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大幅提价，维生素E进入涨价通道 

——新和成（002001）事件点评 

  2016 年 04月 07日 

 推荐/维持  

 新和成 事件点评 
 

事件： 

据博亚和讯报道，新和成维生素 E（简称 VE）出厂价上调至 72 元/

公斤，此前报价约 40 元/公斤，涨幅约 80%。截至今年 3 月底，中

国饲料工业协会数据显示国内 VE 市场价格在 53.5 元/公斤，新和

成此次上调VE出厂价可能预示着VE价格将跟随其他维生素品种的

涨价步伐，进入持续的上升通道。 

主要观点： 

1．经过充分调整，VE 市场供给收缩，价格进入上升通道 

VE 价格从 2007 年以来经历了一轮大起大落。2007年 11 月至 2008

年 6 月，由于几家主要供应商退出市场，导致 VE 价格从 70 元/公

斤大幅上涨至 270 元/公斤。此后，随着新和成、浙江医药等国内

厂商供应能力的增加，VE 价格震荡向下。2013 年 1 月至 2014年 6

月，VE 价格基本稳定在 90-110 元/公斤，全行业处于盈利较好的

时期，毛利率约 40%-50%。较高的盈利水平吸引了更多资本进入 VE

市场，西南合成、北沙制药等公司扩建或新建了 VE 产能。随着供

应增加，VE 价格大幅回落，从 2014年 6 月至 2015年 1 月，VE 价

格从 90 元/公斤大幅下跌至 40-45 元/公斤，导致全行业处于微利

和亏损边缘。 

经过长达 1 年左右的盘整，中小型 VE 企业出现停产现象。西南合

成（产能约 3000 吨）已经停产约 3-4 个月。北沙药业（产能约 6000

吨）开工率处于低位。部分拟投资的 VE 项目已经处于停滞状态。

因此我们认为，此次新和成上调 VE 价格可能意味着市场供需格局

已经明显改善，2014 年 6 月以来 VE 的跌价周期已经结束，未来 VE

将进入涨价通道。我们判断推动 VE 价格上升的因素包括：1）此前

价格长期低迷，中小企业停产或退出；2）下游饲料行业景气高，

需求上升。 

2、VE 市场集中度高，涨价或将持续 

VE 市场供应集中度高，DSM（约 2.5 万吨）、BASF（约 2 万吨）、浙

江医药（约 2 万吨）、新和成（约 2 万吨），四家公司占据行业约

90%份额。4 大巨头的 VE 业务一体化程度高，相对其他小厂而言具

备规模、成本优势。 
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52 周股价区间（元） 21.78-18.17 

总市值（亿元） 237.17 

流通市值（亿元） 233.71 

总股本/流通 A股（万股） 108892/107303 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.24 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1、《新和成（002010）调研快报：PPS 和蛋

氨酸项目顺利推进，新和成重回成长轨道》
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其中新和成在原有工艺路线的基础上开发出了新的 VE 合成工艺，即“化学法全合成生产工艺”。该生产工艺可

分为 12 个工序，最终得到纯度为 92%的 VE 原油。新工艺与老工艺相比，VE 生产的废水排放量减少了 90%

以上，废渣排放量减少了 95%以上，反应能量消耗下降了 80%以上，大大降低了污染末端治理压力。新工艺

的采用巩固了新和成在 VE 领域的寡头地位，提升了公司的竞争力。 

2016 年以来，猪肉价格持续走高，带动养殖业进入景气上升期，间接推高了养殖业对饲料以及 VE 等饲料添

加剂的需求。当前较低的库存水平、不断增长的需求，将成为推动 VE 涨价的动力之一。另外，今年 9 月杭

州将召开 G20 峰会，而我国两家最大的 VE 生产企业新和成、浙江医药的 VE 装臵均在杭州附近地区，届时有

很大可能性将被实施临时停产，这进一步加剧了市场对 VE 供应短缺的担忧。因此我们预计，虽然此次新和

成 VE 提价幅度较大，但未来仍有提价空间。 

3、VE 业务收入占比高，业绩弹性大 

新和成现有 VE 产能约 2 万吨/年，2015 年 VE 业务贡献营业收入超过 10 亿元，占公司总营业收入的约 1/4。

假设 VE 的生产成本维持不变，VE 价格每上调 10 元/公斤（1 万元/吨），新和成增加净利润约 1.7 亿元（年

化），对应增加 EPS 约 0.15 元（年化）。 

结论： 

新和成管理层战略清晰，技术储备丰富，管理良好，是一家优秀的公司。公司一直以国际巨头为榜样，努力

参与国际竞争。2016 年以来，随着 VE 以及 VA 价格的持续上升，公司将成为最收益的投资标的。从中长期看，

公司在新材料等领域的积累和投入也将逐渐产生回报，香精香料业务稳步增长，聚苯硫醚（PPS）材料将放

量，蛋氨酸一期 5 万吨/年项目将于今年中期建成投产。预计公司 2015-2017年 EPS 分别为 0.37 元，0.95 元

和 0.99 元，对应 PE 分别为 53 倍，23 倍和 22 倍，维持公司“推荐”评级。 

 

