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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 11 月 15 日） 

通行 报告日股价（元） 22.35 

12mth A 股价格区间（元） 13.61/24.02 

总股本（亿股）   21.49 

无限售 A 股/总股本 98.70% 

流通市值（亿元） 474 

每股净资产（元） 7.63 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 新和成控股集团有限公司 48.55% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

营养品 62.31% 

香精香料 23.58% 

新材料 8.08% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

近日，维生素、生物素产品报价再度提升，VE、VA报价达到50

元/kg和330元/kg，前期低位在40元/kg和310元/kg左右。 

 公司点评 

Q3 季度净利润同比继续增长，现金流维持稳定 

公司发布 19 年三季报，19 年 1-9 月实现营业收入 57.65 亿元，同

比减少 14.20%，归属于母公司股东净利润 17.06 亿元，同比减少

32.77%。其中 Q3 季度实现营业收入 18.98 亿元，同比减少 8.22%，归

属于母公司股东净利润 5.50 亿元，同比增长 14.93%，连续两季度同

比回暖。Q3 季度毛利率为 47.26%，环比继续回升，净利率为 29.08%，

环比下滑 2.85 个百分点，较 Q1 季度有所提升。销售商品提供劳务收

到现金与营收比值为 95.09%，环比回升。  

全球供给寡头垄断，VA、VE 价格企稳回升 

公司营养品板块主要产品包括 VE、VA、VD3、蛋氨酸、生物素、

虾青素、辅酶 Q10 等，其中 VA、VE 下游主要应用领域均为饲料，且

供给端均为寡头垄断，VA 全球生产厂商为帝斯曼、新和成、巴斯夫、

安迪苏、金达威、浙江医药，关键中间体柠檬醛仅有巴斯夫、新和成、

可乐丽能够生产；VE 生产厂商为能特科技（帝斯曼收购能特）、浙江

医药、新和成、帝斯曼、巴斯夫等。从价格来看，17 年 10 月巴斯夫

柠檬醛工厂发生安全事故导致 VA、VE 价格均出现了大幅提升，18 年

中下旬价格回落至底部，VA 价格，VE 价格在 19 年 6 月回升至 55 元

/kg 左右后再度降至 40 元/kg 左右，近期 VA 和 VE 价格出现提升，分

别达到 330 元/kg 左右和 50 元/kg 左右，底部相对较为明确，未来受

需求端回暖影响，价格有望继续底部回升。 

香精香料、高分子新材料全面发展，新项目即将进入收获期 

公司香精香料业务覆盖日化、食品、医药等领域，主产品为芳樟

醇系列、叶醇系列、二氢茉莉酮酸甲酯、覆盆子酮、柠檬醛等，主营

产品市占率高，多为国内独有产品；高分子材料重点产品为 PPS、PPA

等，今年 PPS 二期产能释放带动业绩大幅提升。增量方面，公司在建

工程在 19 年有大幅提升，从 18 年年报的 35.18 亿元提升至 19 年 Q3

的 79.72 亿元，产能快速扩张。蛋氨酸 25 万吨在建产能（现有 5 万吨）

预计将于 2020-2021 年陆续投放，年产 2 万吨 VE 产能预计将于 2020

年投产，生物发酵项目（结晶葡萄糖、叶红素、山梨醇、己糖酸等）

预计将于 2019-2020 年陆续投产，为公司成长性提供保障。 
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Q3 业绩同比回暖，营业品产品价格企稳 
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 盈利预测与估值 

我们预计公司2019、2020、2021年营业收入分别为82.22亿、105.61

亿元和 129.60 亿元，增速分别为-5.31%、28.45%和 22.71%；归属于

母公司股东净利润分别为 23.96 亿、30.14 亿和 37.05 亿元，增速分别

为-22.18%、25.78%和 22.93%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.12、1.40

和 1.72 元，对应 PE 为 20.0、15.9 和 13.0 倍，首次覆盖，未来六个月

内给予“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格出现波动；新项目推进不及预期；需求端复苏不及预期；

出现生产安全事故；系统性风险。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8683.38 8221.97 10561.25 12960.14 

年增长率 39.27% -5.31% 28.45% 22.71% 

归属于母公司的净利润 3078.88 2396.09 3013.84 3704.92 

年增长率 80.64% -22.18% 25.78% 22.93% 

每股收益（元） 1.43 1.12 1.40 1.72 

PE（X） 15.6 20.0 15.9 13.0 

6 数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2611 2467 3168 3888 

 
营业收入 8683 8222 10561 12960 

应收和预付款项 2300 2026 3529 3286 

 
营业成本 4049 4338 5496 6674 

存货 1446 1769 2305 2642 

 
营业税金及附加 144 90 114 139 

其他流动资产 4321 4321 4321 4321 

 
营业费用 252 251 319 389 

长期股权投资 240 255 272 292 

 
管理费用 351 777 993 1205 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 24 151 287 396 

固定资产和在建工程 8869 8384 7903 7422 

 
资产减值损失 10 15 12 12 

无形资产和开发支出 1243 5002 8812 12672 

 
投资收益 169 135 142 150 

其他非流动资产 839 837 836 836 

 
公允价值变动损益 -8 0 0 0 

资产总计 21935 25062 31146 35359 

 
营业利润 3630 2736 3482 4295 

短期借款 1893 4814 7841 9602 

 
营业外收支净额 10 70 50 50 

应付和预收款项 1499 1289 2189 1991 

 
利润总额 3640 2806 3532 4345 

长期借款 388 388 388 388 

 
所得税 541 401 509 629 

其他负债 648 640 640 640 

 
净利润 3098 2405 3024 3716 

负债合计 5720 7131 11058 12620 

 
少数股东损益 20 9 10 11 

股本 2149 2149 2149 2149 

 
归属母公司股东净利润 3079 2396 3014 3705 

资本公积 4528 4528 4528 4528 

 
财务比率分析 

    

留存收益 9494 11201 13348 15987 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 16170 17877 20024 22664 

 
毛利率 53% 47% 48% 49% 

少数股东权益 45 54 64 75 

 
EBIT/销售收入 42% 36% 36% 37% 

股东权益合计 16215 17931 20088 22738 

 
销售净利率 36% 29% 29% 29% 

负债和股东权益合计 21935 25062 31146 35359 

 
ROE 19% 13% 15% 16% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 26% 28% 36% 36% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 2.34 1.57 1.25 1.16 

经营活动产生现金流量 3660 2685 2569 4208 

 
速动比率 2.02 0.67 0.63 0.59 

投资活动产生现金流量 -8249 -3678 -3733 -3778 

 
总资产周转率 0.43 0.33 0.34 0.37 

融资活动产生现金流量 -308 2075 1865 289 

 
应收账款周转率 4.13 4.67 3.30 4.49 

现金流量净额 -4826 1082 702 720 

 
存货周转率 2.70 2.45 2.39 2.53 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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