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 投资摘要 

估值与投资建议 

公司的主要看点在于辅酶 Q10 收入的增加，但是 2013 年度维生

素类产品 VA、VD3 的价格依旧低迷，给业绩造成压力，另一方面，

新业务 ARA、DHA 市场情况并不乐观，预测 2013 年-2015 年公司的

EPS 为：0.64、0.75、0.86 元，净利润同比增长分别为：14.41%、15.95%、

15.21,对应的 PE 分别为:15.95/13.76/11.94 倍,给予该公司“中性”评

级。  

核心假设或逻辑 

主要产品价格：根据分析，我们认为 2013 年度 VA 和 VD3 的价

格较 2012 年度同比有一定下降，辅酶 Q10 价格保持稳定，ARA、DHA

价格略有下滑。 

产能：维生素类产品产能没有增加，辅酶 Q10 产能略有增加（60

吨新产能在 2013 年度简称）、ARA、DHA 项目在 2014 年度贡献产能。 

股价变化的催化因素 

能够推动公司股价变化的主要因素在于两点：1、产品提价；2、

国内乳品市场繁荣，公司 ARA、DHA 获得乳品大企业认证。 

 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，下游禽肉类市场持续低迷，市场需求萎缩，导致产品价格

难以提升。  

第二，公司的 ARA、DHA 产品难以获得市场认可。 

 

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 675.98 685.89  817.34  957.49 

年增长率 16.96% 1.47% 19.17% 17.15%

归属于母公司的净利润 101.69 116.34  134.91  155.43 

年增长率 -23.03% 14.41% 15.95% 15.21%

每股收益（元） 0.565 0.646  0.749  0.863 

PER（X） 18.25 15.95  13.76  11.94 

注：按最新股本 18000 万股计算 
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一、公司简介 

公司是行业内知名的食品营养强化剂、饲料添加剂生产厂家之

一，主要生产和销售辅酶 Q10、VA、VD3、微藻 DHA、植物性 ARA

等五大系列产品，产品广泛应用于食品、饲料、保健品、医药和化

妆品等领域。公司采用国际先进、国内领先的具有自主知识产权的

微生物发酵工艺生产辅酶 Q10，已成为全球最大辅酶 Q10 生产厂家

之一，是目前国内最大的辅酶 Q10 出口企业；公司为全球前三大

VD3 生产厂家之一，也是全球六家 VA 生产厂家之一。公司现已掌

握规模化生产微藻 DHA和植物性 ARA的核心技术并具备组织规模

化生产的能力，拥有领先于同行业的技术和成本优势。 

 

表 1 公司产品简介 

产品类别 产品规格 功能及用途 

辅酶 Q10 
辅酶 Q10 乳液 具有清除自由基、提高免疫力等诸多药理作用，可有效保

护和改善肝、脑、心脏和神经系统功能，广泛用作抗氧化

和免疫调节类药物以及食品、保健品添加剂。 辅酶 Q10 粉 

微藻 DHA
微藻 DHA 粉 促进婴幼儿视力和智力发育，对心血管系统疾病、癌症、

炎症等也具有积极的防治作用，广泛应用于婴幼儿配方食

品、孕期和哺乳期妇女食品及功能性食品。 
微藻 DHA 油 

植物性

ARA 

植物性 ARA 粉 
促进婴幼儿视力和智力发育，对心血管系统疾病、癌症、

炎症等也具有积极的防治作用，其代谢产物还可用于缓解

神经紧张，调节中枢神经系统功能，广泛应用于婴幼儿配

方食品、孕期和哺乳期妇女食品及功能性食品。 
植物性 ARA 油 

VA 

食品级 VA 醋酸酯 

促进机体生长发育，增强疾病抵抗能力，广泛应用于保健

品、食品、化妆品等行业。 
食品级 VA 棕榈酸酯 

食品级 VA 棕榈酸酯粉 

食品级 VA 醋酸酯粉 

饲料级 VA 粉 
提高繁殖能力、促进畜体生长、提高机体免疫能力。 

饲料级 VA 醋酸酯油 

VD3 

食品级 VD3 粉 

调节钙、磷代谢，促进肠道对钙、磷的吸收，控制钙、磷

排泄和在骨骼中的储存及转化。在临床上主要用于治疗佝

偻病、软骨病、骨质疏松、甲状腺机能减退等。 

饲料级 VD3 粉 
促进动物生长发育、繁殖，提高其抗病能力。 

饲料级 VD3 油 

VA/D3 
由 VA 和 VD3 按一定比例

混合 
VA 和 VD3 的混合产品，同时具有 VA 和 VD3 综合作用。

数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 
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二、行业分析 

