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新和成：不断成长的精细化工品龙头

公司基本情况(人民币)

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E
摊薄每股收益(元) 1.35 1.43 1.12 1.18 1.44
每股净资产(元) 11.04 7.53 8.08 8.67 9.39
每股经营性现金流(元) 1.01 1.70 0.98 1.48 1.67
市盈率(倍) 28.22 10.48 20.93 19.90 16.31
净利润增长率(%) 41.72% 80.64% -21.97% 5.19% 21.98%
净资产收益率(%) 12.21% 19.04% 13.83% 13.57% 15.29%
总股本(百万股) 1263.92 2148.66 2148.66 2148.66 2148.66
来源：公司年报、国金证券研究所

投资逻辑
 在建及新上环评项目投资超百亿，巨大动能在酝酿：未来公司将新建 25万吨蛋

氨酸项目、黑龙江生物发酵项目、2X2万吨营养品项目以及年产 11000吨营养

品及 9000吨精细化学品项目，合计投资超过百亿，未来成长潜力巨大。我们认
为随着营养品产业链的延伸以及香精香料的逐步接力，公司的周期属性将有所弱
化，未来有望成为一体化方案解决商。

 帝斯曼整合能特科技极大改善行业竞争格局，VE 有望走向慢牛：公司拥有 2万

吨 VE油产能，位居全球第二。今年行业最大的边际变化在于帝斯曼整合能特科
技，我们认为随着该事件的逐步落地，行业格局将得到极大改善，叠加近一轮扩
产周期接近尾声，VE 粉价格中枢有望上移至 50-60 元 /Kg，预计该产品
2019/2020/2021年收入分别为 10.72/12.13/14.67亿元。

 蛋氨酸行业位于底部，反倾销助力行业景气度向上：公司拥有 5万吨产能，计
划新增 25万吨产能，完全达产后公司将步入全球蛋氨酸第一梯队。目前蛋氨酸
行业处于底部位置，短期来看，中国蛋氨酸的反倾销调查可能会给行业带来刺

激，产品价格中枢有望上移至 20-30元/Kg；长期来看，随着行业不断洗牌，集

中度不断提升，叠加扩产逐步步入尾声，未来有望迎来反转，预计该产品
2019/2020/2021年收入分别为 6.40/11.50/25.00亿元。

 VA行业垄断格局有望延续，产品高景气度有望维持：公司目前拥有 1万吨 VA
产能，产能位居全球第一。由于行业的高技术壁垒，行业竞争格局十几年来一直

保持稳定，虽然行业仍有扩产，但我们认为行业垄断格局有望延续，产品高景气

度有望维持，短期内 VA 粉价格中枢有望维持在 300 元 /Kg，预计该产品
2019/2020/2021年收入分别为 15.34/11.62/10.77亿元。

 香精香料品类不断扩充，新材料布局稳步推进：经过多年发展，香精香料业务
贡献了公司的稳定利润来源。未来公司会不断拓宽新的品类，随着新产能的不断

投产，该业务有望持续保持高增长。新材料板块，公司目前拥有 1.5万吨/年的

PPS及 1000 吨/年的 PPA产能，未来计划新增 1.5万吨/年的 PPS及 9000吨/
年的 PPA产能，随着产能的逐步释放，该板块有望成为公司新的利润增长点。

盈利预测与投资建议
 我们预计公司 2019/2020/2021 年归母净利分别为 24.02/25.27/30.83 亿元，对

应 PE分别为 20.93/19.90/16.31倍，公司成长动能巨大，给予 20倍估值，对应

目标价为 23.6元。首次覆盖，给予增持评级。

风险提示
 产品价格下跌；公司产能建设及投放进度不及预期；上游原材料价格波动
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一、多产品共振向上助力公司业绩向好

 营养品贡献公司主要利润及弹性：新和成成立于 1999年，目前已形成营
养品、香精香料、新材料、原料药四大业务板块，并在维生素、蛋氨酸、
香精香料、新材料领域具有广泛影响力。公司主营收入主要来源于营养品
和香精香料，二者占营业收入的 90%以上，其中营养品是公司最大的收入
来源，占比 70%。从利润来看，公司的净利润更多呈现周期性，主要是由
于公司维生素等相关产品价格周期波动剧烈。

 猪料需求已经进入底部区域，需求触底回升的概率逐步加大：公司营养品
主要是维生素，其中维生素 12%的需求来自于猪饲料，2018 年至今，全
球非洲猪瘟蔓延，极大地影响了生猪养殖行业，从而使得猪饲料以及维生
素行业的需求面临压力。虽然短期内需求难以得到提高，但我们认为猪料
需求已经进入底部区域，受益于头猪高盈利、政策的强力支持及养殖集中
度的快速提升，需求触底回升的概率逐步加大，这将给维生素行情带来强
支撑。

 VA价格有望维持强势，VE、蛋氨酸具备较强向上动能：从中期角度看，
我们认为 VA价格有望维持强势，VE、蛋氨酸行业位于底部，具备较强的
向上动能，香精香料有望成为公司利润的稳定来源，具体来说：

 维生素 A；行业虽有扩产，但寡头格局延续，高盈利有望维持。另
外，公司产品出口占比大，出口量的大幅增长有利于减少非洲猪瘟所
带来的的影响。

 维生素 E：行业扩产接近尾声，DSM整合能特后竞争格局有望显著改
善且目前产品价格位于历史底部，产品价格中枢有望显著抬升，价格
向上弹性大。另外，公司产品主要用于出口，出口的良好增长态势有
助于减少非洲猪瘟所带来的影响。

 蛋氨酸：行业虽有扩产，但扩产后 CR4占比仍达到 80%以上，寡头垄
断格局有望延续。由于蛋氨酸生产、技术壁垒较高，我国蛋氨酸供给
仍然不足，进口替代空间巨大，若反倾销成立，产品价格有望触底回
升。

 香精香料：每年盈利保持高速增长，现已成为公司利润的稳定来源。
与此同时，公司也在不断扩大其他产品的涉猎，未来将新增麦芽酚产
能，香精香料产品将不断丰富。

1.1依托营养添加剂应用市场，搭建综合服务供应平台

 营养板块持续拓展，依托下游客户进行多品类综合布局。公司成立以来依
托维生素下游营养添加剂领域多年的市场扩展和客户合作，公司在夯实现
有产品产业链布局的基础上，不断扩充营养品种类；依托多元化产品，集
中化应用的链条设计，积极向营养添加剂综合服务供应商进行发展。

 一般而言，动物营养添加剂消费群体主要包括综合性禽畜养殖商、饲料预
混商、饲料生产商以及经销商。在产品成本优化、环保要求趋严以及非洲
猪瘟等多重因素的推动下，综合性禽畜养殖商的集中度有望持续提升，规
范化的发展亦将带来营养添加剂的一体化需求，综合服务方案供应体系的
构建有望带动公司业务板块的持续发展。
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图表 1：营养性饲料添加剂主要客户及价值链框架

来源：公司公告，国金证券研究所

 依托公司生产工艺体系，率先扩展合成工艺类维生素及氨基酸产品。营养
类添加剂产品的下游应用领域较为集中，主要应用于饲料、医药及食品三
大领域。公司多年的产品布局使得公司合成类工艺及技术方面具有较为深
厚的积累，面对多元化的发展布局，公司依托现有的维生素合成工艺，率
先进行合成工艺类维生素及氨基酸产品布局，2017年，公司蛋氨酸一期产
线投产，进一步丰富了现有的营养品板产品结构。

