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——VE涨价或将提前，基本面支撑+事件刺激 
 

 

 

投资要点 

 近日，VE 市场风云变幻：停产、事故、涨价，种种迹象都预示着行业可
能发生一些变化。结合饲料添加剂行业基本面的情况，我们预计 VE 价格
上涨可能提前至近期（原预期是四月份），幅度 10%-25%。 

 过去 2个月的行业基本面：一季度是饲料添加剂行业的淡季，成交疲弱。 

 成交价：从 1 月份开始，VE 市场成交价格持续下跌，前期最低到 158
元/kg，从去年 11月份最高点下跌近 20%。详见图 1。 

 出厂价：受成交价格的疲软影响，生产商逐步改变坚挺价格的策略，
逐步下调出厂价，最低报价达到 155元/kg，进口品牌报价略高。 

 厂商动态：低迷的成交促使生产商纷纷采取策略，BASF 宣布其工厂 3
月份停产检修情况、新和成借春节进行停产。 

 最近几天的行业基本面：短期事件性有望刺激价格反弹，已显露迹象。 

 厂商停产保价意愿再现：进入 3月，开始有厂商停产。 

 厂商停止报价现象再现：春节后，进口品牌在 160元/kg附近报价后，
停止报价；昨日国内企业开始停止报价。 

 事件性刺激：市场消息反映新和成山东工厂在复产当中出现事故，虽
然不涉及 VE生产，但引发了市场对 VE涨价的担忧。昨日有经销商已
经率先上调报价，最高至 180元/kg。 

 上述种种迹象让我们联想到了 2009年 4月份的行业情景，详见图 2，
也提醒我们关注：生产商近日恢复报价后，很可能提高出厂价。 

 未来 2 个月的情况判断：即便近期 VE 价格不发生反弹，我们了解到目前
渠道内包括欧洲市场库存并不高，春节后普遍有补库的可能，这就决定价
格难以再有下跌空间，底部已经形成。随着 4、5 月份需求旺季的逐步到
来，VE价格仍有望上涨。 

 我们当前推荐买入浙江医药（600216）和新和成（002001），理由有： 

 第一，短期产品价格面临上涨机遇。这一点前面已经做过阐述。 

 第二，目前是医药板块估值洼地。目前医药指数不断创新高，医药股
2010年估值正在向 40倍靠拢，而两家公司 10倍的估值具有吸引力。 

 第三，随着时间的推移，VE 品种抗周期、抗通胀的特性逐步得到验
证。VE 价格从首次上涨已经近 3 年，产品价格的波动轴心从 40 元
/kg、100 元/kg、150 元/kg 逐步上涨，我们认为未来价格波动轴心仍
然有上涨可能。详见图 3。 

 我们预测浙江医药 2010 年 EPS 为 3.282 元，新和成 2010 年 EPS 为
3.713 元，同比增长都在 30%以上，目前估值都在 15 倍以下，目标空间
30%以上。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 64.09

市场优化平均市盈率 29.70

国金化学制药指数 6618.32

沪深 300指数 3281.67

上证指数 3051.94

深证成指 12436.66

中小板指数 5907.48

相关报告 
1 《VE 一季度行情明确,较
高 增 长 较 低 估 值 》 ，
2009.12.15 

2 《维生素出口：VE一切正
常、VA价格暂受压制》，
2009.9.28 
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图表1：从 1月份开始 VE成交价下降了 20% 
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来源：国金证券研究所  

图表2：去年 VE涨价前市场情况，目前情形类似 
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来源：国金证券研究所  

图表3：VE价格波动轴心逐年上移，价格将梯形上行 
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当
年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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