国内最具规模和
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综合竞争力的 PVP 龙头企业，研究开发和市场销售能力在国内 PVP 行业中均处于领先

地位。2006年至 2008年，公司产品按照产量统计的全球市场份额逐年上升，显示出良

好的成长性。公司目前最主要竞争对手是杭州南杭化工。 

图 6  公司产品 2006-2008国内国际市场占有率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           

 

 

 

 

 

资料来源:招股说明书,德邦研究 

 

除此之外，PVP 产品系列众多，不同 PVP 产品的竞争呈现出不同的竞争态势。高端产

品因生产厂家少喝技术门槛高，竞争程度较低；而低端产品因生产厂家众多，竞争相对

激烈。 

 

公司产品线比较丰富，PVP产品包括 PVPK系列，PVP-I，PVPP和/VA共聚物四大系列，

四十多个品种，涵盖工业级、化妆品级、食品级和医药级四种规格，是目前国内品种规

格最全的 PVP 生产企业。公司研究开发了三十多个新产品，其中：PVP K12、PVP K17、

食品级 PVPP、PVP K60、PVP K90、PVP/VA 系列产品、PVME/MA 高、中、低共聚物

和维酮白系列产品为国内首创。 
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公司具有一定的技术研发实力，在国内的 PVP行业具有较强的竞争能力和地位，在国际

市场也有一定的市场地位，但和主要竞争对手南杭相比，公司缺乏含金量高的论证，如

南杭有有 COS认证，但博爱新开源没有，所以技术方面南杭较有优势。 

 

2.3 公司财务分析：产品升级调整，盈利能力增强 

公司在报告期内营业收入持续增长，2010 年 1-3 月，公司实现营业收入 3,454.41 万元，

同比增加 773.09 万元，增长了 28.83%；2007、2008、2009 年，公司分别实现营业收入

8,343.64 万元、10,868.32 万元、13,008.52 万元，呈快速增长趋势。2007 至 2009 年年

均复合增长率为 24.86%。 

图 7  2007-2010年 1季度公司营业收入增长情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源:招股说明书,德邦研究 

 

公司三年的净利润也由 2007年的 626万元增至 2009年的 1820万元，复合增长率达 71%。 

图 8  2007-2009年公司净利润增长情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源:招股说明书,德邦研究 
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公司产品毛利率较高，2008 年主营业务毛利率为 28.23%，比 2007 年提高了 3.52 个百

分点。2009 年主营业务毛利率为 30.17%，比 2008 年提高了 1.94 个百分点。2010 年

1-3 月主营业务毛利率为 34.82%，比 2009 年提高了 4.65 个百分点。 

图 9  2007-2010年 1季度公司毛利率增长情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源:招股说明书,德邦研究 

 

公司毛利率的上升一方面是由于公司主要产品 PVP K30毛利率增加所致，另一方面，公

司也在不断地调整产品结构，让高毛利产品（PVP其他产品）逐渐代替低毛利产品（聚

维酮碘），高毛利产品产量已占总产量的 40%。其净利润 09 年占公司总的净利润的

61.50%。 

图 10  不同产品毛利率变化图 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:招股说明书,德邦研究 
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图 11  2007-2009年度不同产品净利润占比 

 

 

 

 

 

 

资料来源:招股说明书,德邦研究 

 

公司的三项费用除财务费用外，销售费用和管理费用都呈增长趋势，尤其是管理费用在

2009年增长较快，管理层给出的解释是 2009年公司扩大了经营规模，工资和福利费用

增加所致。 

图 12  2007-2009年度公司三项费用变化情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源:招股说明书,德邦研究 

  

值得注意的是，公司的报告期三年流动比率分别为 0.85、1.26、1.24，速动比率为 0.44、

0.56、0.70。和化工医药出口企业的龙头相比，2009 年海普瑞的速动比率为 2.94，新合

成为 2.67，均为新开源的 4倍左右，新开源的速动比率明显偏低。 
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2.4 公司风险分析 