 维生素行业单一产品格局相对稳定，多品类综合发展优势有望凸显。维生
素行业经过多年的并购整合以及产业转移，已经形成了中国、德国巴斯夫
以及荷兰帝斯曼三足鼎立格局。对于单一品种来说，技术壁垒较高，创新
难度提升，产品竞争格局相对稳定；而由于营养添加剂产品使用量较小，
市场规模有限，难以在单一产品生产过程中形成成本优势，也就是说想在
单一品种上通过行业洗牌胜出的难度较大，因而我们认为未来行业的竞争
可能会从单一产品竞争上升至多品种的竞争，企业要想获得更强的竞争优
势需要往多品类战略甚至多维走。

图表 2：维生素主要品种的竞争格局

品种
产能

（吨）

需求

（吨）
主要供应商

CR3 份额

（%）
补充 集中度

维生素 C >200000 120000
东北制药、石药集团、华北制药、

江山制药、鲁维制药
<45 天力、拓洋 一般

维生素 E 油 127500 70000
荷兰帝斯曼、巴斯夫、浙江医药、

新和成、能特科技、北沙制药
55 西南合成、海欣药业 一般

维生素 A(折

50 万 IU）
37100 22000

巴斯夫、荷兰帝斯曼、安迪苏、新

和成、浙江医药
64 金达威 较高

泛酸钙（维

生素 B5）
26800 20000

巴斯夫、荷兰帝斯曼、亿帆医药、

新发药业
71 兄弟科技、华辰 较高

维生素 B2 10000 7700 广济药业、巴斯夫、帝斯曼 83
海嘉诺，恩贝，宁夏

启元，圣雪
高

维生素 B6 9000 6500 天新药业、帝斯曼 >65

新发药业、华中药

业、海嘉诺、江西泰

森

较高

维生素 B1 10000 7300 华中药业、天新药业、兄弟科技 88
东北制药、天津中

津、帝斯曼、巴斯夫
高

维生素 D3 >10000 5000 花园生物、新和成、金达威 <80
台州海盛、浙江医

药、威仕生物
较高
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维生素 K3 约 10000 5600 兄弟科技、陆良和平 约 67

崴尼达、重庆民丰、

Oxyvit、Dirox、振华

股份、山东华升

较高

来源：公司公告，国金证券研究所

 对标国际营养添加剂巨头，产品布局逐步完善。公司现阶段已经进行了维
生素 A、维生素 E、维生素 D3、生物素、蛋氨酸等产品布局，未来还将持
续进行 B族类产品扩展，通过逐步完善产品布局，逐步提升公司综合竞争
实力。

图表 3：新和成与 DSM主要营养品品种

企业
维生素

A

维生素

C

维生素

E

维生素

B1

维生素

B2

维生素

B3

维生素

B5

维生素

B6

维生素

K3

维生素

D3
生物素

新和成 √ √ √ √

帝斯曼 √ √ √ √ √ √ √ √ √

来源：公司公告，国金证券研究所

1.2维生素需求呈现平稳增长态势，非洲猪瘟影响边际逐步减弱

 维生素的需求主要来自饲料及食品医药；全球维生素用量的 48%用于饲料
行业，医药及化妆品、食品及饮料应用所占比例分别为 30%和 22%。虽然
在个别年份养殖行业的冲击将短期对维生素需求产生影响，但平滑之后来看维
生素需求仍呈现平稳增长态势。

图表 4：维生素下游需求 图表 5：全球饲料产量及增速

来源：中国产业信息网，国金证券研究所 来源：奥奇特，国金证券研究所

 中国维生素主要用于出口，且今年出口量明显增长。中国是全球维生素的主
要生产国，其产量占比常年在 60%以上，且中国 70%以上的产量是用于出
口，产品属于全球流动的产品。出口量的增长能部分对冲国内猪瘟带来的
影响。
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图表 6：2019年维生素 1-7月出口累计同比 图表 7：历年维生素出口量与产量情况（万吨）

来源：博亚和讯，国金证券研究所 来源：产业信息网，国金证券研究所

 猪料需求已经进入底部区域，需求触底回升的概率逐步加大：2018 年至
今，全球非洲猪瘟蔓延，极大地影响了生猪养殖行业，从而使得猪饲料以
及维生素行业的需求面临压力。据我们测算，在乐观、中性、悲观情景
下，中国猪瘟对全球饲料需求分别影响 5.09%、6.36%、7.63%；虽然短
期内需求难以得到提高，但我们认为猪料需求已经进入底部区域，受益于
头猪高盈利、政策的强力支持及养殖集中度的快速提升，需求触底回升的
概率逐步加大，具体来说，目前头猪盈利高达 3079 元/头，根据历史经
验，高头猪盈利有助于驱动补栏加速；另外，近期政府密集出台政策支持
生猪生产，尤其是不少地区提出复养目标，清晰的指引有助于政策的贯彻
执行；最后，养殖集中度的加速提升也能有效对冲猪瘟带来的影响。

图表 8：头猪高盈利有助于驱动补栏加速

来源：Wind，国金证券研究所

图表 9：近期养猪支持政策

时间 省市 政策

20190924 安徽
安排资金支持生猪生产，重点支持受影响较大的生猪调出大县

规模化养殖场（户）临时性生产救助

20190920 湘潭 五大措施确保生猪产业发展

20190920 济南 补贴+加快扩产审批

20190920 济宁 20 项措施促恢复生猪生产
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20190920 北京 计划安排 8.5 亿元支持生猪产业

20190919 淮安 2431 万补贴生猪生产

20190919 岳阳 五年时间建 3 个百万头生猪项目

20190919 苏州 计划到 2020 年底，苏州全市地产生猪能力达到年出栏 50 万头

20190919 德州 五新措施保生猪生产

20190919 成都 《稳定生猪生产保障市场供应十条措施》

20190918 黑龙江 安排专项资金支持生猪生产

20190918 安徽 十部门联合，安排 1.3 亿稳定生猪生产

20190918 内江 发布了“猪十条”支持生猪生产

20190912 湖南 出台 12 条政策措施：促进生猪生产 保障市场供应

20190911 湖北 《关于稳定生猪生产保障市场供应的通知》印发

20190911 重庆 推养猪贷款贴息政策，单户养殖场最高 1000 万担保

20190911 福建 《关于稳定生猪生产保障市场供应十条措施的通知》

20190909 河北 统筹各类资金稳定生猪生产

20190907 农业农村部 关于加大农机购置补贴力度支持生猪生产发展的通知

20190906 银保监会 加大对生猪产业的信贷支持

20190906 国务院 关于稳定生猪生产 促进转型升级的意见

来源：博亚和讯，国金证券研究所

1.3维生素 E：产能扩充接近尾声，行业位于历史底部区域，产品价格 有望受
益于格局提升

1.3.1行业扩产接近尾声，DSM整合能特后竞争格局有望显著改善

 维生素 E又称生育酚，是最主要的抗氧化剂之一。维生素 E的产能集中度
较高，目前全球 VE油产能为 12.75万吨，其中能特科技、帝斯曼、新和
成、浙江医药四家控制了全球 85%的供给。行业近年来由于扩产及新工艺
的突破，竞争格局有所弱化，但我们认为行业拐点将至，具体来说：一、
行业扩产周期接近尾声，未来新进入者概率小：回顾行业发展史，行业经
历了四轮扩产周期，近一轮扩产接近尾声；二是 DSM整合能特科技，行
业格局有望明显改善。

