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投资要点： 

维生素市场总体稳定。2 月份，VA 价格为 129 元/kg，继续保持平稳；VE 价

格略有下降，由 1 月份的 130 元/kg 变为 128 元/kg 左右；VC 在去年 6 月份降

价后，价格略有回升，目前稳定在 45 元/kg；VB2、VB5、VB7 的价格基本都

与上月持平，分别为 128 元/kg、55 元/kg、74 元/kg。 

VE 和 VA 需求稳定，预计价格将保持平稳。2010 年 12 月份，我国 VA 的出口

数量为 310 吨，环比下降 7.5%；当月 VA 出口均价为 20.03 美元/kg，环比小

幅下降了 3.3%。12 月份 VE 的出口量为 3059 吨，环比下降 17.3%；当月 VE

出口均价为 17.13 美元/kg，环比上涨了 3.4%。虽然去年第四季度 VA、VE 的

出口量较历史平均水平较高，但终端需求并无明显增长，销量偏高主要原因还

是下游增加存货。目前，VA、VE 市场供需都比较稳定，价格上升动力不大，

预计未来一段时间还将保持平稳。 

VC 行业或迎政策变动。12 月 VC 出口数量为 10148 吨，环比上升了 6.2%；

12 月出口均价为 5.27 美元/kg，环比上涨了 4.3%。由于有消息称一直在酝酿中

的《维生素 C 行业准入条件》和维生素 C 出口配额政策有望在近期最终出台，

VC 价格可能会在近期有所作为。一旦上述两项政策颁布，将引发我国 VC 行

业的整合，上市公司中华北制药和东北制药将成为受益者。 

VB2 和 VB5 价格可能出现成本推动型上涨。12 月份 VB2 的出口数量为 165

吨，环比上升了 5.8%；当月VB2出口均价为 26.10美元/kg，环比上涨了 11.1%，。

VB5 12 月份的出口量为 772 吨，环比上升了 13.0%；12 月当月其出口均价为

6.38 美元/kg，环比下跌了 3.4%。VB2 和 VB5 由于价格战的原因长期处于低

位，前业内很多厂商已经处于盈亏平衡点，2011 年 VB2 和 VB5 可能由于成本

推动而出现上涨。但由于这两个品种总体产能仍然过剩，预计涨幅会比较温和，

在 10%-15%之间。 
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2 月份维生素国内价格情况：平稳是主旋律，VC 有看点 

维生素价格稳定。2 月份，VA 价格继续保持平稳，稳定在 129 元/kg 左右；VE 价格略有下降，由 1 月份的 130

元/kg 变为 128 元/kg 左右；VC 在去年 6 月份降价后，价格略有回升，目前稳定在 45 元/千克；VB2、VB5、VB7

的价格基本都与上月持平，分别为 128 元/kg、55 元/kg、74 元/kg。 

VC 行业存在变数，其他品种价格总体将保持稳定。《维生素 C 行业准入条件》预计将在近期出台，此外，

维生素 C 出口管理方式也可能在近期由出口许可证变为为出口配额。我们预计届时 VC 价格将有所上调，具体幅

度要关注相应政策。VA 和 VE 下游囤积了部分存货，近期无上涨动力，预计价格将在目前价位附件徘徊。VB2、

VB5 和 VB7 价格可能会出现成本推动型上涨，但涨幅不会太大，总体仍将保持稳定。 

图 1  2 月 VA 和 VE 价格保持平稳（元/kg） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：博亚和讯、华泰证券研究所 

图 2  VC 价格与前两个个月持平（元/kg） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：博亚和讯、华泰证券研究所 
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图 3  VB2、VB5、VB7 价格仍在低位徘徊（元/kg） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：博亚和讯、华泰证券研究所 
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VE 和 VA：价格继续平稳 

2010 年 12 月份，我国 VA 的出口数量为 310 吨，高于历史平均水平，但环比下降 7.5%；当月 VA 出口均价

为 20.03 美元/kg，环比小幅下降了 3.3%，基本延续了 2010 年 2 月份以来的稳定态势。VE 在去年 12 月份的出口

量为 3059 吨，较历史水平也较高，但较 11 月环比下降 17.3%；当月 VE 出口均价为 17.13 美元/kg，环比上涨了

3.4%。 

虽然 2010 年末 VA 和 VE 的出口量较平均水平较高，但是对 VA 和 VE 需求较大的饲料行业和医药行业并无

明显增长，销量的上升主要还是由于下游增加存货。目前，VA、VE 市场供需都比较稳定，价格上升动力不大，

预计未来一段时间还将保持平稳。 

图 4  中国 VA 出口总量情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：健康网、华泰证券研究所 

图 5  中国 VE 出口总量情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：健康网、华泰证券研究所 
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图 6  VA 与 VE 出口均价走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：健康网、华泰证券研究所 
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VC：《行业准入条件》和出口配额或近期出台 

我国 VC 在 12 月份的出口数量为 10148 吨，环比上升了 6.2%；12 月出口均价为 5.27 美元/kg，环比上涨了

4.3% ，但仍处低位。由于有消息称一直在酝酿中的《维生素 C 行业准入条件》和维生素 C 出口配额政策有望在

近期最终出台，VC 价格可能会在近期有所作为。 

国内 VC 行业在 2007 年到 2009 年的大规模扩张后，存在严重的产能过剩和重复建设问题。仅国内五大 VC

企业石药集团、东北制药、华北制药、鲁维制药以及江山制药产能就已经达到 15 万吨/年，加上其他中小厂商之

后我国 VC 产能已经远远超过 12 万吨/年的全球需求量。2010 年 VC 价格累计降价幅度达到 48.6%，行业景气度

低迷。在这样的背景下，一旦《准入条件》颁布，将引发我国 VC 行业的整合，上市公司中华北制药和东北制药

有望成为受益者。 

图 7  中国 VC 出口总量情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：健康网、华泰证券研究所 

图 8  VC 出口均价走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：健康网、华泰证券研究所 
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VB2 和 VB5：可能出现温和上涨 

去年 12 月份，我国 VB2 的出口数量为 165 吨，环比上升了 5.8%；当月 VB2 出口均价为 26.10 美元/kg，环

比上涨了 11.1%，为 2010 年 7 月份以来的新高。VB5 在去年 12 月份的出口量为 772 吨，较历史水平较高，且环

比上升了 13.0%；VB5 出口价格继续在 6.5 美元/kg 左右徘徊，12 月当月其出口均价为 6.38 美元/kg，环比下跌了

3.4%。 

由于主要厂商挤压竞争对手的原因，VB2 和 VB5 的价格长期处于低位，而汇率、玉米价格、人力成本上涨

等方面的因素导致目前业内很多厂商已经处于盈亏平衡点，2011 年 VB2 和 VB5 可能由于成本推动而出现上涨。

但由于这两个品种总体产能仍然过剩，国内主要厂商还在争夺市场份额，因此预计涨幅会比较温和，预计在

10%-15%之间。 

图 9  中国 VB2 出口总量情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：健康网、华泰证券研究所 

图 10  中国 VB5 出口总量情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：健康网、华泰证券研究所 
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图 11  VB2 与 VB5 出口均价走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：健康网、华泰证券研究所 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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