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动态报告  

K3 供需缺口推动涨价持续，铬鞣

剂存超预期可能 
 云南陆良和平停产至 K3、铬鞣剂现供应缺口 

云南陆良和平因铬渣污染事件停产整顿，陆良和平占据全球维生素 K3 市场份额

约 17%，利好全球最大供应商兄弟科技。考虑到可能整体搬迁及铬渣无害化处

理，陆良和平将在未来一段时间内退出维生素 K3 市场，甚至可能是永久性退出。 

 行业集中度高、扩产周期长、下游接受能力强支撑 K3 涨价 

全球维生素 K3 市场需求约 5500-6000 吨，兄弟科技约占据全球 40%的份额。 

维生素 K3 的主要市场在欧美地区且认证难度大，新进入者难以进入市场，同时

扩产周期至少 18 个月，行业供应增长难度大。 

下游对于维生素 K3 价格不敏感，维生素 K3 占下游成本很小，且没有替代产品。 

K3 价格涨至目前的 130 元/千克，维生素 K3 价格突破历史高位是大概率事件。 

 红矾钠涨幅有限，铬鞣剂涨价存在超预期可能 

铬鞣剂全球市场约 50 万吨左右，陆良和平的 2 万吨铬鞣剂产能，相对而言铬鞣

剂市场集中度低于维生素 K3。陆良和平停产导致红矾钠小幅涨价，但集中度低

将导致涨幅有限；更重要的是，陆良和平 2 万吨铬鞣剂产能的退出，将减少铬

鞣剂行业供应，预计供需变化将逐步体现，未来价格上涨的概率较大。 

 风险提示 

陆良和平 VK3、铬鞣剂存在提前复产可能，搬迁等事项存在一定不确定性，导

致产品涨价低于预期；兄弟科技新增项目达产时间存在不确定性；产品价格对

于公司净利润水平影响弹性较大，可能导致业绩波动较大或达不到预期。 

 产品涨价公司盈利存在超预期可能，给予公司“谨慎推荐”评级 

维生素 K3 涨价及铬鞣剂涨价预期，维生素 B1 涨价逐步体现，推动公司盈利大

幅提升。维生素 K3 上涨 10 元/公斤，年化 EPS 增加 0.18 元，维生素 B1 上涨

10 元/公斤，年化 EPS 增加 0.1 元。我们预计公司 11-13 年 EPS 为 0.90、2.22、

2.50 元，给予“谨慎推荐“评级。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 530 596 784 1,091 1,235 

(+/-%) -11.1% 12.6% 31.3% 39.2% 13.2% 

净利润(百万元) 41 50 96 237 266 

(+/-%) 11.1% 22.0% 90.6% 146.2% 12.5% 

每股收益（元） 0.52 0.63 0.90 2.22 2.50 

EBIT  Margin 9.1% 10.0% 15.4% 26.6% 26.
% 

净资产收益率（ROE） 19.6% 19.3% 11.1% 23.0% 21.9% 

市盈率（PE） 67.7 55.5 30.9 12.5 11.1 

EV/EBITDA 44.7 35.9 21.3  10.1  9.0  

市净率（PB） 13.25 10.69 3.44  2.89  2.44  
 

2011 年 9 月 7 日 
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云南铬渣污染事件致主要竞争对手停产，K3、铬鞣

剂现供应缺口 

兄弟科技主营产品是维生素 K3、B1、B3 和皮革化学品（铬鞣剂和皮革助剂），目

前 K3、B1、B3、铬鞣剂和皮革助剂的产能分别为 3000 吨、1600、5000、4.5 万

吨和 7000 吨，公司是全球最大的维生素 K3 生产商和中国最大的皮革化学品公司，

也是主要的维生素 B1、铬鞣剂生产商。 

表 1: 兄弟科技主营产品 

产品名称 产能（吨） 全球市场规模 产品用途介绍 

维生素 K3 3000 5500-6000 吨 最常用的饲料添加剂之一，主要用于人工养殖的水产动物和圈养的家禽类动物。 

维生素 B1 1600 6500-7000 吨 

广泛用于饲料添加剂、食品添加剂、营养品和医药。公司生产的维生素 B1 包括维生素

B1——盐酸硫胺、维生素 B1——硝酸硫胺两种型号，其中约 50%用于饲料添加，约 50%

用于食品添加剂。 

维生素 B3 5000 6.5-7 万吨 

又称烟酰胺，其生产的主要原材料是 3－氰基吡啶。其主要用作饲料添加剂、食品、医药、

染料的中间体，其中，饲料工业对烟酰胺的需求占 50%以上。 

铬鞣剂 45000 50 万吨 

矿物鞣剂的一种，主要用作皮革及部分毛皮的初鞣和复鞣。铬鞣剂是目前制革业中需求

量最大的鞣剂产品。（全球铬鞣剂用量占全部鞣剂消耗量的 80%，在中国占 90%以上） 

皮革助剂 7000 约 200 万吨 

用于在皮革鞣制和加工过程中对皮革进行预处理和辅助处理的专用化学品可以统称为皮

革助剂，皮革助剂主要包括非铬鞣剂、加脂剂、专用助剂、涂饰剂等。 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