2.1 维生素行业产业分析 

2.1.1 维生素行业应用结构 

维生素的主要应用领域是饲料添加剂、医药及化妆品、食品及

饮料。整体维生素行业下游消费机构比较稳定，估计全球维生素用

量有 48%用于饲料添加剂，医药及化妆品和食品及饮料的市场份额

分别占 30%和 22%。食品饮料市场增长速度（估计在 10%~15%）

相对医药（3%~5%）和饲料（1%~2%）增长速度快。  烟酰胺、泛

酸钙、VB1、VB6、VC 等受益于维生素饮料（运动型或功能型饮料）

市场快速增长，在饮料中应用比例结构有增长。事实上，除少数品

种（维生素 B12，维生素 B1、肌醇、维生素 C 等）外，其他大部分

维生素品种在饲料中的应用比例达到 70%以上，因此在分析维生素

供需格局因素时，我们将主要对饲料行业进行分析。 

 

图 1 全球维生素应用结构 图 2 全球维生素需求结构 

 

数据来源：博亚和讯 上海证券研究所 数据来源：博亚和讯 上海证券研究所 

2.1.2 市场竞争格局 

维生素产品的价格波动主要是由供求关系、市场集中度、进入

门槛和退出成本等多方面因素影响形成。 

供求关系 

供求关系是影响价格波动的根本因素。维生素作为生物体内必

需的一大类营养素，是人类及动物永久性的消费品，其需求相对刚

性，因而决定了维生素价格一旦上涨，其涨幅较大。 

市场集中度 

由于目前维生素大品种的集中度都较高，并已初步形成各自的

竞争格局，达到一种均衡状态，这样的平衡不会轻易被打破，而且
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生产厂商定价逐步趋于理性，生产波动更小，渠道和下游厂商对价

格大幅波动的预期降低，存货政策也将趋于稳定，可相应的减少价

格波动，维生素价格将会在目前价格水平上相对稳定运行。 

进入门槛及退出成本 

在资金方面，某些生产设备的建设需要较高的初始成本，尤其

是对部分品种，生产规模能够明显影响单位成本，进而影响利润率

水平。要想形成规模效益，就必须投入较高的初始资金。 

在技术方面，合成品种如维生素 E、维生素 A 的关键中间体，

或是一些发酵品种需要的菌种，都存在门槛。对于这些关键技术的

控制，也影响了景气周期的长度。国内维生素行业对维生素 D3、维

生素 B2、维生素 B5、维生素 C 的技术控制力度是最强的。 

化学合成工艺的品种，其退出成本往往较发酵工艺的品种为高，

因为发酵设备通常具有通用性，而化学合成尤其是合成路线较长的

品种，其设备多属专用，退出成本很高。高退出成本有利于维系当

前的格局，对潜在进入者是有力的吓阻。 

此外，在市场较为低迷时，由于退出成本较高，竞争者难以下

决心退出，但是一旦退出，很难再考虑重新进入。 

因此，行业外企业要进入维生素行业，不仅需要雄厚的资金实

力，还需要突破技术壁垒，掌握维生素生产工艺的核心诀窍和工艺

参数，此外维生素行业退出成本的高企也阻止了行业外企业的进入。

短期内维生素行业只要保持合理的利润率，出现维生素行业新进入

者打破既有竞争格局引发价格大幅下滑的可能性较小。 

从市场规模来看，维生素 C、维生素 E、维生素 A 是市场规模

最大的三个品种，市场占比分别为 30%、21%和 13%，而维生素 B

族合计占比 33%左右。 

整个维生素行业各品种经过 20 多年的产业演变，都处于供给

高度集中，需求平稳增长的成熟期。所有的维生素品种都处于供过

于求的状态，而且大部分品种下游增长相对平缓，因此供方的竞争

格局成为决定供求平衡，影响价格的首要因素。而供应格局的转变

同市场价格和竞争程度有密切关系。基本逻辑是：长期价格低位徘

徊，生产厂家并没有扩产，也没有外来进入者，当利润下滑至不能

接受阶段，会出现企业退出或者现有厂家放弃竞争，从而引起市场

格局发生变化，最终造成价格暴涨。 
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图 3 全球维生素供需状况 

数据来源：博亚和讯 上海证券研究所 

 

