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基础数据 
总股本（百万股） 90
流通 A 股（百万股） 90
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,133
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VD3、VA 景气趋暖， 
  辅酶 Q10、DHA 产能释放在即
辅酶 Q10、VA 量价齐升，成本费用拖累业绩下滑。公司 2011 年实现营业收入

5.78 亿元，同比增长 7.77%；归属母公司的净利润 1.32 亿元，同比下降 6.64%，

EPS1.47 元，低于我们的预期，主要是原材料价格上涨，使工业毛利率减少 2.7
个百分点，同时技术开发费、上市费用等大幅上升。分配预案为每 10 股派发 6
元现金（含税），以资本公积金每 10 股转增 10 股。公司积极开拓国内市场，

国内销售同比增长 30.58%，辅酶 Q10 销售达 2 亿元，增速达 22%，VA 增长

12.3%。受欧债危机的影响，需求减少伴随去库存化，国外销售同比减少 1.76%。

VD3 价格维持强势，VA 量价趋暖。VD3 成交价由年初的 160-170 元/公斤上涨

至 230-250 元/公斤（出口价 26-28 美元/公斤），由于价格看涨，公司倾向于签

订短单。由于原料羊毛脂货源紧缺且持续涨价，国外巨头 DSM 等因原料限制已

改用 VD3 油生产 VD3 粉，中国拥有全球最大的洗毛量，预计今年羊毛脂将延

续短缺趋势，VD3 价格将维持强势，均价同比提高 10%-20%。公司期末存货

翻倍增长，主要增加胆固醇储备以稳定生产成本。渠道库存见底，补栏需求带

动饲料添加剂市场回暖。公司从 2 月初开始 VA 生产线满产，价格同比增长

10%-15%。由于去年 VA 价格呈现 A 字型，一、四季度 VA 对业绩贡献较大。

辅酶 Q10 产能释放，DHA、ARA 市场开拓。公司辅酶 Q10 产量约占全球 25%，

最大的客户是美国保健品巨头 NBTY，定价权优势将保证产品价格稳中有升。

新增发酵罐体积 960 立方米项目预计今年上半年完工，进一步扩大辅酶 Q10 的

市场占有率。DHA、ARA 已完成技改，公司积极与伊利、贝因美等确定供货协

议。由于内蒙古原料（玉米）和能耗价格较沿海低 1/3 以上，公司可能先采取

价格战方式获得市场份额。国际巨头马泰克配方专利将于 2014 年 8 月到期，

公司也在筹备与国外保健品和奶粉企业的合作。 

股东全力支持，给予增持评级。公司二股东中牧集团每年按市场价从公司采购

约 200 吨 VA，100 吨 VD3，对销量产生一定保障。预计公司 2012-2014 年 EPS
为 1.68 元、1.92 元、2.16 元，对应估值为 21、18、16 倍，给予增持评级。 

风险提示：国际经济复苏不明朗的情况下，产品销量和价格存在波动风险。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 578  615  705  778  

(+/-%) 8% 6% 15% 10% 

归属母公司净利润(百万元) 132  151  173  194  

(+/-%)  -7% 15% 14% 12% 

EPS(元) 1.47  1.68  1.92  2.16  

P/E(倍) 23.71  20.69  18.12  16.12  

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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2012-2014 年分业务盈利预测（单位：百万）  

 2011 2012E 2013E 2014E 
辅酶 Q10 198.29 232.31 265.24 305.02 

增长率 22.3% 17.2% 14.2% 15.0% 

毛利率 37.3% 36.0% 36.0% 35.0% 

VA 系列 258.66 199.10 199.10 199.10 

增长率 12.3% -23.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 45.5% 41.0% 40.0% 38.0% 

VD3 100.16 120.00 121.80 123.25 

增长率 -17.7% 19.8% 1.5% 1.2% 

毛利率 66.6% 68.0% 66.0% 65.0% 

DHA 7.51 25.00 60.00 72.00 

增长率 -9.5% 233.0% 140.0% 20.0% 

毛利率 39.3% 40.0% 45.0% 48.0% 

ARA 2.39 17.40 36.40 55.00 

增长率 -74.1% 628.7% 109.2% 51.1% 

毛利率 51.1% 50.0% 52.0% 55.0% 

其他 9.64 10.12 10.63 11.16 

增长率 392.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 15.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