 

近日，云南曲靖陆良和平铬渣污染事件引发各界关注，9 月 4 日云南省曲靖市人民

政府宣布堆存铬渣的处理方案，陆良和平停产整顿、实施整改，在 2011 年底前完

成陆良化工实业有限公司产生的新铬渣无害化处理，2012 年底前完成南盘江边堆

存的 14.84 万吨铬渣无害化处理，并做好堆渣点的土壤修复工作。 

云南陆良和平是全球主要的 K3 生产厂商之一，拥有约 2600 吨维生素 K3（实际产

量可能约 1000 吨）和 20000 吨铬鞣剂产能，此次铬污染事件后停产。尽管目前此

次事件的最终处理措施尚未明确，但陆良和平作为国内维生素 K3、铬鞣剂的主要

供应商之一，此次事件将会行业供应短缺，带来明显影响。 

从供应角度来讲，陆良和平的停产导致全球市场供应出现约 1000 吨不到的供应缺

口，约占全球供应量的 17%。 

据媒体报道，陆良和平可能实施整体搬迁，且需将铬渣无害化处理。如对公司实

施搬迁，则预计两年内公司产品难以实际供应市场。同时，按照目前陆良和平 2

万吨/年处理能力，处理剩余约 20 万吨铬渣需 10 年，因此要满足政府要求，需采

购设备提升处理能力；铬渣综合环保处理成本约 2000 元/吨，对于企业而言，成本

压力将大幅提升。 

因此，我们判断，陆良和平将在未来一段时间内退出维生素 K3 及铬鞣剂市场，甚

至可能是永久性退出。 

行业集中度高、扩产周期长、下游接受能力强，支撑

K3 价格大幅上涨 
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目前全球维生素 K3 市场需求约 5500-6000 吨，2010 年全球工业饲料产量约 7.28

亿吨，考虑到全球工业饲料产量 2.9%的增速以及添加比例的提高，预计饲料添加

剂所需维生素 K3 年均增速 5.83%，全球市场需求量达到 7500 吨。 

全球主要维生素K3生产商为兄弟科技、云南陆良和平、绵阳崴尼达、乌拉圭Dirox、

土耳其 Oxyvit 等 5 家公司，其中兄弟科技 2010 年销量 2100 吨，预计 2011 年将

达到 2500 吨，约占据全球 40%的份额。 

表 2 全球维生素市场供应高度集中 

产品名称 产能（吨） 实际市场占有率 

兄弟科技 3000 40% 

云南陆良和平 2600 17% 

绵阳崴尼达 1200 10% 

乌拉圭Dirox 1000 17% 

土耳其Oxyvit 800 15% 

合计 7200 100% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 1：全球饲料用维生素 K3 年均增速约 5.83%   单位：吨  
图 2：饲料中维生素K3添加比例年均增速为 2.84%  单位：

克/吨 

5,000

6,000

7,000

8,000

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

0%

2%

4%

6%

8%市场容量 增速

 

 

6

7

8

9

10

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

0%

1%

2%

3%

4%饲料添加比例 增速

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

维生素 K3 的主要市场在欧美地区，国内市场仅为添加到饲料的 1000 吨不到；且

进入欧美市场的认证获得相对较难，新进入者难以进入市场供应体系；维生素 K3

扩产周期至少 18 个月，即使行业竞争对手扩产，也需要一年半以上时间。 

下游对于维生素 K3 价格不敏感的特点也支撑了价格上涨的可能，1 吨饲料仅需

K3 约 2 克，维生素 K3 占下游成本很小，且作为必需品没有替代产品。 

维生素行业具有集中度高、下游对产品价格不敏感的的特点，行业竞争格局出现变

化时，价格波动具有大幅超预期的可能，如 2007 年 BASF 韩国工程体产推动的维

生素 B2 涨价、安迪苏退出导致的维生素 E 涨价。 

由此来看，此次陆良和平的铬渣污染事件将导致维生素 K3 行业供应紧张，进而推

动价格上涨，K3 价格由 8 月中旬的 95 元/千克快速涨至目前的 130 元/千克，涨幅

36.84%。兄弟科技报价也从一季度 50-60 元/公斤，涨至 8 月的 100 元/公斤，进

而在 8 月 29 日上调至 165 元/公斤，接近历史最高的 180 元/公斤，维生素 K3 价

格突破历史高位是大概率事件。 
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图 3：维生素 K3 价格大幅上涨  单位：元/千克  图 4：红矾钠价格基本稳定  单位：元/千克 
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资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：中华商务网，国信证券经济研究所整理 