图表 10：帝斯曼能特整合前维生素 E竞争格局 图表 11：帝斯曼能特整合后维生素 E竞争格局

来源：公司公告，博亚和讯，国金证券研究所 来源：公司公告，博亚和讯，国金证券研究所
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图表 12：维生素 E扩产情况（万吨） 图表 13：维生素 E价格情况

来源：博亚和讯，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

 虽然行业产能仍过剩，但能特作为新进入者对于行业的冲击将宣告终结，
同时行业长期处于盈亏平衡的边缘，叠加之前的大规模扩产周期将告一段
落，因此作为寡头垄断竞争行业，我们认为产品价格具备向上动能。虽然
短期看渠道库存仍处于高位，但不改价格趋势。

 供给端影响产品价格大幅波动，目前产品价格位于历史底部，向上弹性
大。维生素 E价格近年来呈现下降趋势，目前仍位于底部区域。回顾维生
素 E历史行情，该品种一共经历了 5波较大级别的行情，这些行情无一例
外都与供给端有关系，比如：2007-2008年价格上行是由于中间受限+安迪
苏退出，2017年价格上涨是由于巴斯夫不可抗力。除了由于供给端扰动引
发的行情外，产品价格已经多年横在成本线附近，我们预计待帝斯曼与能
特成立合资公司事件落地之后，行业竞争格局将极大改善，产品价格中枢
有望显著抬升。

1.3.2公司维生素 E主要用于出口，国内猪瘟影响较小

 产品主要用于出口，出口的良好增长态势有助于减少非洲猪瘟带来的影
响。维生素 E 主要应用于饲料和食品医药，其中饲料是主要的应用领域，
需求占比 70%左右。虽然非洲猪瘟的蔓延给国内 VE需求带来了压力，但
由于公司 VE主要用于出口，且出口的良好增长态势有助于减少非洲猪瘟
带来的影响。

图表 14：维生素 E下游需求

来源：《合成维生素 E生产现状及发展趋势》，国金证券研究所
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图表 15：新和成 VE出口量占其产量比例 图表 16：2019年中国 VE出口增速

来源：博亚和讯，国金证券研究所 来源：博亚和讯，国金证券研究所

1.4维生素 A：原料、技术构建竞争壁垒，一体化产业链优势凸显

1.4.1工艺关键在于原材料柠檬醛的配套，一体化产业链企业优势明显

 维生素 A工艺技术壁垒高。目前维生素 A采用化学合成法，主要有两种具
体工艺，分别是 Roche和 BASF法。

图表 17：维生素 A不同工艺对比

工艺类型 优点 缺点 采用该工艺公司

BASF 工艺路线短、收率高
需要使用剧毒的光气，对工艺
和设备要求高，较难实现

巴斯夫、安迪苏

Roche
技术成熟、收率稳定，各反应
中间体的立体构形比较清晰，

不必使用很特殊的原料

使用的原辅材料高达 40余
种，数量较大

国内维生素 A厂商

来源：《维生素 A合成工艺评述》，国金证券研究所

图表 18：维生素 A合成工艺

来源：《维生素 A合成工艺》，国金证券研究所

 维生素 A原料供应寡头垄断，一体化产业链优势明显。无论是 Roche工艺
还是 BASF 工艺都需要使用原料β-紫罗兰酮，该原料是由柠檬醛制备得
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到，全球有三家公司生产柠檬醛，分别是巴斯夫、新和成和可乐丽，其中
巴斯夫占有绝对的地位，占比近 80%，是安迪苏、金达威的主要供应商，
新和成的柠檬醛生产可以满足自身维生素 A的生产，新和成完善的一体化
产业链，保障了稳定的生产，也提供了稳定的原料成本优势。

图表 19：维生素 A原料柠檬醛市场格局

来源：中国产业信息网，国金证券研究所

 原料端尤其是柠檬醛供应的稳定与否是影响行业价格走势的重要因素之
一。回顾维生素 A过去十多年的历史行情，该品种经历了 4波较大级别的
行情，均是供给端冲击带来的产品涨价，其中柠檬醛短缺带来的供给收缩
更受行业关注；因此我们认为原料端尤其是柠檬醛供应的稳定与否是影响
行业价格走势的重要因素之一。如果企业能够配套柠檬醛产能，不但可以
提升行业的把控能力，还能降低生产成本以及减少因为原材料波动对维生
素 A产品产生的影响。

图表 20：维生素 A价格变化情况

来源：Wind，国金证券研究所

1.4.2行业寡头垄断格局有望延续，高盈利有望维持

 维生素 A行业高度集中，扩产来自龙头，行业竞争格局有望延续。全球共
有六家厂商，分别是新和成、帝斯曼、巴斯夫、安迪苏、浙江医药和金达
威，由于行业的高技术壁垒，行业竞争格局十几年来一直保持稳定，虽然
行业仍有扩产，但我们认为行业垄断格局有望延续，具体来说：首先，行
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业龙头工艺了经历了几十年优化，已经形成了较高的工艺壁垒及成本优
势；其次，行业虽有扩产，但新增产能仍来自龙头，格局并未改变；最
后，行业需求刚性，原有企业均已建立自己的优势市场，新进入者想要打
破原有的生态平衡难度将越来越大。

图表 21：2007年维生素 A行业格局 图表 22：2018年维生素 A行业格局

来源：博亚和讯，国金证券研究所 来源：博亚和讯，国金证券研究所

1.4.3 公司产品出口占比大，出口量的大幅增长有利于减少非洲猪瘟所带来的
的影响

 公司 产品出口占比大，出口量的大幅增长有利于减少非洲猪瘟所带来的的
影响：维生素 A 下游主要有饲料业、医药保健品、食品饮料化妆品三大
类，其中超过 70%的需求来自饲料业。虽然国内非洲猪瘟的蔓延极大地影
响了生猪养殖行业，从而使得国内猪饲料以及维生素行业的需求面临压
力，但对于新和成来说，由于一半左右的 VA用于出口，且今年 VA出口呈
现良好态势，我们认为 VA出口的大幅增长有助于减轻猪瘟对于新和成 VA
总销量影响。

图表 23：维生素 A下游需求 图表 24：主要维生素 A厂家出口量占总出口量比例

来源：中国产业信息网，国金证券研究所 来源：博亚和讯，国金证券研究所
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图表 25：新和成 VA出口量占其总产量比例 图表 26：2019年中国 VA出口增速

来源：博亚和讯，国金证券研究所 来源：博亚和讯，国金证券研究所

1.5蛋氨酸：反倾销提供行业机遇，加速扩产争夺垄断市场

 蛋氨酸是绝大部分生物生长的必须氨基酸，在饲料领域应用极为广泛。蛋
氨酸即甲硫氨酸，是绝大部生物生长所需的关键氨基酸，关系到生物体内
各种含硫化合物的代谢。传统的饲料原料主要采用玉米、豆粕，然而在豆
粕中，蛋氨酸含量较为缺乏，难以满足下游饲养动物在生长过程中大量的
生长消耗，因而蛋氨酸主要作为饲料添加剂用于饲料领域。

