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[Table_Title] 

受益维生素提价，新业务拓展迅速 
证券分析师： 贺平鸽 0755-82133396 hepg@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120026 

联系人： 胡博新 0755-82133263 hubx@guosen.com.cn  

     

事项： 

[Table_Summary] 我们于 5 月 30 日调研了公司，就 VE/VA 价格趋势、浙江限电影响、新业务拓展情况进行了沟通交流。 

我们的观点： 

下游行业景气，市场供应受限，VE/VA 继续提价是大概率事件。预计旺季到来后，VE 价格可能上升至 180 元

/kg 左右，VA 提升至 200 元/kg。受益于提价，公司 11 年业绩增长有望超预期。中长期来看，VE、VA 处于寡头垄

断格局，进入壁垒高、盈利丰厚，竞争格局有望维持较长时间，促使公司业绩稳定增长。 

在不考虑提价的情况下，我们预计公司 11-13 年 EPS 为 1.71/ 2.0 /2.14 元，对应 11-13PE 为 15/13/12。目前估

值相对偏低，市场对提价预期尚未充分反映，并对公司估值的理解仍停留在强周期性品种范畴。未来随着提价预期兑现，

以及新业务快速拓展，存在“业绩+估值”双升空间。维持“谨慎推荐”评级，及一年期合理价 34-40 元（12PE17-20x）。 

更多信息请参阅《国信证券-维生素行业深度报告：维生素景气提升，VE、VA 价值凸显》（2011-05-16）。 

评论： 

 VE/VA价格：短期提价趋势明确，长期价格保持稳定 

 行业景气，需求持续增长：1 季度欧美养殖业恢复迅速，带动维生素出口增长。公司 1 季度库存基本消

耗完毕。国内生猪价格保持上升趋势，猪粮比处于相对高位。较高的经济效益提高养殖户补栏的积极性，

并带动维生素需求持续增长。 

 供方产能受限：受浙江限电影响，公司与浙江医药都会选择在用电高峰时期停产检修。今年停产时间预

计会超过去年，停产时间延长将影响市场供应量。DSM 已经公告 10 月份停产检修，BASF 后续停产的

可能性很大。地震导致的日本化工企业供电不足，可能会影响未来 VE/VA 的中间体供应，加剧供应紧张。 

 生产企业控制发货。考虑到未来 3-4 个月需求增长以及停产检修延长等因素，公司已开始控制发货速度，

优先保障重点客户的需求。 

 短期提价趋势明确：目前 VA 供应紧张，公司已经报价 180 元/kg。VE 报价 140 元/kg，部分代理商还有

2-3 月的库存，但市场总体库存已经减少。我们预计供求紧张将在公司停产期间凸显，VA 价格有望上升

至 200 元/kg，VE 价格有望上升至 180 元/kg。 

 长期竞争格局稳定，价格保持高位。VE/VA 合成路径长，需要的原料辅料多，对技术和管理水平要求高。

新竞争对手进入至少需要 2-3 年时间。规模效应明显，高额的退出成本让新进入者望而却步。前期市场
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传言进入 VE 行业的海嘉诺，考虑到市场风险太大最终放弃建设计划。在竞争格局稳定的背景下，VE/VA

价格有望保持长期稳定。 

 

 浙江限电影响：调整生产计划，停产检修 

 浙江限电严重：今年 4 月份以来，浙江地区普遍限电。公司也受到限电影响，分配电量少于去年，必须

关停部分产能，减少总耗能。用电高峰期间，还必须错峰用电。 

 限电应对措施：公司通过关停部分低毛利的产能，保障 VE/VA 等核心品种的稳定生产。错峰用电期间，

生产线将停产检修。 

 

 日本地震影响：中间体对外依赖小，目前供应正常 

 全球间甲酚供应量受限：间甲酚是 VE 的关键中间体。3 月，日本地震导致本州化学等间甲酚生产企业

的生产中断。即使日本生产企业逐步复产，后续还会受到电量不足的影响，因此全球间甲酚供应量受到

限制。 

 中间体对外依赖小，目前供应正常。公司大约有一半的产能采用新的合成路线，无需对外采购间甲酚。

公司间甲酚供应来源包括德国朗盛和美国美索，对日本来源的间甲酚依赖小。目前间甲酚生产供应仍然

正常。 

 