红矾钠涨幅有限，铬鞣剂涨价存在超预期可能 

国内维生素 K3 生产工艺为铬鞣剂与 K3 联产方式，副产比例约为 K3︰铬鞣剂=1

︰20。铬鞣剂全球市场约 50 万吨左右，中国产量约 10-11 万吨，占全球产量的 25%

左右。陆良和平的 2 万吨铬鞣剂产能，占全球市场的 4%，以及国内产量的 20%，

相对而言铬鞣剂市场集中度低于维生素 K3。目前来看，陆良和平的铬渣污染事件

对于铬鞣剂市场影响尚未体现。 

在生产中，铬渣产生于红矾钠生产过程（红矾钠与铬渣副产比例约 1：2.5-3），而

红矾钠则是生产维生素 K3 和铬鞣剂的主要原料，占据约铬鞣剂原料成本的 80%和

K3 原料成本的 30-40%。陆良和平停产导致红矾钠行业面临更大环保压力，短期

来看压低了行业开工率及供应量，中长期影响将导致整体环保成本提高，红矾钠生

产成本提升。因此，近期红矾钠约上涨 500-700 元/吨，涨幅 3.7%，但铬鞣剂价格

仍未变化，成本的上涨导致铬鞣剂毛利率下滑。 

但是，需要指出的是，红矾钠行业集中度不高，国内约有 15-16 家生产企业，用

于电镀行业铬产品较多，因此预计红矾钠价格难以明显上涨，短期涨价更多是因环

保核查带来开工率下降及成本提升。 

同时，陆良和平 2 万吨铬鞣剂产能的退出，将减少铬鞣剂行业供应，预计供需变

化将逐步体现，未来价格上涨的概率较大。 

皮革化学品市场稳定增长 

皮革化学品是指在加工、制作皮革的过程中所使用的各类专用化学产品的统称，一

般可以分为鞣剂、加脂剂、专用助剂、涂饰剂、专用染料等，属于精细化工行业中

的新领域精细化工产品。由于皮革化学品具备较高的技术含量和高附加值性，行业

发展前景广阔。 

目前，世界上从事各类制革化工材料生产的公司约有 2000 多家，皮革化学品总产

能约为 200 余万吨；全世界各类皮革化学品年需求总量（总消耗量）约 200 万吨，

从全球范围来看，皮革化学品的总体供需基本平衡。 

国内方面，皮革化学品企业数量有 150 余家，规模以上企业约有 30 家，据统计，

2010 年中国皮革化学品市场需求量为 54 万吨，同比增长 8%，其中铬鞣剂市场需
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求量为 11.6 万吨，同比增长 5.45%。预计 2015 年中国市场皮革化学品的市场需

求量将达到 79.3 万吨，中国市场铬鞣剂的市场需求量将分别达到 14.7 万吨。 

图 5： 预计中国皮革化学品未来 5 年年均增速 8%左右  单

位：万吨 
 

图 6： 预计中国铬鞣剂市场未来 5 年年均增速 5%左右  单

位：万吨 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

募投项目、超募项目进一步提升竞争优势 

募投项目中“年产 3000 吨维生素 K3 饲料添加剂技改项目”的装臵已建成，11 年

1 季度已投产（老线已停），预计 11 年产能释放 2500 吨产量。技改项目提升工艺

后维生素 K3 和铬鞣剂产出比例为 1：16-17，进一步提升盈利能力。 

维生素B1现有产能1600吨，产品包括饲料级和食品级，未来将进一步再增加1600

吨至 3200 吨，提升公司在维生素 B1 行业占有率。 

维生素 B3 设计产能 5000 吨，11 年产量预计在 1000 多吨。皮革助剂也是主营收

入很大的一块，但目前公司皮革助剂在国内市场占有率不足 20%，募投项目“年

产 20000 吨皮革助剂扩建项目”预计 12 年年底完成。 

图 7：兄弟科技营业收入和净利润保持增长  图 8：兄弟科技销售毛利率和净利率 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 

