
 

 

投资要点： 
 受成本上涨推动，近期公司维生素产品连续提价； 
 下半年需求好转，维生素提价空间仍然较大； 
 未来几年皮革助剂产品将成为公司重要的业绩增长点。 

 

报告摘要： 
 受成本等因素推动，维生素产品连续提价。今年一季度公司维生素

K3 价格为 5－6 万每吨，目前价格为 10 万元每吨。其涨价主要是由

原材料（主要是红矾钠）提价所推动的：红矾钠价格去年底约 11000
元每吨，目前约 16000 元每吨。由于红矾钠绝大部分用于（铬酐）等

行业；而今年上半年国内生产红矾钠的企业由于种种原因，商品红矾

钠产量下降约 10%；同时铬铁、电镀等行业对红矾钠需求量增长较多，

因此其价格出现提升。但近期一些红矾钠企业扩产，其价格有所下跌；

随着原有企业的复产或扩产，预计下半年红矾钠价格会继续下跌，这

有利于公司毛利率的提升。 

 未来维生素产品仍有提价空间，业绩或有大幅提升。从对应的红矾钠

价格看，维生素 K3 产品价格仍处于谷底阶段；公司的维生素 K3 产

品处于全球主导地位，因此在成本推动、下游需求景气不断提升的背

景下，维生素 K3 产品价格仍有提升空间。公司另一主要维生素产品

VB1，全球生产企业比较集中，除兄弟科技之外，还有荷兰帝斯曼

（DSM）、湖北华中药业、江西天新药业等；一季度公司维生素 B1
价格仅在 9 万元每吨，目前已经涨到 18 万－19 万元每吨；由于下游

养殖业景气度逐步提升，维生素 B1 货源紧张，价格继续上涨的可能

性较大。 

 VB3 产品今年开始贡献业绩。公司的维生素 B3 产品预计今年可以开

始贡献业绩，明年该产品量产，将成为公司新的业绩增长点。 

单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 530.40 596.94 954.00 1264.00 1379.00

增长率(%) -11.13% 12.55% 59.82% 32.49% 9.10%

归属母公司股东净利润 41.38 50.47 94.36 127.51 145.70

增长率(%) 11.13% 21.97% 86.96% 35.14% 14.26%

每股收益(EPS) 0.388 0.473 0.884 1.195 1.365

市盈率(P/E) 63.82 52.32 27.99 20.71 18.13
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市场表现 
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 皮革助剂项目未来将贡献更多业绩。目前公司皮革助剂在全国的市场占有率仅 1.8%。皮革助剂的市场空间

巨大，细分程度很高；同时生产企业可以为自己的产品提供配套服务，因此毛利率更高。一般情况下皮革助

剂新产品毛利率超过 60%，平均毛利率 30%左右。预计今年公司皮革助剂销量可达 10000 吨，明年可达 15000
吨；助剂现在价格 10000 元每吨，铬鞣剂现价 8000 元每吨。目前公司特别注重研发，其皮革化学品的性能

正在接近欧洲同类产品的性能。 
 业绩预测。今明两年，维生素产品涨价概率、空间均较大，将给公司带来巨大的业绩弹性，同时公司皮革助

剂产品逐步放量，带来业绩的持续提升。预计 2011－2013 年公司 EPS 分别为 0.88 元、1.20 元、1.37 元，给

予“买入”评级；鉴于公司成长性高、业绩爆发性强，给公司 2012 年 25 倍 PE，相应目标价格 30 元。 

表 1、公司预测利润表 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

        营业收入 530.40 596.94 954.00 1264.00  1379.00 

  减: 营业成本 430.56 476.47 769.45 1014.34  1098.88 

        营业税金及附加 1.38 1.97 3.15 4.17  4.55 

        营业费用 13.26 13.06 20.87 27.66  30.17 

        管理费用 28.39 30.05 48.02 63.63  69.41 

        财务费用 8.45 15.11 4.61 7.18  7.50 

        资产减值损失 1.13 1.59 0.97 0.97  0.97 

  加: 投资收益 -0.06 0.00 0.00 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 47.18 58.69 106.92 146.05  167.51 

  加: 其他非经营损益 0.51 1.10 4.44 4.44  4.44 

        利润总额 47.69 59.79 111.36 150.49  171.95 

  减: 所得税 7.38 9.16 16.70 22.57  25.79 

        净利润 40.31 50.63 94.66 127.92  146.16 

  减: 少数股东损益 -1.07 0.16 0.30 0.40  0.46 

        归属母公司股东净利润 41.38 50.47 94.36 127.51  145.70 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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