1.5.1扩产加速洗牌，寡头格局延续

 全球蛋氨酸市场高度集中，国际厂商主导行业价格。长久以来，蛋氨酸生
产、技术壁垒较高，市场内企业数量极为有限，拥有蛋氨酸生产技术的企
业不超过 10家，其中赢创、安迪苏、诺伟司和住友四家企业占据了约 8成
以上的市场，基本主导了全球主要的蛋氨酸市场。行业虽有扩产，但是扩
产后 CR4占比仍达到 80%以上，寡头垄断格局有望延续。

图表 27：2018年蛋氨酸行业竞争格局 图表 28：2021年蛋氨酸行业竞争格局

来源：博亚和讯，国金证券研究所 来源：博亚和讯，国金证券研究所

1.5.2需求稳步增长，猪瘟影响边际逐步减弱

 蛋氨酸应用领域略有侧重，行业具有持续发展空间。蛋氨酸是禽类、水
产、奶牛等养殖生物的第一限制氨基酸，但却是猪的第二限制氨基酸，因
而在下游养殖饲料应用领域中，蛋氨酸在家禽、水产和奶牛养殖领域中应
用更为广泛，伴随着我国蛋白质消费结构性的改变，禽类、奶制品的消费
量仍有持续上涨的空间，而同时随着缓释蛋氨酸的改良成功，蛋氨酸逐步
在水产养殖领域获得快速渗透，形成对鱼粉等饲料的部分替代。从 2014
年以来，全球的蛋氨酸需求量就在较长时间保持约 6%的市场需求增长，
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伴随着我国的养殖行业的持续发展，蛋氨酸作为主要的饲料添加剂仍将长
期保持相对稳定的增长。

图表 29：我国养殖业限制氨基酸种类 图表 30：全球蛋氨酸行业需求变化情况

种类
第一限制氨

基酸
第二限制氨

基酸

猪 赖氨酸 蛋氨酸

反刍动物
以玉米为主 赖氨酸 蛋氨酸

以大豆为主 蛋氨酸 赖氨酸

鸡 蛋氨酸 赖氨酸

鱼 蛋氨酸 赖氨酸

来源：国金证券研究所 来源：产业信息网，国金证券研究所

 2019年来，猪瘟促使我国的生猪存栏量大幅下降，带动猪饲料及添加剂的
需求也有明显下行。作为必须氨基酸，蛋氨酸在禽类、鱼类养殖应用更为
集中，相比于赖氨酸，蛋氨酸受到下游需求下滑影响相对较小，然而年初
以来蛋氨酸受到供给同需求的双重影响，产品价格持续下滑。

1.5.3进口替代空间巨大，若反倾销成立，产品价格有望触底回升

 国内养殖行业相对分散，市场需求以固态蛋氨酸为主。蛋氨酸主要分为固
态蛋氨酸和液态蛋氨酸，液态蛋氨酸实质为羟基蛋氨酸，在生物体内转化
为 L-蛋氨酸再逐步消化吸收。由于产品为液态，液蛋在饲料配置、加工等
方面具有良好的优势，可以有效的降低成本，但也同样由于液态，在产品
使用过程中需要加装液体添加系统及储存装置，固定资产投入成本相对较
高。不同于海外发达国家规模较大的养殖基地，我国家禽、水产、猪等饲
养行业市场极为分散，规模相对较小，且部分地区养殖周期不固定，因而
在我国液态蛋氨酸使用量相对较小，市场渗透略超 2成，较发达国家 6成
左右的市场应用占比具有较大的差异。

 国内产能供给有限，市场需求仍大量依赖产品进口。然而在国内，经过多
年的发展，国内蛋氨酸的供给仍然不足，至 2018年，国内仅有约 30万吨
蛋氨酸产能，其中仅有一半产能生产固态蛋氨酸，远不能满足国内固态蛋
氨酸的产品需求。多年来我国蛋氨酸产品长期依赖产品进口，2018年我国
进口蛋氨酸约 16.9万吨，主要为固态蛋氨酸，供应国内一半以上的固态蛋
氨酸市场需求。

图表 31：我国蛋氨酸产品进口数量变化 图表 32：我国蛋氨酸进口企业高度集中
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来源：Wind，国金证券研究所 来源：中国汇易网，国金证券研究所

 反倾销调查开启，调查方向明确。2019年 4月 10日，国家受理了宁夏紫
光代表国内蛋氨酸行业的反倾销调查申请，决定对原产于新加坡、马来西
亚和日本的进口蛋氨酸进行反倾销调查。从此次调查申请的情况来看，调
查的产品较为明确，主要为固态蛋氨酸产品，而考虑到全球的蛋氨酸市高
度集中，可以合理判断，原产地为新加坡、马来西亚以及日本的蛋氨酸产
品主要是赢创的新加坡厂、希杰马来西亚厂和住友的日本厂生产的产品。
而纵观我国 2017年进口的蛋氨酸产品中，其中约有 67%来自于以上三个
国家，市场占比极高，若反倾销调查成立，将会较大程度上影响我国蛋氨
酸产品，尤其是固态蛋氨酸产品的进口。

图表 33：2017年我国蛋氨酸进口国家分布情况

来源：海关总署，国金证券研究所

 若反倾销成立，产品价格有望回升。根据此次的反倾销调查期限来看，预
期调查最终结果将在 2020 年 4月前公布，若反倾销成立，可以预期国内
蛋氨酸的产能不足，进口国际厂商产品受到影响，蛋氨酸的价格中枢有望
上移。

1.5.4固蛋先行，液蛋跟进

 公司稳步扩大固态蛋氨酸产能，长远规划抢占固态蛋氨酸国内市场。公司
是国内少数供给蛋氨酸的生产企业，目前拥有 5万吨固态蛋氨酸产能，后
期规划于 2019年第四季度新增 10万吨固蛋。由于国内产能供给有限，市
场需求仍大量依赖进口，公司产能的快速释放叠加反倾销提供的良机，公
司有望加速抢占国内固蛋市场，同时实现量价双重提升。
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图表 34：中国蛋氨酸供需格局

来源：博亚和讯，国金证券研究所

 公司布局液态蛋氨酸，抢占优质细分品种。相比于固态蛋氨酸，液态蛋氨
酸是相对优质的细分品种，具体体现在：其一是液蛋竞争格局好于固蛋，
目前生产液蛋的厂家只有三家，分别是安迪苏、诺伟司及住友，而生产固
蛋的厂家多达 8家；其二是其性能优于固蛋。公司计划在 2020年第四季
度新增 15万吨的液蛋产能，产能的逐步释放有助于公司切入该细分领域。

图表 35：固蛋液蛋产能利用率 图表 36：2019年全球蛋氨酸生产厂家

固蛋生产厂商 液蛋生产厂商

赢创 安迪苏

安迪苏 诺伟司

住友 住友

希杰

重庆紫光

沃尔斯基

新和成

和邦生物

来源：博亚和讯，国金证券研究所 来源：中国汇易网，国金证券研究所

1.6香精香料：产品种类不断丰富，业务占比不断提升

 香精是以天然香料和合成香料为原料，通过分析技术、生物工程技术、新
型分离和深加工技术等现代高科技手段萃取或混合而成的芳香类混合物。
香料是一种在自然界原生态中能够被嗅觉嗅出香气或味觉尝出香味的物
质，是配制香精的主要原料。