PVP 行业在国际市场上的寡头垄断格局，造成 PVP 的定价权在少数几位生产商手中。

美国 ISP和德国 BASF两者 80%的世界产量，足以对 PVP产品的价格产生影响。相对于

新开源来说，弱势的国际地位对产品价格没有主导权，国际产品价格的波动是公司面临

的主要风险之一。 

 

其次，公司的出口收入占营业收入的 50%以上，以美元或欧元结算的财务方式，会由于

人民币升值造成公司营业收入的下降， 

 

除此之外，原材料成本的变化也会传导到下游，造成 PVP产品价格的波动。公司募投项

目达产后，如果公司的销售能力不能匹配公司的生产能力也会造成公司的营业损失。 

 

3.公司盈利预测和估值 

假设 1：公司 PVP系列产品 2010-2012年的增长率为 20%，25%和 30% 

假设 2：公司 PVPK30产品 2010-2012年的增长率为 20%，20%和 25% 

假设 3：公司 PVP-I产品 2010-2012年的增长率均为 5% 

假设 4：公司 PVME/MA产品在 2012年才产生利润，毛利率为 38.25%，营业收入为 0.42

亿元 

假设 4：公司在未来三年三项费用率，财务费用和管理费用率保持不变，和 09年持平，

销售费用率增长分别为 5%，5%和 10% 

假设 5：公司未来三年税率保持不变 

 

经测算，公司 2010-2012的净利润预测为 0.21, 0.25和 0.29亿元，EPS分别为 0.78, 0.94

和 1.09元。 
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表 1  2007-2009年度公司盈利预测 

项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
PVP产品系列（亿元） 0.41 0.48 0.58 0.72 0.94 

增长率 105.00% 17.07% 20.00% 25.00% 30.00% 

毛利率 42.01% 39.08% 42.00% 40.00% 40.00% 

            

PVPK30（亿元） 0.47 0.58 0.70 0.84 1.04 

增长率 4.44% 23.40% 20.00% 20.00% 25.00% 

毛利率 16.79% 27.06% 27.00% 27.00% 27.00% 

            

PVP-I（亿元） 0.21 0.22 0.23 0.24 0.25 

增长率 10.53% 4.76% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 26.95% 18.83% 17.00% 17.00% 17.00% 

            

PVME/MA（亿元） 0 0 0.00 0.00 0.42 

增长率 0.00% 0.00% 0% 0.00% N/A 

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 38.25% 

            

营业收入合计(亿元） 1.09 1.28 1.50 1.80 2.65 

增长率 7.50% 17.43% 17.42% 19.61% 47.67% 

毛利率 28.23% 30.00% 31.21% 30.86% 32.40% 

净利润（亿元） 0.10 0.18 0.21 0.25 0.29 

每股收益(元） 0.38 0.67 0.78 0.94 1.09 

资料来源:德邦研究 

 

上市公司中没有和新开源生产同类产品的公司，选择 5家具有代表性的精细化工公司计

算相应 PE，可比上市公司 2009年 PE均值为 50.72，2010年预测 PE均值为 45.48 

表 2  可比上市公司 PE 

股票名称 
  EPS(元） PE 

收盘价（元） 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

联化科技（002250） 32.07 1 1.28 1.74 32.07  25.05  18.43  

奥克股份（300082） 76.09 2.15 1.96 2.85 35.39  38.82  26.70  

永太科技（002326） 51.68 0.57 0.73 1.38 90.67  70.79  37.45  

回天胶业（300041） 61.6 1.04 1.19 1.63 59.23  51.76  37.79  

雅克科技（002409） 31.15 0.86 0.76 1.04 36.22  40.99  29.95  

平均         50.72  45.48  30.06  

资料来源:德邦研究 
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考虑到新开源公司的行业特性，竞争激烈，给予新开源公司 2010PE38-42倍，对应二级

市场价格为 29.64-32.76 元，考虑一级市场 10%的折价，建议一级市场的询价区间为

26.68-29.48元。 

表 3  公司财务报表预测  （单位：百万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级 
 
一、行业评级 
 
推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 
中性 – In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 
回避 – Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

 
二、股票评级 

 
买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 
增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 
中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 
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减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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