表 2 主要维生素品种的核心技术 及门槛 

 品

种  
 核心技术  

 技术门

槛高低  
国内企业对技术的控制能力 

进入门

槛 

退出成

本 

 VA   柠檬醛中间体合成   较高  较弱 高 高 

 VB1  
 γ－氯代乙酰丙醇中间体

合成  
 一般  较弱 一般 一般 

 VB2   菌种   一般  较强 一般 一般 

 

VB12  
 菌种   一般  较弱 一般 一般 

 VB6  
  N-乙氧草酰-L-丙氨酸乙

酯中间体合成  
 一般  较弱 一般 一般 

 VC   菌种、两步发酵法   一般  强 高 一般 

 VB5   菌种、生物拆分   一般  较强 一般 一般 

 VE   三甲基氢醌中间体合成  高  一般 高 高 

 VH  
  (3as, 6aR)-硫内酯中间

体合成  
 较高  较弱 较高 较高 

 K3  
 维生素 K3和铬鞣剂联产工

艺，  
 一般 一般 一般 一般 

 资料来源：CNKI 上海证券研究所 
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表 3 主要维生素的供求关系及竞争格局  

 品种  功效  产能/吨   需求（吨）   主要供应商  

 主要供

应商份

（ /%）  

 补充者  
 集中

度  

 维生

素 C  

 预

防坏

血病  

200000 120000 
 东北制药，华北制药，石药集团，

江 山制药，帝斯曼   
70  山东鲁维  较高 

 维生

素 E

油   

 抗

氧化

抗衰

老   

73000  48000~50000  
 帝斯曼，巴斯夫，浙江医药，新

和成   
98  西南合成   高  

VB3 

 治

疗糙

皮病  

100000  38000~40000   龙沙，德固赛   65  凡特鲁斯，中国企业  较高 

 维生

素 A  

 治

疗夜

盲症  

30000  22000~25000  
 帝斯曼，新和成，巴斯夫，安迪

苏   
90  浙江医药，金达威  较高 

维生

素 B5 

 治

疗癞

皮病  

20000  14000~16000  
 鑫富，新发，日本第一精细化工，

巴斯夫    
80  帝斯曼，华辰   一般 

 维生

素 B2  

 治

疗口

角炎  

17500 8400  广济，巴斯夫，帝斯曼   78 
 迪赛诺，恩贝，宁夏

启元，圣雪  
 一般 

 维生

素 B6  

 脂

溢性

皮炎  

9500 6500  天新   58 
 宏新，咸宁京汇，江

西泰森  
 较高 

 维生

素 B1  

 治

疗脚

气病  

 >15000  6400  湖北华中，浙江天新，兄弟科技 85 
 东北制药，天津中

津，帝斯曼，巴斯夫  
 一般 

 维生

素 D3  

 治

疗骨

质疏

松  

 >10000  5000  花园，帝斯曼   78 
金达威，巴斯夫，新

和成，浙江医药  
 较高 

 维生

素 K3  

加速

凝血 
 >10000  4300  兄弟，云南陆良   80 

 绵阳崴尼达，大华广

济  
 较高 

维生

素 H  

 治

疗皮

炎   

230 130  浙江医药，新和成   70 
 浙江圣达，迪赛诺，

住友  
 一般 

 维生

素 

B12

（纯

品）  

 治

疗贫

血   

60  30~32  
 河北玉星，河北华荣，威可达，

宁夏多 维，安万特   
90  暂无   较高 

数据来源：博亚和讯 上海证券研究所 
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图 4 维生素产业竞争格局演变 

数据来源：博亚和讯 上海证券研究所 

 

2.2 维生素 A 行业分析 

（1)产品概述 

VA 又称视黄醇，是一种呈微黄色油状或结晶状的高度不饱和

脂肪醇，对人体生长发育有促进作用，广泛应用于保健品、食品、

化妆品等；对动物，VA 有提高繁殖力，促进生长，增加免疫力等

作用，可用作饲料添加剂。随着维生素类产品市场的快速发展，VA 

已成为我国出口规模较大的维生素品种之一。 

 