 新业务拓展迅速 

 预计 11 年香精香料规模达到 5 亿。10 年公司主要依托 2 个品种实现 2.5 亿的规模。11 年柠檬醛等多个

新品种开始量产。凭借成本优势，新产品上市后，公司预计能占据 50%的市场。今年香精香料收入预计

达到 5 亿元。 

 进军新材料，业务拓展空间大。新材料是继香精香料之后，公司第二个重点发展的方向，具体包括改性

塑料、工程塑料等多个品种。2010 年全球新材料市场超过 8000 亿美元，远高于维生素市场规模。通过

切入新材料业务，公司的发展空间将拓宽。目前新材料项目正处于技术研发阶段，公司与国内外科研机

构合作，共同解决生产放大问题。 

 

表 1、新合成盈利预测和主要财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2,898.23 3,445.26 3,735 4,193 4,476 

(+/-%) -12.55% 18.87% 8.4% 12.2% 6.8% 

净利润(百万元) 1,018.34 1,100.09 1243 1450 1554 

(+/-%) -25.91% 8.03% 13.0% 16.7% 7.1% 

每股收益（元） 2.98 1.52 1.71 2.00 2.14 

EBIT Margin   40.7% 42.1% 41.9% 

净资产收益率（ROE） 36.61% 22.75% 22.1% 22.3% 20.8% 

市盈率（PE） 10.45 20.54 15.4 13.2 12.3 

EV/EBITDA   12.4 10.7 10.0 

市净率（PB） 3.83 4.67 3.40 2.93 2.55 

     资料来源：公司资料，国信证券经济研究所
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表 2：新和成分产品盈利预测 单位：百万 

收入预测 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

VE 类               

收入 676 2021 1791 2173 2153 2376 2430 

增长率 6.4% 198.8% -11.4% 21.3% -1.0% 10.4% 2.3% 

销量 18000 14000 13550 18000 17500 18000 18000 

单价 38 144 132 121 123 132 135 

提价幅度  284% -8% -9% 1.9% 7.3% 2.3% 

毛利率 18.5% 77.5% 73.3% 65.4% 69.1% 71.2% 71.9% 

VA 类        

收入 366 591 446 564 581 594 598 

增长率 -1.1% 61.5% -24.5% 26.3% 3.0% 2.3% 0.7% 

销量 3800 4511 3800 4400 4400 4400 4400 

单价 96 131 117 128 132 135 136 

提价幅度  36% -10% 9% 3.0% 2.3% 0.7% 

毛利率 14.2% 50.0% 39.3% 38.4% 39.4% 40.7% 41.2% 

其他        

收入 425 458 346 358 411 473 544 

增长率 37.4% 7.7% -24.5% 3.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 31.6% 43.8% 19.2% 26.9% 27.0% 27.0% 27.0% 

香精香料类        

收入 71 69 154 246 450 600 750 

增长率 -23.6% -1.9% 121.8% 60.2% 82.7% 33.3% 25.0% 

毛利率 10.1% 9.6% 22.8% 22.7% 25.0% 27.0% 29.0% 

甲叉        

收入 57 44 55 46 48 51 53 

增长率 16.4% -23.5% 25.2% -15.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 14.9% 7.7% 4.5% 0.7% 4.0% 4.0% 4.0% 

VH 类        

收入 126 95 88 49 82 86 86 

增长率 -4.5% -24.5% -8.0% -44.0% 66.6% 5.9% 0.0% 

销量  20 26 24 24 24 24 

单价  4699 3366 2040 3400 3600 3600 

提价幅度   -28% -39% 66.6% 5.9% 0.0% 

毛利率 20.7% 61.7% -1.9% -13.7% 0.0% 5.6% 5.6% 

收入合计        

收入 1748  3314  2898  3445  3735  4193  4476  

增长率 8.59% 89.60% -12.55% 18.87% 8.42% 12.24% 6.77% 
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毛利率 20.53% 64.72% 54.98% 51.84% 52.06% 53.28% 52.89% 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

