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 公司动态事项 

公司公告三季报： 

表 1 主要财务数据 

    2013Q3（单季度） 增减(%)   2013Q3 增减(%)  

 营业收入 118,133 -7.15 379890.4  -4.77  

 归属于上

市公司股

东的净利

润  

9413 -63.00 42308.83  -41.38  

扣除非经

常性损益

的净利润 
 

22.46 41593.59  -42.50  

 稀释每股

收益  
0.12 

 
0.45  -48.35 

 加权平均

净资产收

益率（%）  

1.03% 
 

 6.702   -8.36 

数据来源：公司公告 上海证券 

 

公司第三季度实现销售收入11.8亿元，同比增长-7.15%%，净利

润同比增长-63%，前三季度销售收入37.98亿元，同比增长-4.77%，

净利润同比增长-41.38%，每股收益0.45元。 

 

 事项点评 

销售收入增长情况恶化 

公司三季度销售收入同比增长-7.15%，收入减速比例扩大。三季

度销售持续低迷的主要原因在于维生素价格的持续低迷，尤其是维生

素 E 的价格，维生素 A 和 D3 的价格较前期有所上涨，但是整体平均

价格依然低于去年。 

VE： 当前国内维生素市场消费增长消相对迟缓，整体市场的交

投积极性均显著下降。十月份业内对饲料消费仍显乐观，预计本月饲

料销量有所增长。不过，由于入秋后各地气温下降明显，加上秋季疫

情预防成本上升，因此目前国内家禽养殖户对新一轮补栏持谨慎心

理。这对 VE 的消费需求增长构成不利影响。目前欧洲 VE 市场价格

持续走跌，加之国内饲料消费的增幅不大，因此短期国内 VE 内市场
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价格或继续下跌。目前国内饲料级 VE 价格回归合理价位，国内多数

生产商对外报价在 86-95 元/公斤之间，一些小型厂家报价更低，厂家

均正常开工，产销平衡。 

维生素 A：国内维生素 A 市场价格强势运行，目前市场成交逐步

转淡，市场国产、进口报价在 115-125 元/公斤。预期随着四季度饲料

市场需求加速，维生素价格维持稳中偏强为主。 

维生素 D3:今年年初至 8 月中旬，维生素 D3 的市场报价一直在

60 元阶段性底部区域徘徊，但到了 8 月下旬，海盛化工将维生素 D3

市场报价提高至 110 元。8 月末，全球第一大维生素 D3 生产商浙江

花园高科的市场报价飙升至 180 元。9 月 9 日，另一大维生素 D3 行

业巨头新和成又进一步将市场报价提升至 265 元。但市场成交量较

小，下游用户除了少量使用，流通量不大。 

图 1 收入利润增速季度走势 

 

数据来源：公司公告， 上海证券研究所 

 

图 2 维生素 E 价格走势 

 

数据来源：生意社， 上海证券研究所 
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图 3 维生素 A 价格走势 

 

数据来源：生意社， 上海证券研究所 

 

毛利率基本稳定，费用率略有下降 

三季度公司由于公司的毛利率水平大幅下滑，导致公司净利率下

降明显，由于维生素价格低迷，公司的毛利率三季度下滑 7.2 个百分

点，三季度管理费用率有所回升，营业费用率略有下降  

 

图 4 单季度费用结构走势 

 

数据来源：公司公告， 上海证券研究所 

 

 投资建议 

未来六个月内，维持“中性”评级 

公司三季度经营情况继续恶化，公司的主要品种维生素 E 的价格

继续走低，继而影响四季度业绩，VA、VD3 的价格走高，会有一定

缓冲作用，但整体难以扭转今年的颓势。 
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 数据预测与估值： 

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

营业收入 5264.01 4915.86  6246.88  6996.52 

年增长率 9.08% -6.61% 27.08% 12.00%

归属于母公司的净利润 848.54 575.13  1029.06  1236.65 

年增长率 -16.19% -32.22% 78.93% 20.17%

每股收益（元） 5264.01 4915.86  6246.88  6996.52 

PER（X） 12.30 18.15  10.14  8.44 

注：按最新股本 93610.8 万股计算 
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附表 财务和估值数据 

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

营业收入 4558.27 4825.97 5264.01 4915.86  6246.88 6996.52 

    增长率(%) 8.95% 5.87% 9.08% -6.61% 27.08% 12.00%

归属母公司股东净利润 1144.71 1012.48 848.54 575.13  1029.06 1236.65 

    增长率(%) -5.69% -11.55% -16.19% -32.22% 78.93% 20.17%

每股收益(EPS) 1.223 1.082 0.906 0.614  1.099 1.321 

每股股利(DPS) 0.385 0.337 0.288 0.193  0.346 0.416 

每股经营现金流 1.458 1.024 0.868 1.099  0.707 2.189 

销售毛利率 41.37% 37.49% 31.26% 26.98% 32.33% 33.59%

销售净利率 25.09% 21.05% 16.17% 11.74% 16.52% 17.73%

净资产收益率(ROE) 29.68% 23.06% 13.72% 8.74% 14.12% 15.20%

投入资本回报率(ROIC) 45.51% 38.44% 26.33% 12.90% 22.11% 21.69%

市盈率(P/E) 9.12 10.31 12.30 18.15  10.14 8.44 

市净率(P/B) 2.71 2.38 1.69 1.59  1.43 1.28 

股息率(分红/股价) 0.034 0.030 0.026 0.017  0.031 0.037 

  

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

        营业收入 4558.27 4825.97 5264.01 4915.86  6246.88 6996.52 

  减: 营业成本 2672.65 3016.49 3618.24 3589.59  4227.46 4646.70 

        营业税金及附加 41.08 29.17 28.81 26.91  34.19 38.29 

        营业费用 205.47 200.12 214.53 196.63  249.88 279.86 

        管理费用 213.47 336.49 403.48 393.27  499.75 559.72 

        财务费用 46.05 27.05 -26.22 -19.23  -8.77 -17.39 

        资产减值损失 30.88 33.35 22.42 50.00  40.00 40.00 

  加: 投资收益 7.02 10.52 7.72 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.37 -0.37 0.89 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 1356.06 1193.45 1011.36 678.69  1204.37 1449.34 

  加: 其他非经营损益 -22.84 -5.30 -15.81 0.00  10.00 10.00 

        利润总额 1333.23 1188.14 995.55 678.69  1214.37 1459.34 

  减: 所得税 189.63 172.22 144.41 101.80  182.16 218.90 

        净利润 1143.60 1015.92 851.14 576.89  1032.22 1240.44 

  减: 少数股东损益 -1.11 3.45 2.60 1.76  3.15 3.79 

        归属母公司股东净利润 1144.71 1012.48 848.54 575.13  1029.06 1236.65 

数据来源：wind 上海证券 
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