（2）产品供求关系现状 

目前，全球市场 VA 的需求量在 20,000 吨左右（折合 50 万

IU/G），并且每年以 3%-5%左右的速度增长。VA 下游消费主要在

饲料、食品和医药保健品领域，90%以上应用在饲料行业。。预计

VA 未来几年在饲料工业的需求会保持稳步增长，而来自食品、保

健品行业的需求增长空间较大。 

VA 属于资金和技术高度密集行业，工艺复杂，投资规模较大，

进入门槛比较高，全球 VA 生产企业数量较少，主要有 DSM（帝斯

曼）、BASF（巴斯夫）、Adisseo（安迪苏）等国外企业和新和成、

浙江医药、金达威等，其中 DSM（帝斯曼）、BASF（巴斯夫）、Adisseo

（安迪苏）占全球 VA 市场份额的近 70%，剩余约 30%由我国企业

分享。 
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（4）价格走势 

上半年 VA 价格欲扬先抑，年初市场冷清，VA 价格一路下滑，

低至 114 元/kg 左右，三月初，价格弱势回调，目前价格在 115 元/kg

附近波动。  

进入六月，国内维生素巨头新和成选择提高 VA 报价的 9%，多

数业内人士选择冷静观望。 

预测：下半年维生素 A 或将以震荡整理为主，不排除由于市场

需求增大带来的价格小幅增长，但价格涨势有限。 

 

图 5 维生素 A 价格走势 

数据来源：wind 上海证券研究所 

 

图 6 维生素 A 出口情况 

数据来源：wind 上海证券研究所 

 

2.3 VD3 行业分析 

（1)产品概述 

VD3 又称胆钙化醇，其生理功能是促进肠道钙吸收，诱导骨质

钙鳞沉着和防止佝偻病，具有调节细胞生长的作用，包括诱导细胞

的正常分化和抑制细胞的过度增殖，广泛应用于饲料、食品和医药。 

（2）产品供求关系现状 
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VD3 需求 70%以上来自于饲料行业，目前其年需求量 5,000 吨

左右（折合 50 万 IU/G）。其中，发展中国家需求高于发达国家，增

速较快的有中国、东南亚以及南美，以我国为例，我国饲料行业对

VD3 的年需求增长在 5%左右。未来几年，受发展中国家养殖业快

速发展的推动，全球 VD3 的年需求预计将达 7,000-8,000 吨（折合

50 万 IU/G）。 

全球维生素 D3 主要生产厂家共有七家，国外三家荷兰帝斯

曼、德国巴斯夫、印度 Fermenta，其产品均以食品医药级维生素 D3 

为主，其余四家生产厂商均在我国。 

国内三家生产商台州市海盛化工有限公司、厦门金达威维生素

股份有限公司、浙江新维普添加剂有限公司主要集中于饲料市场，

生产的产品主要为饲料级维生素 D3，食品级维生素 D3 产品产量有

限； 

食品医药级维生素D3、全活性维生素D3、25-羟基维生素D3 等

产品则主要由荷兰帝斯曼、德国巴斯夫生产。 

 

表 4 维生素 D3 产能分布 

企业名称  食品医药级 饲料级 合计 

 浙江花园生物高科股份有限公司 93.00 3,270.00 3,363.00

荷兰帝斯曼 600.00 0.00 600.00 

德国巴斯夫 400.00 0.00 400.00 

台州市海盛化工有限公司 40.00 1,580.00 1,620.00

厦门金达威维生素股份有限公司  0.00 1,000.00 1,000.00

浙江新维普添加剂有限公司 6.00 380.00 386.00 

印度 Fermenta 200.00 0.00 200.00 

合计 1,339.00 6,230.00 7,569.00

数据来源：上海证券 

 

目前维生素 D3 竞争格局虽然没有大的变化，但是打破了原有

格局，山东新发药业和东营天润化工作为近两年进入的新企业，对

整个竞争格局还没有实质影响，但是在饲料行业上竞争仍旧比较激

烈。 2012 年降价最快的也是饲料级产品，医药级和食品级上占有

绝对优势的还是浙江花园药业。未来几年内，维生素 D3 在饲料行

业上需求稳定，市场竞争仍激烈；医药和食品级将稳步发展。 

（3）产品价格走势分析 

尽管上游原材料货源紧张，而且价格一直居高不下，但是维生

素 D3 在 2012 年市场价格出现大幅度下滑，特别是饲料级产品，这

主要是由于前期涨价非理性暴涨，随后的大幅度回落也证明了维生

素 D3 市场并不能由一己之力来控制。随着众多厂家的介入 VD3 的

生产，国内 VD3 市场又重新回到多方竞争格局。 
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2010-2012 年，维生素 D3 出口量变化不大，2011 年有一定增