表 3：VE 和 VA 价格提升绝对值对新和成 2011 年 EPS 的敏感性分析（元） 

EPS 

VE 价格区间 

-50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60 

VA 

价 

格 

区 

间 

-50 0.63  0.80  0.98  1.15  1.32  1.49  1.67  1.84  2.01  2.19  2.36  2.53  

-40 0.67  0.85  1.02  1.19  1.36  1.54  1.71  1.88  2.06  2.23  2.40  2.58  

-30 0.72  0.89  1.06  1.24  1.41  1.58  1.75  1.93  2.10  2.27  2.45  2.62  

-20 0.76  0.93  1.11  1.28  1.45  1.62  1.80  1.97  2.14  2.32  2.49  2.66  

-10 0.80  0.98  1.15  1.32  1.50  1.67  1.84  2.01  2.19  2.36  2.53  2.71  

0 0.85  1.02  1.19  1.37  1.54  1.71  1.88  2.06  2.23  2.40  2.58  2.75  

10 0.89  1.06  1.24  1.41  1.58  1.76  1.93  2.10  2.27  2.45  2.62  2.79  

20 0.93  1.11  1.28  1.45  1.63  1.80  1.97  2.14  2.32  2.49  2.66  2.84  

30 0.98  1.15  1.32  1.50  1.67  1.84  2.02  2.19  2.36  2.53  2.71  2.88  

40 1.02  1.19  1.37  1.54  1.71  1.89  2.06  2.23  2.40  2.58  2.75  2.92  

50 1.06  1.24  1.41  1.58  1.76  1.93  2.10  2.28  2.45  2.62  2.79  2.97  

60 1.11  1.28  1.45  1.63  1.80  1.97  2.15  2.32  2.49  2.66  2.84  3.01  

70 1.15  1.32  1.50  1.67  1.84  2.02  2.19  2.36  2.54  2.71  2.88  3.05  

80 1.19  1.37  1.54  1.71  1.89  2.06  2.23  2.41  2.58  2.75  2.92  3.10  

90 1.24  1.41  1.58  1.76  1.93  2.10  2.28  2.45  2.62  2.80  2.97  3.14  

100 1.28  1.45  1.63  1.80  1.97  2.15  2.32  2.49  2.67  2.84  3.01  3.18  

110 1.33  1.50  1.67  1.84  2.02  2.19  2.36  2.54  2.71  2.88  3.06  3.23  

120 1.37  1.54  1.71  1.89  2.06  2.23  2.41  2.58  2.75  2.93  3.10  3.27  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

注: VE 基础价格为 123 元/kg，VA 基础价格为 132 元/kg 
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图 1：08.03-11.06 维生素 E 价格趋势  图 2：08.03-11.06 维生素 A 价格趋势 
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资料来源：博亚和讯，国信证券经济研究所  资料来源：博亚和讯，国信证券经济研究所 

图 3：08.03-11.06 生物素价格趋势  图 4：08.03-11.06 维生素 D3 价格趋势 

0

50

100

150

200

250

300

350

0
8
/3

/3
0
8
/4

/3
0
8
/5

/3
0
8
/6

/3
0
8
/7

/3
0
8
/8

/3
0
8
/9

/3
0
8
/1

0
/3

0
8
/1

1
/3

0
8
/1

2
/3

0
9
/1

/3
0
9
/2

/3
0
9
/3

/3
0
9
/4

/3
0
9
/5

/3
0
9
/6

/3
0
9
/7

/3
0
9
/8

/3
0
9
/9

/3
0
9
/1

0
/3

0
9
/1

1
/3

0
9
/1

2
/3

1
0
/1

/3
1
0
/2

/3
1
0
/3

/3
1
0
/4

/3
1
0
/5

/3
1
0
/6

/3
1
0
/7

/3
1
0
/8

/3
1
0
/9

/3
1
0
/1

0
/3

1
0
/1

1
/3

1
0
/1

2
/3

1
1
/1

/3
1
1
/2

/3
1
1
/3

/3
1
1
/4

/3
1
1
/5

/3
1
1
/6

/3

生物素(国产，2%)-元/Kg

 

 

