
新和成（002001） 

        证券研究报告·公司研究·化学制药 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
VE 格局重塑、VA 景气周期上行 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,683 9,050 12,048 15,887 

同比（%） 39.3% 4.2% 33.1% 31.9% 

归母净利润（百万元） 3,079 2,647 3,361 4,080 

同比（%） 80.6% -14.0% 27.0% 21.4% 

每股收益（元/股） 1.43 1.23 1.56 1.90 

P/E（倍） 16.46 19.15 15.08 12.42      
 

事件 

公司发布中报，报告期内实现营收 38.67 亿元，同比减少 16.85%。实现归

母净利润 11.56 亿元，同比减少 43.87%。 

投资要点 

 中报业绩同比下滑、Q2 环比改善明显：本期业绩同比下滑主要是由于
17 年底海外装置不可抗力导致 18年VA/VE高景气，19 年上半年VA/VE

价格同比下滑，同时部分香精、香料产品价格也出现不同程度的高位回
落。2019Q2 的 VA/VE 环比价格回暖，拉动公司业绩环比改善。另外，
2018 年 10 月份新投产的 1 万吨 PPS 满负荷生产是新材料业务改善的主
要原因。 

 VA 景气周期上行、VE 格局重塑。考虑到巴斯夫欧洲产线在 2020 年之
前只能低负荷运行，2020 年下半年需要停产并线，VA 的景气可持续较
长时间。由于帝斯曼和能特科技的整合，VE 行业将重回寡头垄断格局。
并且，在帝斯曼升级能特科技产线期间，全球 VE 供给仍然偏紧，中期
向好态势明确。公司目前有 2000 吨 VA 油、2 万吨 VE 油产能，弹性较
大。 

 在建工程较大，预计 20 年上半年逐步转固。目前在建工程 63.35 亿元，
山东 2 万吨营养品项目、黑龙江发酵法项目一期土建基本完成，逐步进
入试车阶段。蛋氨酸二期 10 万吨固蛋计划 2020 年上半年逐步投产。 

 二期员工持股已经实施完毕。截至 2019 年 5 月 8 日，二期员工持股计
划已经完成，通过二级市场竞价交易方式购买公司股票合计 1185.51 万
股，成交金额为 2.02 亿元，成交均价约 16.98 元/股。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司2019~2021年营业收入分别为90.50

亿元、120.48 亿元、158.87 亿元，归母净利润分别为 26.47 亿元、33.61

亿元、40.80 亿元，EPS 分别为 1.23 元、1,56 元、1.90 元，当前股价对
应 PE 分别为 19X、15X、12X。考虑到 VA 景气周期上行，VE 格局重
塑，公司未来盈利能力有望持续增长，我们维持对公司的“买入”评级。 

 

 风险提示：国内生猪养殖恢复进度不及预期，导致维生素类产品的需求
疲软。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.59 

一年最低/最高价 12.67/24.20 

市净率(倍) 3.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
50045.75 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.36 

资产负债率(%) 40.22 

总股本(百万股) 2148.66 

流通A股(百万股) 2121.48  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
新和成三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10,678 10,970 13,441 15,783   营业收入 8,683 9,050 12,048 15,887 

  现金 2,611 2,226 2,410 3,177   减:营业成本 4,049 4,397 6,349 8,937 

  应收账款 1,707 1,832 2,879 3,333      营业税金及附加 144 147 197 259 

  存货 1,446 1,813 2,893 3,730      营业费用 252 277 363 445 

  其他流动资产 4,914 5,101 5,259 5,543        管理费用 802 941 1,084 1,271 

非流动资产 11,257 11,427 14,174 17,520      财务费用 24 144 178 303 

  长期股权投资 240 306 373 439      资产减值损失 10 126 60 32 

  固定资产 5,351 5,914 8,196 10,906   加:投资净收益 169 108 122 117 

  在建工程 3,518 2,913 3,146 3,526      其他收益 74 56 65 60 

  无形资产 1,243 1,388 1,553 1,742   营业利润 3,630 3,181 4,001 4,816 

  其他非流动资产 905 906 906 906   加:营业外净收支  10 6 7 7 

资产总计 21,935 22,397 27,615 33,303   利润总额 3,640 3,187 4,008 4,823 

流动负债 4,567 3,960 7,219 10,213   减:所得税费用 541 541 621 723 

短期借款 1,893 1,893 3,847 6,437      少数股东损益 20 -1 25 20 

应付账款 1,037 940 1,914 2,103   归属母公司净利润 3,079 2,647 3,361 4,080 

其他流动负债 1,638 1,128 1,457 1,673   EBIT 3,702 3,241 4,124 5,065 

非流动负债 1,152 1,080 1,156 1,255   EBITDA 4,159 3,686 4,708 5,878 

长期借款 388 315 391 490                                                                              

其他非流动负债 765 765 765 765   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 5,720 5,040 8,375 11,468   每股收益(元) 1.43 1.23 1.56 1.90 

少数股东权益 45 44 69 89   每股净资产(元) 7.53 8.06 8.92 10.12 

归属母公司股东权益 16,170 17,313 19,170 21,746   

发行在外股份(百万

股) 2149 2149 2149 2149 

负债和股东权益 21,935 22,397 27,615 33,303   ROIC(%) 15.9% 13.2% 14.4% 14.6% 

                                                                           ROE(%) 19.1% 15.2% 17.6% 18.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 53.4% 51.4% 47.3% 43.7% 

经营活动现金流 3,660 2,405 3,009 3,876   销售净利率(%) 35.5% 29.2% 27.9% 25.7% 

投资活动现金流 -8,249 -509 -3,212 -4,044 

 

资产负债率(%) 26.1% 22.5% 30.3% 34.4% 

筹资活动现金流 -308 -2,281 387 936   收入增长率(%) 39.3% 4.2% 33.1% 31.9% 

现金净增加额 -4,826 -386 184 768   净利润增长率(%) 80.6% -14.0% 27.0% 21.4% 

折旧和摊销 458 445 584 813  P/E 16.46 19.15 15.08 12.42 

资本开支 4,915 103 2,681 3,279  P/B 3.13 2.93 2.64 2.33 

营运资本变动 157 -724 -1,021 -1,225  EV/EBITDA 12.45 13.98 11.35 9.43 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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