长，2012 年受国际大环境影响出现明显下滑趋势。2012 年维生素

D3 全年出口总量超过 1315 吨，出口金额大约 3085 万美元，与去年

同期相比，出口数量下降 9.40%，出口金额下降 35.54%。从 2010-2012

年，饲料级产品出口均价来看，2012 年下滑十分明显。主要是由于

2011 年下半年以来，国内维生素 D3 生产企业在胆固醇来源方面积

极寻找渠道，上马维生素 D3 厂家迅速增多，据不完全统计国内大

大小小 D3 工厂有 10 家之多，原有闲置产能也重返市场，积极争取

下游客户，包括出口，从而导致了维生素 D3 特别是饲料级产品价

格下滑明显。  

2013 年以来，维生素 D3 的价格依然维持低位，根据 7 月 9 日

的最新报价，维生素 D3（饲料级）的价格是 60 元/kg。尽管今年 4

月一些大厂如新和成和金达威都调高了维生素 D3 的报价，但从目

前来看，价格调高没有持续性。 

 

图 7 维生素 D3 出口情况 

 

  

 

数据来源：健康网， 上海证券研究所 

 

图 8 维生素 D3 价格走势 

 

  

 

数据来源：健康网， 上海证券研究所 

 

 2.4 辅酶 Q10 产业分析 

（1）产品概述 

辅酶 Q10（coenzyme Q10），俗称维生素 Q，又称泛醌、癸稀醌，
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其化学结构类似于维生素 K。辅酶 Q10 具有清除自由基、提高免疫

力等诸多药理作用，可有效保护和改善肝、脑、心脏和神经系统功

能，广泛用作抗氧化和免疫调节类药物以及保健品、功能性食品添

加剂。 

（2）产品供求关系现状 

辅酶 Q10 下游的采购厂商主要是保健品、功能性食品和化妆品

等生产企业。美国是全球最大的辅酶 Q10 需求市场。此外，辅酶

Q10 的市场需求还有一部分主要来自欧洲、日本、澳洲等海外市场，

目前国际市场容量在 500 吨左右，每年增长 10-20%左右。 

日本是最早开发和生产辅酶 Q10 的国家，早期全球 90%的供

应来自日本。日本主要厂家为：钟渊化学、三菱瓦斯化学株式会社、

旭化成、日清制药株式会社四家，经过几年的竞争，日本旭化成已

经退出市场，目前规模最大的是钟渊化学。 

而国内辅酶 Q10 生产厂家主要有金达威、浙江医药、新和成、

神舟生物等企业。 

随着 2013 年初辅酶 Q10 的专利官司的结束，在全球最大的美

国市场，中国的 Q10 原料也已经在数量上占据最大份额（2012 年度

出口到美国的数量达 319 吨），而日本企业主要将在还原性辅酶 Q10

这样高端产品领域占据主导。可以说各扮演适合自己的角色。 

（3）价格走势 

据健康网进出口统计显示：辅酶 Q10 原料出口在 2012 年继续

保持近 50%的高速增长，平均价格同比增长 12%，而出口总金额则

达到了 1 亿多美元。该产品经过十多年的发展，形成了目前中国几

家企业相对垄断的格局，近几年来一个主要的特点就是下游保健品、

化妆品领域的应用增长很快，对原料的需求和消耗甚至要超过了预

期，由此带来 Q10 的价格平稳，并合理回升。 

 

  图 9 辅酶 Q10 出口情况 

 

  

 

数据来源：健康网， 上海证券研究所 
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 2.5 微藻 DHA 产业分析 

（1)产品概述 

微藻 DHA 是采用微生物发酵工艺，从海洋微藻中提取的 DHA 

产品。DHA 是二十二碳六烯酸（Docosa Hexaenoic Acid）的英文名

缩写，俗称“脑黄金”，可促进婴幼儿视力和智力发育，对心血管系

统疾病、癌症、炎症等也具有积极的防治作用，广泛应用于婴幼儿

配方食品、孕期和哺乳期妇女食品及功能性食品。 

（2）产品供求关系 

全球最大的厂家马泰克公司（已被 DSM 收购）的微藻 DHA 已

占据全球婴儿配方领域 75%市场，美国本土占有 96%的市场份额。

有数据表示目前国内 DHA 工业化产能 1475 吨，并有一定的出口规

模，但国内高端奶粉市场仍被进口原料占领。其中部分出口份额在

国外加工后转战国内保健品市场。 

近年来，随着消费者健康意识的提高和生活水平的提升，仅马

泰克一家 DHA 在我国的市场份额逐年呈两位数的增长速度。面对

高额的利润和不断增长的潜在市场，我国陆续出现了 DHA 生产企

业，包括金威达、汕头市润科生物工程有限公司、湖北福星生物科

技有限公司、湖北友芝友生物科技有限公司、长沙佳格生物技术有

限公司等。 

由于 DHA 市场集中度较高，产品质量差异化明显、高价格的

消费、终端领域的扩大和奶粉业的安全隐患是 DHA 发展的制约力。 

 