风险提示 

1、陆良和平公司的维生素 K3、铬鞣剂存在提前复产可能，将导致产品涨价低于预

期； 
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2、陆良和平公司的相关处理结果尚未出台，搬迁等事项存在一定不确定性，对于

相关行业的影响也存在不确定性； 

3、兄弟科技新增项目达产时间存在不确定性，可能影响公司业绩释放； 

4、产品价格对于公司净利润水平影响弹性较大，如产品涨价不能实现，则实际业

绩可能与预期水平存在较大差异。 

 

产品涨价公司盈利存在超预期可能，给予公司“谨慎

推荐”评级 

陆良和平公司受到铬渣污染事件影响，推动公司维生素K3涨价及铬鞣剂涨价预期，

维生素 B1 涨价将逐步在 2011 年下半年体现在业绩中，推动公司盈利大幅提升。

维生素 K3 上涨 10 元/公斤，年化 EPS 增加 0.18 元，维生素 B1 上涨 10 元/公斤，

年化 EPS 增加 0.1 元。 

同时，此次市场机会将有助于兄弟科技打开维生素 K3 的美洲市场，以及利用公司

维生素 K3 优势带动维生素 B1、维生素 B3 产品销售及市场拓展。 

同时，铬鞣剂和皮革助剂业务将稳定增长，皮革化学品业务成长空间大，将支撑公

司长期成长。我们预计公司 11-13 年 EPS 为 0.90、2.22、2.50 元，给予“谨慎推

荐“评级。 
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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 39  548  600  720   营业收入 597  784  1091  1235  

应收款项 102  125  186  206   营业成本 476  608  726  830  

存货净额 100  123  150  171   营业税金及附加 2  1  3  3  

其他流动资产 22  14  23  31   销售费用 13  16  22  23  

流动资产合计 263  811  958  1129   管理费用 30  37  50  56  

固定资产 297  364  404  440   财务费用 15  4  (7) (10) 

无形资产及其他 33  32  30  29   投资收益 0  (1) (0) (1) 

投资性房地产 1  1  1  1   资产减值及公允价值变动 (2) (1) (1) (1) 

长期股权投资 0  0  (1) (1)  其他收入 0  0  0  0  

资产总计 594  1206  1393  1597   营业利润 59  114  295  332  

短期借款及交易性金融负债 214  200  200  200   营业外净收支 1  4  2  2  

应付款项 61  80  95  108   利润总额 60  118  297  334  

其他流动负债 19  24  29  33   所得税费用 9  21  59  67  

流动负债合计 294  304  324  341   少数股东损益 0  0  1  1  

长期借款及应付债券 19  19  19  19   归属于母公司净利润 50  96  237  266  

其他长期负债 0  0  0  0             

长期负债合计 19  19  19  19   现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 313  323  343  360   净利润 50  96  237  266  

少数股东权益 20  20  21  22   资产减值准备 0  0  0  0  

股东权益 262  863  1029  1215   折旧摊销 25  34  39  44  

负债和股东权益总计 594  1206  1393  1597   公允价值变动损失 2  1  1  1  

      财务费用  15  4  (7) (10) 

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (30) (13) (76) (33) 

每股收益 0.63 0.90 2.22 2.50  其它 (0) (0) 1  1  

每股红利 0.18 0.27 0.67 0.75  经营活动现金流 47  118  202  280  

每股净资产 3.27 8.09 9.64 11.39  资本开支 (47) (100) (80) (80) 

ROIC 13% 18% 36% 35%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 19% 11% 23% 22%  投资活动现金流 (45) (100) (79) (79) 

毛利率 20% 22% 33% 33%  权益性融资 0  534  0  0  

EBIT Margin 13% 15% 27% 26%  负债净变化 10  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 20% 30% 30%  支付股利、利息 (14) (29) (71) (80) 

收入增长 13% 31% 39% 13%  其它融资现金流 9  (14) 0  0  

净利润增长率 22% 91% 146% 12%  融资活动现金流 0  491  (71) (80) 

资产负债率 56% 28% 26% 24%  现金净变动 3  509  51  121  

息率 0.6% 1.3% 3.2% 3.6%  货币资金的期初余额  36  39  548  600  

P/E 44.1 30.9 12.5 11.1  货币资金的期末余额  39  548  600  720  

P/B 8.5 3.4 2.9 2.4  企业自由现金流 12  19  115  190  

EV/EBITDA 25.4 21.3 10.1 9.0  权益自由现金流 31  2  120  198  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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