1.6.1全球竞争格局高度集中，中国集中度有望提升，高端市场存在巨大机会

 全球香精香料格局高度垄断。香精香料的核心环节主要在于复配技术，技
术壁垒高，因此产业集中度较高，外资企业占据了行业的主要份额。2017
年前十大生产企业市占率达 78.73%，头部公司华奇顿的全球市场份额高达
20%。
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图表 37：全球香精香料市场格局

来源：中国产业信息网，国金证券研究所

 我国香精香料行业集中度较低，高端市场被国外占领，低端市场竞争激
烈。我国共有香料香精企业 1000 余家，大多属于中小型企业，研发投
入、香精配方人才的数量相较于跨国企业有一定差距，因此，我国单一香
精企业的成长进程缓慢，产品大部分集中于中低端市场。香精香料产业品
种众多，核心环节在于化工生产技术，综合来看，由于各种产品生产技术
差异较大，产业集中度很低。

 我国香精香料行业将逐步集中，高端市场空间巨大。短期来看，行业集中
度低、集中于中低端市场的格局将延续，但是长远看，香精香料产品更新
速度较快，对企业研发力度有较高要求，产业化、规模化企业将有很强的
优势竞争力，随着全球香精香料生产从发达国家逐步转移至发展中国家，
我国香精香料企业将面临巨大的机遇，未来产品结构将从“单一型”向
“复合型”发展、从中低端市场向高端市场发展。

1.6.2市场规模逐年扩大，新兴市场增长潜力巨大

 香精香料分为日用香精香料和食品用香精香料。其中食用香精香料主要用
于食品添加剂，其中 33%用于饮料。

图表 38：香精香料下游情况 图表 39：食品香精香料下游情况

来源：立鼎产业研究，国金证券研究所 来源：立鼎产业研究，国金证券研究所

 市场规模逐年扩大，新兴市场增长潜力巨大。随着全球经济的发展，居民
消费水平的日益提高，对食品及日用品品质的要求愈来愈高，香精香料行
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业也得到了快速发展，截止 2016年，全球香精香料市场规模为 245亿美
元，我国的市场规模为 669亿人民币。从消费地区看，亚洲市场是香精香
料的最大消费区域，消费额约占全球市场的 41.28%，随着新兴市场需求的
不断增长，香精香料的需求未来有望稳步增长。

图表 40：全球香精香料市场规模（亿美元） 图表 41：我国香精香料销售收入（亿元）

来源：中国产业信息网，国金证券研究所 来源：中国产业信息网，国金证券研究所

1.6.3产品贡献公司稳定利润来源，新增产能贡献业绩增量

 香精香料产品之间协同性强，积极丰富产品品类。公司从 2009年开始大
力布局香精香料板块，经过多年的努力，目前拥有多个系列的香精香料产
品，其中芳樟醇产能 10000吨，全球排名第二，柠檬醛产能 8000吨，全
球排名第二，叶醇产能 600吨，占比 30%。盈利方面，香精香料板块每年
盈利保持高速增长，现已成为公司利润的稳定来源。与此同时，公司也在
不断扩大其他产品的涉猎，未来将新增麦芽酚产能，香精香料产品将不断
丰富。

图表 42：新和成香精香料盈利情况（亿元）

来源：Wind，国金证券研究所
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图表 43：新和成香精香料产能情况

产品 公司产能/吨 备注

芳樟醇 10000 全球第二

叶醇 600 30%
柠檬醛 8000 全球第二

二氢茉莉酮酸甲酯 3000

覆盆子酮 900
麦芽酚 2019Q3 新增 3000 吨

来源：公司公告，国金证券研究所

 麦芽酚分为甲基麦芽酚和乙基麦芽酚，两者同属于香精香料。甲基麦芽酚
和乙基麦芽酚具有不同的特点，风味各不相同，所以适用范围各不相同，
产品之间基本无互相替代性。作为香料使用上，乙基麦芽酚较甲基麦芽酚
的增香效果更好，因此乙基麦芽酚在作为香料使用时，比甲基麦芽酚应用
更广；乙基麦芽酚的熔点为 90℃，甲基麦芽酚的熔点可以达到 160℃，因
此，甲基麦芽酚可应用于烘焙制品上。此外，甲基麦芽酚在医药中间体制
造中也有较多应用。

 受安全环保影响，麦芽酚涨价带来行业机遇。麦芽酚的生产厂商主要有金
禾实业、新和成、北京天利海和肇庆香料厂，天利海在 2016年 4月 9日
和 2017年 3月 24日发生安全事故，随着安全环保的日益趋严，在环保督
促下，天利海和肇庆香料厂受到了停产等处罚。受安全环保影响，麦芽酚
价格大幅上涨，安全环保促进了行业的发展，也带来行业的机遇，新和成
积极推动布局，公司将逐年增加形成 9000吨的产能规模，届时公司将拥
有稳定的产能供应，形成寡头格局。

图表 44：甲、乙基麦芽酚产能情况

现有产能情况（吨） 甲基麦芽酚 乙基麦芽酚 合计 备注

金禾实业 1000 3000 4000

天利海 500 4500 5000 事故多发，现已复产，正常供货

新和成 3000 3000

广东肇庆香料 500 1500 2000 实际量小

万香国际 750 2500 3250 实际量小

合计 2750 14500 17250

拟建产能（吨）

新和成 6000

来源：金禾实业公司公告，国金证券研究所
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图表 45：麦芽酚市场格局（投产后）

来源：立鼎产业研究，国金证券研究所

图表 46：甲基麦芽酚和乙基麦芽酚价格走势（万元/吨）

来源：金禾实业公司公告，国金证券研究所

二、新和成：不断拓展布局的精细化工龙头

2.1公司发展历程

 新和成成立于 1999 年，2004 年 6 月在中小板上市。公司专注于精细化
工，坚持创新驱动，以有机合成技术为核心，不断拓展产品线，目前已形
成营养品、香精香料、新材料、原料药四大业务板块，发展成为世界四大
维生素生产企业之一，并在维生素、香精香料、蛋氨酸、新材料领域具有
广泛影响力。

 公司发展至今可分为三个阶段：

1991-2008年：围绕维生素产业链进行布局。1991年，公司研制出国家级
新产品——乙氧甲叉，1994年，开发出三甲基氢醌，进而打通维生素 E产
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业链，目前，公司现有维生素 A产能 1万吨，全球排名第一，维生素 E乙
酸脂油产能 2万吨，市场占有率 16.7%。

2009-2013 年：布局香精香料领域。在这期间，公司利用产业链和市场的
协同效应，开始加速布局香精香料领域。目前，公司芳樟醇、叶醇系列产
品全球市场规模占比 25-40%之间。

2013-至今：全面发展，从细分龙头成为综合方案解决供应商。营养品方
面，公司 2017年蛋氨酸一期投产，更加贴近下游终端。香精香料方面，
公司不断丰富产品路线，综合来看，公司致力于发展成为营养品、香精香
料综合方案解决商。此外，公司依靠强大的研发实力在 PPS项目上实现突
破，形成了自己的专有技术，以 5000 吨 PPS 及 1000 吨 PPA 投产为标
志，公司在新材料领域开辟新的发展路径。

图表 47：新和成成长路径

来源：公司公告，国金证券研究所

2.2公司业绩稳步增长，香精香料占比逐步提升

 成立以来，公司的营业收入持续增长，主营收入主要来源于营养品和香精
香料，二者占营业收入的 90%以上，其中营养品是公司最大的收入来源，
占比 70%。从利润来看，公司的净利润更多呈现周期性，主要是由于公司
维生素等相关产品价格周期波动剧烈。