（3)产品价格走势分析 

在旺盛的需求推动下，2006-2009 年，我国 DHA 粉的市场规

模一直呈稳步上升态势，年均增长率超过 10%。 

 

 2.6 植物性 ARA 产业分析 

（1)产品概述 

植物性 ARA 是采用微生物发酵工艺，从真菌中提取的 ARA 产

品。ARA 是花生四烯酸（Arachidonic Acid）的简称，又称 AA，是

人体必需的不饱和脂肪酸之一，可促进婴幼儿视力和智力发育，对

心血管系统疾病、癌症、炎症等也具有积极的防治作用，其代谢产

物还具有缓解神经紧张，调节中枢神经系统功能，广泛应用于婴幼

儿配方食品及功能性食品。 

（2）产品供求关系现状 

ARA 主要用于婴幼儿配方食品及功能性食品。随着我国居民

保健意识的增强，对功能性食品的 ARA 需求也将出现较快的增长。 
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目前生产 ARA 中较为知名的生产企业有 Martek（马泰克）等，

国内的 ARA 生产企业主要包括金威达、嘉吉烯王生物工程有限公

司、汕头市润科生物工程有限公司、湖北福星生物科技有限公司、

湖北友芝友生物科技有限公司、长沙佳格生物技术有限公司等。 

三、公司分析 

3.1 公司发展历史及股权结构 

1998 年起，公司开始从事维生素系列产品的销售和生产。从饲

料级 VA 到 VD 3，公司的收率不断提高，成本优势业内领先。2007

年，公司开始生产辅酶 Q 10，标志着公司由饲料添加剂向营养强化

剂的转型。尤其是 DHA、ARA 的投产，公司营养强化剂的定位更

加清晰，未来将专注于前景更广阔、盈利能力更高的食品添加剂。 

实际控制人江斌先生于 1997 年创立金达威，通过金达威投资

有限公司，间接持有公司 35%的股份。第二大股东中牧股份，直接

持有公司 26.47%股权。总股本 18000 万股，流通股占比 64.13%。 

 

表 5 持股结构 

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 股本性质 

厦门金达威投资有

限公司 
63,003,304 35.00 限售流通 A 股 

中牧实业股份有限

公司 
47,644,120 26.47 A 股流通股 

厦门经济特区工程

建设公司 
11,227,308 6.24 A 股流通股 

俞蒙 6,081,400 3.38 A 股流通股 

况小平 2,259,700 1.26 A 股流通股 

全国社保基金一零

八组合 
1,999,912 1.11 A 股流通股 

陈瑞琛 1,567,676 0.87 
限售流通 A

股,A 股流通股 

招商银行股份有限

公司-华富成长趋势

股票型证券投资基

金 

1,199,951 0.67 A 股流通股 

博时基金公司-农行-

中国农业银行离退

休人员福利负债 

1,000,000 0.56 A 股流通股 

陈振美 445,400 0.25 A 股流通股 

合    计 136,428,771 75.81   

数据来源：Wind 资讯，上海证券 
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3.2 公司主营业务分析 

从公司的业务结构来看，贡献利润最大的部分是维生素 D3，在

2012 年的毛利占比达到 42%，其次是辅酶 Q10，但是从公司的发展

趋势来看，辅酶 Q10 占收入的比重逐年提升，目前收入占比为 38%，

随着募投项目 60 吨辅酶 Q10 的投产，该产品在公司的盈利结构中

将占更大比例。 

公司的募投项目 350 吨 DHA 和 250 吨 ARA 项目，目前还没有

投产，项目预计于 2013 年 10 月建成投产。 

但是从目前 DHA、ARA 的市场情况来看，不是很乐观。公司

的 DHA、ARA 主要面向国内市场销售，由于国内乳制品市场环境

欠佳，食品安全管理日趋严格，延长了客户对公司产品的认证时间；

作为该产品的市场新进入者，客观上增加了产品的市场推广难度。

另外从公司 2012 年年报中可以看出，DHA、ARA 的价格在下降。 

如果 2013 年度这两个项目能够顺利投产，将成为 2014 年的业

绩增长点。 

 

