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事件： 

2010 年 9 月 15 日，我们赴上市公司就公司基本情况和 2010 上半年经营情况以及募投项目进展与公司董秘进行交流。 

问题 1：公司全生物可降解塑料 PBS 项目进展如何 

公司于 2007 年建成 3000 吨 PBS 生产线，经过不断探索和改进，技术已经比较成熟，PBS 产品的力学性能和加工性能得到

完善，成功生产出注射级、挤出级和吹膜级 PBS 产品，未来扩产已无技术障碍。 

由于 PBS 价格仍然比普通塑料贵出约 2 倍，目前主要市场仍在欧美等发达国家和地区，市场推广比较困难。公司一方面积极

拓展海外市场，另一方面积极探索继续降低 PBS 生产成本，引进生物酶发酵法制丁二酸技术，实现量产后将降低 PBS 的原

材料丁二酸的成本。公司 PBS 项目现阶段最重要的任务是市场培育和市场拓展，同时也等待国家出台进一步支持全生物可降

解塑料的政策。 

问题 2：公司 5700吨 PVB 胶片项目进展如何 

公司通过引进技术掌握了 PVB 树脂和 PVB 胶片的技术，2009 年 7 月公告建设 5700 吨 PVB 胶片项目，目前已基本建成，2010

年 9 月底可以开始试生产。 

国内大多数 PVB 厂商是利用回收 PVB 余料进行 PVB 胶片再生产，因此品质较差，目前国内只有三四家企业可以生产 PVB

树脂。公司中试出来的产品质量在国内处于领先地位，未来主要对进口产品进行替代。 

问题 3：公司 3000吨 EVA 项目进展如何 

3000 吨 EVA分为一条小生产线和两条大生产线，小生产线已于 2010 年 6 月底投产，目前主要用于生产产品进行相关认证和

送下游客户试用，相关认证约需 1-2 个月完成，而获得下游客户认可需要的时间则相对较长。两条大生产线已经进入调试阶段，

预期不久可以开始生产。 

问题 4：公司 150 吨三氯蔗糖项目进展如何 

150 吨三氯蔗糖项目已经建成，但是仍在进行技术改进，目前产量较小，预计 10 月份可以开始生产。 

三氯蔗糖的市场情况与 08 年进行可研分析时有了较大的变化，原来由英国 Tate&Lyle 垄断生产的三氯蔗糖近期国内一些企业

相继投产，例如两面针、苏克瑞、湖北益泰等，未来三氯蔗糖的竞争越趋激烈。08 年三氯蔗糖的市场容量约为 2000 吨，Tate&Lyle

的产能为 1700 吨，加上国内新增产能，市场供给增加较多，导致三氯蔗糖的价格也从 08 年的 1300 元/kg 跌至目前的不到 1000

元/kg。但是由于产品本身的需求增长较快，未来供需应当基本平很，价格趋于平稳。 
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问题 5：公司近年管理费用率高企不下的原因 

公司 08、09 和 10 年上半年的管理费用率分别为 18.00%、17.62%和 20.45%，主要是因为公司同时进行的新项目较多，产生

了大量的管理费用，而新上的项目由于大多需要经历市场开拓的过程，暂未产生效益，因此管理费用率居高不下。 

问题 6：公司目前新项目较多，未来主营业务是否会发生变化 

公司由于以前产品单一集中在泛酸系列，08 年 D-泛酸钙价格大幅下降给公司经营造成很大的困难，同时专利侵权事件结果仍

不确定，公司为了降低经营风险，同时寻找新的利润增长点，公司同时展开多个新项目，但是这些新项目均围绕两条主线，一

是生物化工和精细化工路线，包括泛酸系列和三氯蔗糖，二是化工新材料路线，包括公司新建的 PBS、PVB 胶片和 EVA等。 

结论： 

1. D-泛酸钙和D-泛醇世界第一：公司是全球最大的D-泛酸钙生产企业和最大的D-泛醇生产企业之一，D-泛酸钙的全球市场占

有率达到30%以上；D-泛醇的全球市场占有率也接近30%。D-泛酸钙的下游产品是维生素类药物、饲料及食品添加剂，D-泛醇

下游产品主要是护肤、护发、洗发水、沐浴露等日用品，这些产品的消费都有一定的刚性，抗周期性较强，该业务短中期内仍

然可以给公司提供稳定的收入。 

2. 未来两条腿走路，打造新的利润增长点：由于近年D-泛酸钙和 D-泛醇的竞争越趋激烈，产品价格波动较大，加上专利侵权

事件等，公司利用自身在生物化工领域的优势积极投资新项目，努力打造新的利润增长点。公司未来将围绕精细化工和化工新

材料两条路线布局，新产品 PBS、PVB 胶片、EVA、三氯蔗糖和羟基乙酸等的投产将为公司注入全新的活力，成为新的利润

增长点。 

3. A 股市场上最好的全生物可降解塑料标的股：全生物可降解塑料可以应用于包装、一次性餐具、一次性医疗用品、农用薄膜、

农药及化肥缓释材料、生物医用高分子材料等领域，属于“十一五”规划鼓励发展的新材料。近年都灵冬奥会、北京奥运会、

上海世博会都在园区全部使用生物可降解一次性塑料产品，显示了世界和我国对环境保护和白色污染的重视，也树立了示范效

应，预计未来几年全球可降解材料的产业规模将达到整个塑料制品市场份额的 10%左右，形成数百万吨级的市场规模，市场前

景广阔。我们预计“十二五”规划将出台进一步支持全生物可降解塑料发展的政策法规，公司 2007 年投入的全生物降解新材

料 PBS 产品，是众多生物降解材料中综合性能佳、发展前景好的全生物降解合成高分子环保材料，将是是 A股市场最好的可

降解塑料标的股。 

4. 盈利预测与投资建议：公司目前新项目较多，且大多仍处于市场开拓时期，未来存在较大的不确定性，暂时不做盈利预测

和评级。我们认为公司新项目中的 PBS 项目可能受益于未来“十二五”规划新政策的支持，PVB 胶片项目受益于汽车消费的

增长和太阳能产业的发展，均很有可能成为公司未来新的利润增长点。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