 营养品提供利润弹性，香精香料贡献稳定利润增长驱动力。公司的主要毛
利来源于营养品和香精香料，相关产品毛利都受价格波动影响，其中营养
品贡献了公司利润的弹性部分，而香精香料的毛利增长则较为平稳，贡献
了公司利润的稳定部分。公司这些年香精香料业务发展迅速，收入和毛利
占比不断提升，相较于营养品，香精香料价格波动小，预计未来随着香精
香料占比的不断提升，公司盈利更多体现出稳定性。

图表 48：营业收入情况 图表 49：归母净利润情况
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图表 52：主要产品毛利率

来源：wind，国金证券研究所

 四大生产基地、四大板块逐步成型。目前公司拥有新昌、上虞、山东、黑
龙江四大生产基地。新昌基地主营原料药和营养品业务；上虞基地主营营
养品、新材料业务；山东潍坊基地主营香精香料、蛋氨酸业务；黑龙江基
地主营生物发酵类产品。

来源：wind，国金证券研究所 来源：wind，国金证券研究所

图表 50：公司营业收入构成 图表 51： 公司毛利构成

来源：wind，国金证券研究所 来源：wind，国金证券研究所

复合增速：17.76% 复合增速：28.1%
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图表 53：公司业务板块及产品和产能介绍

来源：公司公告，国金证券研究所

三、多维度布局产业链，未来有望成为一体化解决方案供应商

3.1产业链延伸、销售渠道共享，实现多维布局

 公司在营养品业务方面不断丰富产品品类，不断延伸产业链，贴近下游终
端客户，提升该领域的综合竞争力，未来有望成为提供一体化解决方案的
供应商。香精香料领域，公司新上麦芽酚项目，不断丰富产品路线。

 瞄准下游客户，共享销售渠道。由于公司的主要下游是饲料企业，公司新
上的蛋氨酸业务与维生素业务可以共用销售渠道，此外，公司 2018年选
择在黑龙江投资生物发酵项目，该项目的残渣可以做饲料。新和成销售渠
道的共享效应，大大降低了营销成本和新产品市场推广的难度，提升了公
司产品的竞争力。
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图表 54：公司营养品板块和香精香料板块布局

来源：国金证券研究所

图表 55：主要维生素的供求关系及竞争格局

品种
产能
（吨）

需求
（吨）

市场空间 主要供应商
CR3 份额
（%）

维生素 C
>20000

0
120000 24 亿

东北制药、石药集团、华北制
药、江山制药、鲁维制药

<45

泛酸钙
（维生素
B5）

26800 20000 60 亿
巴斯夫、荷兰帝斯曼、亿帆医

药、新发药业
71

维生素 B2 10000 7700 8 亿 广济药业、巴斯夫、帝斯曼 83
维生素 B6 9000 6500 10 亿 天新药业、帝斯曼 >65

维生素 B1 10000 7300 13 亿
华中药业、天新药业、兄弟科

技
88

来源：博亚和讯，国金证券研究所

 原料统一、形成成本优势。以营养品板块为例，公司以由化工基础原料丙
酮、乙炔等出发，经过系列反应，分别衍生出维生素 E、维生素 A 醋酸
酯、异维 A酸、β-胡萝卜素等系列产品，在单个小产品中形成成本优势。
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图表 56：新和成产品产业链

来源：公司公告，国金证券研究所

3.2研发是公司成长的压舱石

 始于研发，强于研发：纵观公司的发展历程，研发始终是公司发展的矛，
公司从成立之初就专注于研发，不断创新和突破，经过多年的积累，公司
无论是在基础研发还是产品工业化方面均硕果累累。在新产品产业化方
面，公司是国内第一家打破维生素 A、维生素 E、PPS 国外技术垄断的企
业，此外，公司承担了多项国家级项目，且结项所需时间远小于正常所需
的时间。

图表 57：新和成研发成果

2002 年 香叶酯

2002 年 芳樟醇

2002 年 甜醇产品

2004 年 β-紫罗兰酮

2004 年 原料药、兽药

2005 年 我国维生素 A产业清洁生产技术开发

2005 年 环啉

2006 年 青蒿琥酯

2006 年 80 吨/年双环壬烯

2006 年 年产 500 吨益生粉红素微囊高技术产业化项目

2009 年 噻嘧啶

2011 年 脂溶性维生素及类胡萝卜素的绿色合成新工艺及产业化

2011 年 类胡萝卜素的合成及制剂化关键技术开发

2016 年 重要营养素超微化制造关键技术创新及产业化

2018 年 一种连续化稳定维生素 A 微胶囊的制备方法

来源：公司公告，国金证券研究所



公司深度研究

- 26 -
敬请参阅最后一页特别声明

图表 58：公司承担的国家项目

项目 级别 完成项目所需时间 正常完成项目所需时间

三甲基氢醌 国家火炬计划 3 年

7-10 年

异植物醇 国家火炬计划 2 年
香叶酯 国家火炬计划 4 年

芳樟醇 国家火炬计划 5 年

噻嘧啶 国家火炬计划 5 年
青蒿琥酯 国家火炬计划 3 年

80 吨/年双环壬烯 国家火炬计划 4 年
年产 5000 吨 PPS 及 6000 吨复合材料 国家火炬计划 2 年

来源：公司公告，国金证券研究所

 相较于竞争对手，公司在研发方面大量投入，其中研发强度一直维持在
5%以上，持续的高强度研发投入为公司的发展打下良好的基础。

图表 59：研发在营业收入中的占比情况（%）

来源：wind，国金证券研究所

 依靠强大的研发平台，移植若干核心技术。公司依靠强大的研发平台实现
产品的相互关联，一种新技术的突破可以应用于多种产品的扩展，比如：
2008年，公司攻克 C4化合物的甲酰化反应，同时将其应用于维生素 E的
工艺升级和香精香料的生产，达到了协同延伸。

图表 60：甲酰化反应延伸
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来源：公司公告，国金证券研究所

3.3依靠研发优势，延伸新材料业务

 2003年起，公司为了拓展业务范围，筹划发展高分子新材料板块，最初确
定了高附加值的聚苯硫醚（PPS）和耐高温尼龙（PPA）两种材料，其中
PPS具有机械强度高、耐高温、耐化学药品性、热稳定性好、电性能优良
等优点，PPA能够在广的温度范围内和高湿度环境中保持其优越的机械特
性－强度、硬度、耐疲劳性及抗蠕变性。经过多年的发展，公司在小试、
中试不断突破，目前，公司具有 PPS产能 15000吨，PPA产能 1000吨。

图表 61：新和成高分子材料产品情况

产品 产能/吨 新增产能

聚苯硫醚（PPS） 15000 计划新增 15000 吨
高温尼龙（PPA） 1000

来源：立鼎产业研究，国金证券研究所

 PPS进口替代空间巨大。PPS作为一种结晶高分子热塑性塑料，广泛应用
于环保、汽车、电子、石化、 制药、航空航天等领域。我国 PPS需求很
大，但是我国 PPS技术水平较低，产品种类和高端产品都与国外有很大差
距。我国产量虽然逐年增长，但是并不能满足需求增长，缺口依然很大，
尤其是在高端产品方面，差距较大。