表 6 业务结构 

项目 2012 年销售收入 收入占比 毛利占比 

辅酶 Q 10 25653 38% 37% 

 VA   26029 39% 42% 

 VD3  9021 13% 17% 

 DHA   1218 2% 2% 

 ARA   419 1% 1% 

其他 5085 8% 2% 

合计 67,425  100% 100% 

数据来源：公司公告，上海证券 

 

表 7 产品产能 

 指标  辅酶 Q 10 VA VD3 DHA ARA 

 产能(年)   100 1,500.00 1,000.00 20 20 

募投项目达产后 160.00 1,500.00 1,000.00 370.00 270.00

数据来源：公司公告，上海证券 

 
表 8 毛利率趋势 

毛利率 2012 2011 2010 2009 2008 

 辅酶 Q 10  34.30% 37.73% 43.25% 44.29% 29.97% 

 VA   38.55% 45.45% 41.42% 35.43% 46.52% 

 VD3   43.95% 66.62% 65.70% 51.04% 17.60% 

 VA/D3   -- -- 42.14% 35.13% 42.01% 

 DHA   36.44% 39.72% 77.37% 37.01% -- 

 ARA   32.97% 51.09% 64.39% 78.17% -- 
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其他 10.27% 15.41%

综合毛利率 35.57% 45.84% 48.26% 39.15% 34.65% 

数据来源：公司公告，上海证券 

 

从毛利率趋势来看，2012 年公司的毛利率水平较低，为 35.57%，

2013 年一季报的综合毛利率为 29.59%，进一步大幅回落，毛利率

下降的主要原因在于产品价格的下降，尤其是 VA 和 VD3 价格的低

迷，目前这两种产品的价格处于近几年的低点，2013 年上半年，虽

然 VA 和 VD3 价格都有一定程度的上调，但市场的接受程度还在观

望之中，如果下半年维生素类产品的价格不能提升，2013 年度公司

的综合毛利率水平将会进一步下降。 

从费用结构来看，公司 2012 年度的管理费用增幅较大，主要是

在该制度支付了诉讼费用，研发和环保的费用也相应增加，2013 年

度，管理费用率会有所下降。 

四、盈利预测及估值定价分析 

盈利预测主要假设： 

主要产品价格： 

根据分析，我们认为 2013 年度 VA 和 VD3 的价格较 2012 年度

同比有一定下降，辅酶 Q10 价格保持稳定，ARA、DHA 价格略有

下滑。 

产能： 

维生素类产品产能没有增加，辅酶 Q10 产能略有增加（60 吨新

表 9 盈利能力分析 

报告期 
2013 一

季报 

2012 

年报 

2012 一

季报 

2011 

年报 

2010 

年报 

2009 

年报 

2008 

年报 

净资产收益率-加权(%) 1.35 8.20 3.08 24.81 46.98 24.58 17.41 

投入资本回报率(%) 1.35 7.74 2.81 14.37 31.68 13.06 8.19 

销售净利率(%) 10.77 15.04 21.71 22.86 26.13 13.73 8.34 

销售费用/营业总收入(%) 1.26 1.81 1.48 2.05 2.06 1.78 2.53 

管理费用/营业总收入(%) 16.07 16.98 13.02 14.41 12.69 15.58 14.38 

财务费用/营业总收入(%) -1.37 -1.79 -1.74 1.34 1.82 3.00 6.09 

资产减值损失/营业总收

入(%) 
0.17 1.28 0.52 -0.02 0.80 1.35 0.30 

经营活动净收益/利润总

额(%) 
99.84 94.65 98.58 99.40 96.81 105.64 108.06 

扣除非经常损益后的净

利润/净利润(%) 
99.84 94.73 98.58 99.39 96.67 101.72 97.33 

数据来源：Wind 资讯，上海证券 
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产能在 2013 年度简称）、ARA、DHA 项目在 2014 年度贡献产能。 

预测 2013 年-2015 年公司的 EPS 为：0.64、0.75、0.86 元，净

利润同比增长分别为：14.41%、15.95%、15.21。 

 

五、投资建议 

公司的主要看点在于辅酶 Q10 收入的增加，但是 2013 年度维

生素类产品 VA、VD3 的价格依旧低迷，给业绩造成压力，另一方

面，新业务 ARA、DHA 市场情况并不乐观，因此，给予该公司“中

性”评级. 

