
航天证券 证券研究报告 公司研究 

请阅读最后一页特别申明                         1 

 
 
  

 
 

 
                                                                            评级： 增持 
 

主要观点： 

、、 
行业评级：看好（此处若双周报则无评级） 
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◆新和成公布 2011 年业绩快报。公司在 2011 年实现营业

总收入 380399.17 万元，较去年同期增长 10.41%；营业

利润 133779.9 万元，较去年同期增长 0.25%；归属于上

市公司股东的净利润 116258.1 万元，较去年同期增长

5.68%；EPS 为 1.6 元，较去年同期下降 0.62%。公司业绩

增长低于市场预期。 

◆主导产品 VE 持续高利润。公司产品比较集中，其中维

生素 E 收入占比为 64%，维生素 A 收入占比为 17%，香精

香料类占 7%。三大产品利润率较高，尤其 VE，08 年至 10

年一直保持在 65%以上，11 年受价格下滑影响，公司业绩

低于市场预期。 

◆VE、VA价格反弹，公司业绩有望恢复增长。国内现有的

主要生产企业今年均无新产能投放，而由于行业进入壁垒

较高，新加入者短期内也很难投产，因此，今年VE和VA

的供应将稳定。而随着下游饲料行业传统旺季的到来，需

求有望提高。目前VE和VA的价格处于历史低位，受成本压

力推动，VA和VE价格反弹。 

◆根据市场预测2012年-2013年公司EPS分别为2.03元和

2.25元，给予2012年15倍PE，目标价格在30.45元，我们

暂时给予增持评级。 

◆风险提示：维生素价格上涨达不到预期的风险。 
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新和成（002001）：VE、VA 价

格反弹，业绩增长有望上升 
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一、主导产品 VE 持续高利润 

公司产品比较集中，其中维生素 E收入占比为 64%，维生素 A收入占比为 17%，香精香

料类占 7%。三大产品利润率较高，尤其 VE，08 年至 10 年一直保持在 65%以上，11 年受价

格下滑影响，利润率下滑，预计在 60%左右。 

图表 1：2010 年产品收入结构 
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资料来源：公司年报，航天证券研发部 

二、VE、VA 价格将反弹，公司业绩有望提高 

供应方面，新和成新增产能正在磨合期，目前 VE（粉）产能在 2.2 万吨左右，VA（成

品）产能在 1200 吨左右，最近一两年内暂无扩产计划，国内现有其他企业也基本没有新产

能投放。由于行业进入壁垒较高，新厂投建较少，据健康网消息，新发药业有限公司新建

VA 年产 10000 吨，预计 12 年 10 月投产，但健康网同时表示该项目是否能够投产尚未确定。

博亚和讯分析师称，由于生产工艺技术水平要求较高，维生素新产线从开始到投产需要 3-5

年时间。因此，我们判断今年维生素供应方面不会发生较大变化。 

国内需求方面，饲料添加剂是维生素第一大下游，占维生素需求量50%以上，3月-10

月为传统旺季。目前供需基本平衡，但国内下游库存有限，未来可能会补货，需求提升。

航天证券农林牧渔研究员认为，养殖业景气度一般是3年周期，但目前周期拉长，今年上半

年仍将是保持较好的景气度。 

出口方面，博亚和讯分析师认为，目前出口情况尚不明朗，预计上半年出口量增幅较

小，但全年出口仍将保持稳定增长。据健康网统计，2011 年我国维生素 A出口数量比去年

增长 13.25%，新和成排名第一，占总量的 51.34%，其次是浙江医药和厦门金达威，出口份

额依次是 20.94%和 18.98%。出口国家中，德国和美国的进口量分别占总量的 37%和 35.41%。

随着原材料上涨等多方因素的影响，2012 年维生素 A价格还会有一些上升的空间。年维生

素 E出口总量增长 12.81%，出口企业中，浙江新和成约占 35.34%，其次是浙江医药股份有
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限公司占到 32.72%，第三是上海外高桥保税物流园区服务贸易占到 7.01%。出口国家中，

美国、德国和荷兰仍是三大进口国，其中美国最多，占 30.92%的份额。受成本推动、市场

需求旺盛、经销商补库存等因素的作用，VE 涨价预期十分强烈，预计 2012 年维持高价位

的可能性很大。 

Wind 数据显示，2011 年国内 VA 价格从 3月份开始上涨，由 128.5 元/千克上涨至 6月

下旬达到 175 元/千克，随后较长时间稳定在 170 元/千克。2012 年 1 月份国内价格为 122.5

元/千克，之后出现小幅上涨，至 125 元/千克，VE 价格在 108 元/千克左右。2月 9日，浙

江新和成提价，VA 报价在 140 元/千克，VE 报价在 120 元/公斤。健康网消息，2月 21 日

BASF 提高饲料机 VE 报价 8.6%，人民币价格在 130 元/吨左右。博亚和讯 2月 28 日维生素

价格监测显示，目前 VA 国产价格在 130 元/千克，VE 国产价格在 115 元/千克。 

我们认为，目前 VA、VE 价格处于历史低位，反弹的可能性非常大。目前关键是供需方

博弈，一旦下游能够接受工厂预期价位，那么 VA 和 VE 将进入旺季上涨期。 

图表 2：VE2011 年至今价格走势（元/千克） 

 

 图表 3： VE 近年历史价格趋势 
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资料来源：wind，博亚和讯，航天证券研发部 资料来源：wind，博亚和讯，航天证券研发部 
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图表 4：VA2011 年至今价格走势（元/千克） 

 

 图表 5： VA 近年历史价格趋势 
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资料来源：wind，博亚和讯，航天证券研发部 资料来源：wind，博亚和讯，航天证券研发部 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  

 

免责声明： 

本报告版权归“航天证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“航天证券”，且不得对本报告进行有

悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，

但我公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意

见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意

见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作

建议作出任何形式的担保。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其

投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。  
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