图表 62：PPS下游需求 图表 63：PPS供需情况（万吨）

来源：《聚苯硫醚的生产技术及市场前景》，国金证券研究所 来源：立鼎产业研究，国金证券研究所

 目前 PPS 的产能主要集中在中国、日本和美国等少数几个国家。日本是
PPS的最大生产国，其生产能力占世界总产能的 47.7%。预计未来，随着
公司在该领域研发创新的不断突破，PPS业务有望实现进口替代。

图表 64：PPS主要生产厂商情况

国家 公司 产能/吨 在建产能/吨 占比

日本 DIC 34000 3500 21.68%

吴羽化学 10700 5000 6.82%

东丽集团 27600 3000 17.60%

东曹公司 2500

中国 敦煌西域 4000 20000

浙江新和成 15000 9.57%

成都乐天 1000

重庆聚狮 10000 20000

玖源化工 3000

海西泓景化工 2000 8000
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美国 Fortron 15000 9.57%

比利时 索尔维 20000 12.76%

韩国 INITZ 12000 7.65%

来源：立鼎产业研究，国金证券研究所

四、投资建议及盈利预测

4.1投资建议

 我们认为公司的核心竞争力之一在于高效的研发能力以及完善的研发体
系，其是公司不断增长的动力源泉。公司多维布局产业链，未来有望成为
一体化解决方案供应商。分板块来看：

 营养品板块：我们认为未来行业的竞争可能会从单一产品竞争上升至多品
种的竞争，企业要想获得更强的竞争优势需要往多品类战略甚至多维走。
目前，公司正在积极完善产品布局，有望成为下一个帝斯曼。需求端：非
洲猪瘟影响边际逐步减弱，我们认为猪料需求已经进入底部区域，需求触
底回升的概率逐步加大；另外，维生素出口的大幅增长也能部分对冲非洲
猪瘟带来的影响。具体到产品来说：

 维生素 A：行业虽有扩产，但寡头格局延续，高盈利有望维持。另
外，公司产品出口占比大，出口量的大幅增长有利于减少非洲猪瘟所
带来的的影响。

 维生素 E：行业扩产接近尾声，DSM整合能特后竞争格局有望得到显
著改善且目前产品价格位于历史底部，产品价格中枢有望显著抬升，
价格向上弹性大。另外，公司产品主要用于出口，出口的良好增长态
势有助于减少非洲猪瘟所带来的影响。

 蛋氨酸：行业虽有扩产，但扩产后 CR4占比仍达到 80%以上，寡头垄
断格局有望延续。由于蛋氨酸生产、技术壁垒较高，我国蛋氨酸供给
仍然不足，进口替代空间巨大，若反倾销成立，产品价格有望触底回
升。

 香精香料板块：每年盈利保持高速增长，现已成为公司利润的稳定来源。
与此同时，公司也在不断扩大其他产品的涉猎，未来将新增麦芽酚产能，
香精香料产品将不断丰富。

 新材料板块：公司目前拥有 1.5 万吨/年的 PPS 及 1000 吨/年的 PPA 产
能，未来计划新增 1.5万吨/年的 PPS及 9000吨/年的 PPA产能，随着产
能的逐步释放，该板块有望成为公司新的利润增长点。

4.2核心假设

 营养品板块：受非洲猪瘟影响，2019年维生素需求有所影响，2020年需
求开始恢复，2021年需求恢复至 2018年水平

 香精香料板块：假设 2019年有所下滑，2020/2021年年均增长率为 10%

 新材料板块：假设 2019-2021产能利用率分别为 66.67%，100%，100%

 在建及环评项目：假设产能投放及销售进度符合预期

图表 65：新和成主要新项目

主要新项目 投资额/亿 主要产品 产能

25 万吨蛋氨酸项目 53.7 蛋氨酸 25 万吨
黑龙江生物发酵项目 36 叶红素 500 吨

己糖酸 3万吨
淀粉 14.67 万吨

葡萄糖 15.51 万吨

70%山梨醇 6万吨
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2X2 万吨营养品项目 46.89 亿 饲料级 VE 粉 56000 吨

VE 粗品 4万吨

异丁烯 3.7 万吨
异戊醛 1.7 万吨

去氢-β（3，7-二甲基-1-辛炔-3-醇） 2.28 万吨
异植物醇 2.8 万吨

95%醋酸 1.77 万吨

90%醋酸 0.8 万吨
二甲氧基丙烷 2.9 万吨

异佛尔酮 1.77 万吨
年产 11000 吨营养品及 9000 吨精细化学品项目 47 亿 三氯蔗糖 6000 吨

VB6 5000 吨

环丙乙炔 1000 吨
环丙基甲基酮 2000 吨

乙酰丁内酯 3000 吨

三苯基膦 3000 吨

来源：公司环评，公司公告，国金证券研究所

4.3盈利预测

 综上，我们认为中短期看 VA有望维持强势、VE走向慢牛、反倾销利好蛋
氨酸中枢上移；长期看，在建及新上环评投资超百亿，未来成长可期。我
们预计公司 2019/2020/2021年归母净利分别为 24.02/25.27/30.83 亿元，
对应 PE分别为 20.93/19.90/16.31 倍，公司成长动能巨大，给予 20倍估
值，对应目标价为 23.6元。首次覆盖，给予增持评级。

图表 66：新和成主要产品营收情况

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

维生素 A 产品收入（百万元） 963.13 1092.31 2153.85 1534.62 1162.39 1076.92

产品毛利润（百万元） 530.34 697.86 1764.96 1165.17 784.62 688.03

产品毛利率（%) 55.06% 63.89% 81.94% 75.93% 67.50% 63.89%

维生素 E 产品收入（百万元） 1577.05 1112.82 1212.82 1071.79 1212.82 1466.67

产品毛利润（百万元） 656.50 337.82 387.82 288.04 387.82 641.67

产品毛利率（%) 41.63% 30.36% 31.98% 26.88% 31.98% 43.75%

蛋氨酸 产品收入（百万元） 0.00 450.00 600.00 640.00 1150.00 2500.00

产品毛利润（百万元） 0.00 0.00 0.00 40.00 400.00 1000.00

产品毛利率（%) 0.00% 0.00% 0.00% 6.25% 34.78% 40.00%

VH 产品收入（百万元） 163.74 144.54 236.60 214.01 224.71 235.95

产品毛利润（百万元） 55.59 30.98 117.36 88.82 93.26 97.92

产品毛利率（%) 33.95% 21.43% 49.60% 41.50% 41.50% 41.50%

其它营养品 产品收入（百万元） 464.35 1579.53 1534.10 1408.12 1408.12 1408.12

产品毛利润（百万元） 377.63 1465.22 1077.57 951.59 951.59 951.59

产品毛利率（%) 81.33% 92.76% 70.24% 67.58% 67.58% 67.58%

PPS 产品收入（百万元） 105.90 158.14 398.20 410.00 645.00 675.00

产品毛利润（百万元） 9.63 33.94 62.62 176.30 277.35 290.25
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产品毛利率（%) 9.09% 21.46% 15.72% 43.00% 43.00% 43.00%

香精香料 产品收入（百万元） 1179.93 1333.63 2085.85 1986.52 2185.17 2403.69

产品毛利润（百万元） 439.66 512.79 1130.89 1072.72 1179.99 1297.99

产品毛利率（%) 37.26% 38.45% 54.22% 54.00% 54.00% 54.00%

其它 产品收入（百万元） 348.08 364.14 461.97 461.97 461.97 461.97

产品毛利润（百万元） 73.68 135.24 159.58 159.58 159.58 159.58

产品毛利率（%) 21.17% 37.14% 34.54% 34.54% 34.54% 34.54%

来源：公司环评，公司公告，国金证券研究所

五、风险提示

 产品价格下跌；公司产能建设及投放进度不及预期；上游原材料价格波动
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附录：三张报表预测摘要