表 10 数据预测与估值 
至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 675.98 685.89  817.34  957.49 

年增长率 16.96% 1.47% 19.17% 17.15%

归属于母公司的净利润 101.69 116.34  134.91  155.43 

年增长率 -23.03% 14.41% 15.95% 15.21%

每股收益（元） 0.565 0.646  0.749  0.863 

PER（X） 18.25 15.95  13.76  11.94 

注：按最新股本 18000 万股计算 
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表 11 财务和估值数据 

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 536.25 577.94 675.98  685.89  817.34 957.49 

    增长率(%) 45.74% 7.77% 16.96% 1.47% 19.17% 17.15%

归属母公司股东净利润 141.53 132.12 101.69  116.34  134.91 155.43 

    增长率(%) 169.76% -6.64% -23.03% 14.41% 15.95% 15.21%

每股收益(EPS) 0.786 0.734 0.565  0.646  0.749 0.863 

每股股利(DPS) 0.056 0.186 0.300  0.184  0.214 0.246 

每股经营现金流 0.968 0.436 0.681  1.364  0.411 1.783 

销售毛利率 48.26% 45.84% 35.57% 35.32% 35.25% 35.02%

销售净利率 26.13% 22.86% 15.04% 16.96% 16.51% 16.23%

净资产收益率(ROE) 38.39% 10.82% 8.01% 8.60% 9.31% 9.96%

投入资本回报率(ROIC) 38.49% 30.05% 14.11% 14.19% 15.11% 15.01%

市盈率(P/E) 13.11 14.05 18.25  15.95  13.76 11.94 

市净率(P/B) 5.03 1.52 1.46  1.37  1.28 1.19 

股息率(分红/股价) 0.005 0.018 0.029  0.018  0.021 0.024 

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 536.25 577.94 675.98  685.89  817.34 957.49 

  减: 营业成本 277.44 312.99 435.55  443.60  529.21 622.14 

        营业税金及附加 5.83 4.90 5.25  5.33  6.35 7.44 

        营业费用 11.06 11.83 12.23  12.35  14.71 17.23 

        管理费用 68.04 83.25 114.81  102.88  122.60 143.62 

        财务费用 9.76 7.74 -12.07  -10.42  -9.52 -11.08 

        资产减值损失 4.30 -0.10 8.64  0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        营业利润 159.82 157.33 111.56  132.15  153.99 178.13 

  加: 其他非经营损益 5.27 0.95 6.30  4.72  4.72 4.72 

        利润总额 165.09 158.28 117.87  136.87  158.71 182.86 

  减: 所得税 24.99 26.15 16.17  20.53  23.81 27.43 

        净利润 140.10 132.12 101.69  116.34  134.91 155.43 

  减: 少数股东损益 -1.43 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        归属母公司股东净利

润 141.53 132.12 101.69  116.34  134.91 155.43 

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 71.23 804.20 630.20  633.84  614.63 841.70 

        应收和预付款项 87.46 107.20 132.26  114.87  161.70 162.45 

        存货 69.68 141.92 131.65  121.84  180.57 146.87 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.01  0.01  0.01 0.01 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 277.93 353.64 421.59  587.29  576.05 554.78 

        无形资产和开发支出 20.78 19.38 18.30  15.93  13.55 11.18 
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        其他非流动资产 0.04 0.02 0.00  0.00  0.00 0.00 

        资产总计 527.12 1426.37 1334.01  1473.78  1546.51 1717.00 

        短期借款 63.23 74.74 0.00  0.00  0.00 0.00 

        应付和预收款项 61.82 74.72 57.44  114.06  90.36 149.74 

        长期借款 32.00 52.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        其他负债 1.40 3.45 7.41  7.41  7.41 7.41 

        负债合计 158.45 204.91 64.86  121.47  97.77 157.15 

        股本 67.00 90.00 180.00  180.00  180.00 180.00 

        资本公积 24.06 755.22 665.22  665.22  665.22 665.22 

        留存收益 277.61 376.24 423.93  507.09  603.52 714.63 

        归属母公司股东权益 368.67 1221.46 1269.15  1352.31  1448.74 1559.85 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        股东权益合计 368.67 1221.46 1269.15  1352.31  1448.74 1559.85 

        负债和股东权益合计 527.12 1426.37 1334.01  1473.78  1546.51 1717.00 

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 174.21 78.53 122.60  245.59  73.96 321.00 

        投资性现金净流量 -87.61 -74.49 -100.25  -222.98  -68.74 -65.98 

        筹资性现金净流量 -72.86 736.74 -170.03  -18.96  -24.43 -27.94 

        现金流量净额 11.09 737.16 -148.64  3.64  -19.22 227.07 

数据来源：wind，上海证券 
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