0

100

200

300

400

500

600

0
8
/3

/3
0
8
/4

/3
0
8
/5

/3
0
8
/6

/3
0
8
/7

/3
0
8
/8

/3
0
8
/9

/3
0
8
/1

0
/3

0
8
/1

1
/3

0
8
/1

2
/3

0
9
/1

/3
0
9
/2

/3
0
9
/3

/3
0
9
/4

/3
0
9
/5

/3
0
9
/6

/3
0
9
/7

/3
0
9
/8

/3
0
9
/9

/3
0
9
/1

0
/3

0
9
/1

1
/3

0
9
/1

2
/3

1
0
/1

/3
1
0
/2

/3
1
0
/3

/3
1
0
/4

/3
1
0
/5

/3
1
0
/6

/3
1
0
/7

/3
1
0
/8

/3
1
0
/9

/3
1
0
/1

0
/3

1
0
/1

1
/3

1
0
/1

2
/3

1
1
/1

/3
1
1
/2

/3
1
1
/3

/3
1
1
/4

/3
1
1
/5

/3
1
1
/6

/3

维生素D3(国产，50万IU/g)-元/Kg

 

资料来源：博亚和讯，国信证券经济研究所  资料来源：博亚和讯，国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 2295 2694 3236 3922  营业收入 3445 3735 4193 4476 

应收款项 808 876 983 1049  营业成本 1659 1791 1959 2109 

存货净额 815 913 991 1058  营业税金及附加 25 27 30 32 

其他流动资产 63 68 77 82  销售费用 97 101 109 107 

流动资产合计 3982 4554 5289 6113  管理费用 272 296 331 353 

固定资产 1789 2082 2340 2571  财务费用 69 18 12 5 

无形资产及其他 245 237 229 221  投资收益 16 53 63 73 

投资性房地产 36 36 36 36  资产减值及公允价值变动 (5) (7) (7) (7) 

长期股权投资 101 131 161 191  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 6153 7039 8055 9132  营业利润 1334 1550 1808 1936 

短期借款及交易性金融负债 433 433 433 433  营业外净收支 (9) (9) (9) (9) 

应付款项 294 329 357 381  利润总额 1326 1541 1799 1927 

其他流动负债 150 166 181 193  所得税费用 168 231 270 289 

流动负债合计 877 929 972 1007  少数股东损益 58 68 79 84 

长期借款及应付债券 387 387 387 387  归属于母公司净利润 1100 1243 1450 1554 

其他长期负债 45 50 55 59       

长期负债合计 432 437 441 446  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 1309 1365 1413 1453  净利润 1100 1243 1450 1554 

少数股东权益 8 62 126 193  资产减值准备 (14) (7) 0 0 

股东权益 4836 5611 6516 7485  折旧摊销 179 133 161 189 

负债和股东权益总计 6153 7039 8055 9132  公允价值变动损失 5 7 7 7 

      财务费用 69 18 12 5 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (152) (122) (146) (98) 

每股收益 1.52 1.71 2.00 2.14  其它 50 61 63 68 

每股红利 0.10 0.64 0.75 0.81  经营活动现金流 1169 1315 1536 1719 

每股净资产 6.66 7.73 8.98 10.31  资本开支 (258) (418) (418) (418) 

ROIC 26% 27% 36% 35%  其它投资现金流 (2) 0 0 0 

ROE 23% 22% 22% 21%  投资活动现金流 (288) (448) (448) (448) 

毛利率 52% 52% 53% 53%  权益性融资 1097 0 0 0 

EBIT Margin 40% 41% 42% 42%  负债净变化 107 0 0 0 

EBITDA  Margin 46% 44% 46% 46%  支付股利、利息 (414) (467) (546) (584) 

收入增长 19% 8% 12% 7%  其它融资现金流 269 0 0 0 

净利润增长率 8% 13% 17% 7%  融资活动现金流 752 (467) (546) (584) 

资产负债率 21% 20% 19% 18%  现金净变动 1633 400 542 686 

息率 2.2% 2.4% 2.9% 3.1%  货币资金的期初余额 662 2295 2694 3236 

P/E 17.3 15.4 13.2 12.3  货币资金的期末余额 2295 2694 3236 3922 

P/B 3.9 3.4 2.9 2.5  企业自由现金流 986 886 1096 1266 

EV/EBITDA 13.0 12.4 10.7 10.0  权益自由现金流 1362 871 1086 1262 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

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、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