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
主营业务收入 4,696 6,235 8,683 7,727 8,450 10,228 货币资金 2,007 7,358 2,611 2,821 3,120 3,805

增长率 32.8% 39.3% -11.0% 9.4% 21.0% 应收款项 1,305 2,234 2,265 2,840 2,857 3,297
主营业务成本 -2,563 -3,088 -4,049 -3,785 -4,216 -5,101 存货 1,241 1,555 1,446 1,540 1,727 2,117

%销售收入 54.6% 49.5% 46.6% 49.0% 49.9% 49.9% 其他流动资产 1,184 640 4,356 4,695 4,455 3,856
毛利 2,133 3,147 4,635 3,942 4,234 5,127 流动资产 5,737 11,787 10,678 11,897 12,158 13,076

%销售收入 45.4% 50.5% 53.4% 51.0% 50.1% 50.1% %总资产 50.3% 64.8% 48.7% 44.3% 44.0% 45.0%
营业税金及附加 -75 -97 -144 -85 -118 -153 长期投资 141 213 283 305 315 330

%销售收入 1.6% 1.6% 1.7% 1.1% 1.4% 1.5% 固定资产 4,920 5,242 8,869 13,380 13,915 14,364
销售费用 -149 -211 -252 -232 -254 -307 %总资产 43.1% 28.8% 40.4% 49.9% 50.3% 49.5%

%销售收入 3.2% 3.4% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 无形资产 490 629 1,246 1,249 1,252 1,255
管理费用 -478 -598 -351 -340 -363 -430 非流动资产 5,674 6,396 11,257 14,934 15,482 15,949

%销售收入 10.2% 9.6% 4.0% 4.4% 4.3% 4.2% %总资产 49.7% 35.2% 51.3% 55.7% 56.0% 55.0%
研发费用 0 0 -457 -386 -423 -511 资产总计 11,410 18,183 21,935 26,831 27,640 29,025

%销售收入 0.0% 0.0% 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 短期借款 1,469 1,379 2,533 3,911 4,264 4,022
息税前利润（EBIT） 1,431 2,240 3,431 2,899 3,076 3,726 应付款项 884 1,135 1,518 1,693 1,821 2,284

%销售收入 30.5% 35.9% 39.5% 37.5% 36.4% 36.4% 其他流动负债 311 561 517 386 421 503
财务费用 4 -151 -24 -152 -217 -187 流动负债 2,664 3,075 4,567 5,990 6,506 6,809

%销售收入 -0.1% 2.4% 0.3% 2.0% 2.6% 1.8% 长期贷款 501 924 388 3,288 2,288 1,788
资产减值损失 -26 -58 -10 -16 -2 -4 其他长期负债 156 188 765 129 150 181
公允价值变动收益 -1 0 -8 0 0 0 负债 3,320 4,187 5,720 9,407 8,944 8,777
投资收益 61 43 169 100 130 110 普通股股东权益 8,063 13,957 16,170 17,370 18,629 20,165

%税前利润 4.0% 2.0% 4.6% 3.5% 4.4% 3.0% 其中：股本 1,089 1,264 2,149 2,149 2,149 2,149
营业利润 1,470 2,118 3,630 2,832 2,988 3,645 未分配利润 5,674 6,638 8,621 9,820 11,080 12,615
营业利润率 31.3% 34.0% 41.8% 36.6% 35.4% 35.6% 少数股东权益 28 39 45 55 68 83

营业外收支 30 0 10 0 0 0 负债股东权益合计 11,410 18,183 21,935 26,831 27,640 29,025
税前利润 1,500 2,118 3,640 2,832 2,988 3,645
利润率 31.9% 34.0% 41.9% 36.6% 35.4% 35.6% 比率分析

所得税 -275 -404 -541 -419 -448 -547 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
所得税率 18.3% 19.1% 14.9% 14.8% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 1,225 1,714 3,098 2,413 2,540 3,098 每股收益 1.104 1.349 1.433 1.118 1.176 1.435
少数股东损益 23 9 20 10 13 15 每股净资产 7.404 11.043 7.526 8.084 8.670 9.385
归属于母公司的净利润 1,203 1,704 3,079 2,402 2,527 3,083 每股经营现金净流 1.093 1.006 1.704 0.980 1.481 1.665
净利率 25.6% 27.3% 35.5% 31.1% 29.9% 30.1% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.560 0.590 0.720

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.92% 12.21% 19.04% 13.83% 13.57% 15.29%
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 10.54% 9.37% 14.04% 8.95% 9.14% 10.62%

净利润 1,225 1,714 3,098 2,413 2,540 3,098 投入资本收益率 11.61% 11.12% 15.25% 10.02% 10.35% 12.14%
少数股东损益 23 9 20 10 13 15 增长率

非现金支出 372 428 468 561 624 712 主营业务收入增长率 22.86% 32.77% 39.27% -11.01% 9.36% 21.04%
非经营收益 -63 106 -63 112 69 60 EBIT增长率 246.28% 56.52% 53.14% -15.50% 6.12% 21.10%
营运资金变动 -344 -976 157 -981 -51 -291 净利润增长率 199.11% 41.72% 80.64% -21.97% 5.19% 21.98%
经营活动现金净流 1,190 1,272 3,660 2,105 3,182 3,578 总资产增长率 17.34% 59.35% 20.64% 22.32% 3.02% 5.01%
资本开支 -1,219 -995 -4,888 -4,267 -1,160 -1,160 资产管理能力

投资 -1 -58 -49 -22 240 585 应收账款周转天数 62.5 75.2 71.4 98.0 100.0 95.0
其他 -371 722 -3,311 100 130 110 存货周转天数 165.4 165.2 135.2 150.0 151.0 153.0
投资活动现金净流 -1,590 -331 -8,249 -4,189 -790 -465 应付账款周转天数 103.1 93.4 82.0 95.0 93.0 94.0
股权募资 0 4,870 0 0 0 0 固定资产周转天数 242.5 272.1 224.9 267.4 263.3 230.0
债权募资 391 262 609 3,635 -627 -712 偿债能力

其他 -253 -748 -847 -1,341 -1,466 -1,716 净负债/股东权益 -0.46% -36.12% 1.91% 25.12% 18.35% 9.90%
筹资活动现金净流 138 4,384 -238 2,294 -2,093 -2,428 EBIT利息保障倍数 -325.7 14.8 141.6 19.1 14.2 19.9
现金净流量 -262 5,324 -4,826 210 299 685 资产负债率 29.10% 23.03% 26.08% 35.06% 32.36% 30.24%

来源：公司年报、国金证券研究所
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市场中相关报告评级比率分析
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 10 10 21 32
增持 2 8 9 11 13
中性 0 0 0 1 3
减持 0 0 0 1 1
评分 1.67 1.44 1.47 1.47 1.45

来源：朝阳永续

市场中相关报告评级比率分析说明：
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建
议的参考。

最终评分与平均投资建议对照：
1.00 =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性

3.01~4.0=减持

投资评级的说明：

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上；

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%；

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%；

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。
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