主营收入合计 577.94 614.88 704.66 777.60 

增长率 7.8% 6.4% 14.6% 10.4% 

毛利率 45.8% 45.1% 44.5% 43.8% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 1： VA 价格走势 图 2： VD3 价格走势 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014
流动资产 1062  1071  1241  1427 营业收入 578 615  705 778 
现金 811  845  1000  1181 营业成本 313 338  391 437 
应收账款 83  89  103  113 营业税金及附加 5 6  7 8 
其他应收款 2  6  7  7 营业费用 12 15  16 16 
预付账款 13  17  20  22 管理费用 83 86  95 97 
存货 142  101  98  87 财务费用 8 -7  -9 -10 
其他流动资产 10  12  14  16 资产减值损失 -0 -0  0 0 
非流动资产 374  405  409  409 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 322  357  362  359 营业利润 157 178  205 230 
无形资产 19  19  20  23 营业外收入 3 0  0 0 
其他非流动资 32  28  27  26 营业外支出 2 0  0 0 
资产总计 1435  1475  1650  1835 利润总额 158 178  205 230 
流动负债 158  79  90  106 所得税 26 28  32 36 
短期借款 75  0  0  6 净利润 132 151  173 194 
应付账款 59  57  66  74 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负债 25  21  24  26 归属母公司净利 132 151  173 194 
非流动负债 55  56  24  5 EBITDA 192 190  218 242 
长期借款 52  52  20  0 EPS（元） 1.47 1.68  1.92 2.16 
其他非流动负 3  4  4  5  
负债合计 214  134  114  111 主要财务比率  
少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014
股本 90  90  90  90 成长能力  
资本公积 755  755  755  755 营业收入 7.8% 6.4% 14.6% 10.4%
留存收益 376  528  701  895 营业利润 -1.6% 13.2% 15.0% 12.4%
归属母公司股 1221  1373  1546  1740 归属母公司净利 -6.6% 14.6% 14.2% 12.4%
负 债 和股 东 1435  1507  1660  1851 获利能力  
    毛利率(%) 45.8% 45.1% 44.5% 43.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 22.9%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 10.8% 11.0% 11.2% 11.2%
经 营 活动 现 74  182  183  212 ROIC(%) 25.6% 26.2% 29.6% 33.5%
净利润 132  151  173  194 偿债能力  
折旧摊销 27  20  21  22 资产负债率(%) 14.9% 8.9% 6.9% 6.0%
财务费用 8  -7  -9  -10 净负债比率(%) 59.26 38.67 17.49 5.40%
投资损失 0  0  0  0 流动比率 6.70 13.61  13.76 13.40 
营运资金变动 -95  19  -4  5 速动比率 5.79 12.32  12.68 12.58 
其他经营现金 2  -0  1  1 营运能力  
投 资 活动 现 -74  -49  -26  -22 总资产周转率 0.59 0.42  0.45 0.45 
资本支出 79  48  23  17 应收账款周转率 8 7  7 7 
长期投资  0  0  0 应付账款周转率 6.44 5.82  6.31 6.21 
其他投资现金  -1  -3  -5 每股指标（元）  
筹 资 活动 现 737  -70  18  10 每股收益(最新摊 1.47 1.68  1.92 2.16 
短期借款 12  -75  0  6 每股经营现金流 0.82 2.03  2.03 2.36 
长期借款 20  0  -32  -20 每股净资产(最新 13.57 15.25  17.18 19.34 
普通股增加 23  0  0  0 估值比率  
资本公积增加 731  0  0  0 P/E 23.71 20.69  18.12 16.12 
其他筹资现金 -49  5  50  24 P/B 2.56 2.28  2.03 1.80 
现金净增加额 733  64  175  201 EV/EBITDA 13 13  11 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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