图 1：VE市场价格走势  图 2：新和成收入构成 

 

 

 

资料来源：中国饲料工业协会，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 5063  5275  5097  5945  7277  营业收入 4238  4164  3861  4707  5645  

货币资金 2665  2746  2317  2824  3387  营业成本 2628  2500  2883  2879  3632  

应收账款 857  834  772  941  1129  营业税金及附加 60  40  39  47  56  

其他应收款 104  121  112  137  164  营业费用 98  115  97  118  141  

预付款项 22  3  129  254  412  管理费用 360  434  386  471  564  

存货 1142  1242  1422  1420  1791  财务费用 46  60  4  10  20  

其他流动资产 52  240  240  240  240  资产减值损失 9.43  4.54  26.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 3493  3849  4377  4559  4322  公允价值变动收益 1.01  -4.30  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 147  69  550  550  550  投资净收益 1.73  -0.49  75.00  80.00  90.00  

固定资产 2432.41  2709.66  2739.88  3162.11  2966.34  营业利润 1039  1006  502  1258  1316  

无形资产 355  407  366  325  285  营业外收入 45.50  23.93  16.00  28.00  20.00  

其他非流动资产 27  200  0  0  0  营业外支出 25.05  13.06  15.00  8.00  8.00  

资产总计 8556  9124  9474  10503  11599  利润总额 1059  1016  503  1278  1328  

流动负债合计 1569  1950  1858  2145  2575  所得税 177  208  96  243  252  

短期借款 171  778  457  732  971  净利润 882  808  408  1035  1076  

应付账款 505  489  553  552  697  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 11  11  20  32  46  归属母公司净利润 882  808  408  1035  1076  

一年内到期的非

流动负债 
428  292  292  292  292  EBITDA 1732  1809  917  1786  1873  

非流动负债合计 416  159  392  617  746  EPS（元） 1.22  0.74  0.37  0.95  0.99  

长期借款 293  1  401  601  701  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 1985  2109  2251  2762  3320  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 1.8% -1.7% -7.27% 21.90% 19.93% 

实收资本（或股

本） 
726  1089  1089  1089  1089  营业利润增长 4.2% 385.7% -50.07% 150.47% 4.65% 

资本公积 1081  718  718  718  718  归属于母公司净利

润增长 
-49.6% 244.7% -49.57% 153.95% 3.95% 

未分配利润 4405  4787  4787  4787  4787  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
6571  7015  7224  7741  8279  毛利率(%) 38% 40% 25% 39% 36% 

负债和所有者权

益 
8556  9124  9474  10503  11599  净利率(%) 21% 19% 11% 22% 19% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  10% 9% 4% 10% 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 13% 12% 6% 13% 13% 

经营活动现金流 1335  1080  601  1159  969  偿债能力           

净利润 882  808  408  1035  1076  资产负债率(%) 23% 23% 24% 26% 29% 

折旧摊销 646.81  743.66  0.00  518.44  536.44  流动比率                        

3.23  

                       

2.71  

                       

2.74  

                       

2.77  

                       

2.83  
财务费用 46  60  4  10  20  速动比率                        

2.50  

                       

2.07  

                       

1.98  

                       

2.11  

                       

2.13  
应付帐款的变化 0  0  64  -1  144  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  10  12  14  总资产周转率 0.52  0.47  0.42  0.47  0.51  

投资活动现金流 -545  -811  -890  -625  -215  应收账款周转率 5  5  5  5  5  

公允价值变动收

益 
1  -4  0  0  0  应付账款周转率 9.98  8.39  7.42  8.52  9.04  

长期股权投资减

少 
147  69  550  550  550  每股指标（元）           

投资收益 2  0  75  80  90  每股收益(最新摊

薄) 
1.22  0.74  0.37  0.95  0.99  

筹资活动现金流 -384  -279  -141  -27  -191  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.56  -0.01  -0.39  0.47  0.52  

应付债券增加 171  778  457  732  971  每股净资产(最新

摊薄) 
9.05  6.44  6.63  7.11  7.60  

长期借款增加 293  1  401  601  701  估值比率           

普通股增加 0  363  0  0  0  P/E 17.85  29.43  58.20  22.92  22.05  

资本公积增加 0  -363  0  0  0  P/B 2.41  3.38  3.28  3.06  2.86  

现金净增加额 406  -10  -429  507  563  EV/EBITDA 8.11  12.18  24.60  12.61  11.91   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


