
 
 
行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

化工 

  

证券研究报告 

2019 年 09 月 23 日 

投资评级 

行业评级 中性(维持评级) 

上次评级 中性 

 

作者   

李辉 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517040001 
huili@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《化工-行业研究周报:乙二醇和烧碱
上涨，有机硅下跌》 2019-09-22 

2 《化工-行业研究周报:黄磷价格继续
上涨，聚合MDI价格下跌》 2019-09-16 

3 《化工-行业研究周报:黄磷和甲醇上
涨，氟化工产品下跌》 2019-09-08  

 

行业走势图 

饲料需求回升，积极布局维生素板块 
 

饲料需求回升将带动维生素价格回升 

近期由于生猪存栏量的快速下降，叠加 7-8 月国内需求淡季，维生素价格
出现阶段性回落，投资者对维生素价格趋势再次出现分歧。我们认为非洲猪
瘟对养殖以及饲料需求的利空影响将逐渐减弱，饲料需求回升将带动维生素
市场价企稳回升。 

猪价创历史新高，存栏量有望企稳回升 

生猪均价涨至 28.26 元/公斤，创历史新高，养殖利润亦创历史新高。猪禽
饲料用维生素价格与养殖利润存在高度相关。近 2 个月，国家多部委出台多
达 24 项政策鼓励生猪养殖，农业农村部联合农科院等出台《生猪复养》技
术手册提供技术支持。我们认为，存栏量快速下降的阶段正在逐渐过去，随
着下游养殖企业和养殖户补栏复养，生猪存栏量有望企稳回升。 

旺季来临，饲料企业 PMI 指数大幅回升 

4 季度历来是饲料需求旺季。根据博亚和讯统计，8 月饲料企业 PMI 指数为
83.5，环比上升 35.5，同比上升 7.5。分项看，8 月饲料销量指数为 88.9，
环比上升 63.9，同比上升 23.9，连降 4 个月后，再次回升至 50 以上。8 月
原料库存指数为 47.2，环比下降 13.5，同比下降 12.8，主要是饲料企业 8
月以消化库存为主。饲料销量预估指数为 94.4，环比增 37.3，同比增 4.4。
连续 3 个月上涨，创下年内新高，季节性增长特征明显。受此影响，8 月豆
粕饲用需求止降回升，环比增 10.22%。近期赢创和紫光上调蛋氨酸报价，
市场价从 9 月初 17 元上涨至目前 18.4 元/公斤，涨幅 8.2%。由于下游用途
相似，我们预计维生素需求或已企稳回升。 

布局养殖后周期，看好 VA、VE 和生物素涨价 

维生素作为添加剂，占饲料成本比重很低，供需一旦错配价格容易暴涨暴跌。
剔除单个品种的波动，维生素整体价格水平从历史看跟随养殖景气周期波
动，与生猪养殖利润存在高度相关。作为养殖后周期品种，猪肉价格上涨带
动存栏量和饲料需求回升，进而带动维生素价格上涨，我们认为随着消费旺
季来临目前正是积极布局维生素板块的合适时机。其中我们看好 VA、VE
和生物素的价格。VA 主要标的为新和成、浙江医药和金达威。VE 主要标的
为浙江医药和新和成；生物素主要标的为新和成和圣达生物。 

投资建议：推荐维生素行业龙头新和成，关注浙江医药、金达威、圣达生物 
 
风险提示：价格超预期下跌；新工艺路线替代风险。 
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3 月我们在前期报告中明确提出：历史上看疫情推高猪肉价格，反而会带动维生素价格上
涨。5-6 月，国内维生素价格出现普遍上涨。根据 wind 数据，维生素价格指数由 4 月初
148.3 点最高涨至 6 月底 206.9 点，上涨 39.5%。 

近期由于生猪存栏量的快速下降，叠加 7-8 月国内需求淡季，维生素价格出现阶段性回落，
投资者对维生素价格趋势再次出现分歧。我们认为非洲猪瘟对养殖以及饲料需求的利空影
响将逐渐减弱，饲料需求回升将带动维生素市场价企稳回升。 

1、猪肉价格和盈利创历史新高，补栏动力强 

根据中国畜牧业信息网数据，截止 9 月 20 日 22 个省市生猪均价已经涨至 28.26 元/公斤，
较年初大涨 117.2%，价格创历史新高。根据其测算，目前自繁自养和外购仔猪的养殖利润
分别达到 1606 元/头和 1355 元/头，养殖利润亦创历史新高。回顾历史，我们发现，猪禽
饲料用维生素价格与养殖利润存在高度相关（见图 2）。 

养殖企业和养殖户存在强烈的补存栏动力，但是实际补栏量受其自身资金和技术的限制。
近 2 个月，国家多部委纷纷出台措施支持生猪复产，发布政策多达 24 项，涵盖养殖用地、
信贷等多方面；另外，农业农村部联合农科院等出台关于《生猪复养》的相关技术手册来
提供技术支持。 

以大北农为例，公司 8 月披露公司已有两个养猪场复产：第一个厂 6 月装猪，两个月来存
栏 2 万头左右，约 1.7 万的猪苗及 0.4 万头母猪；第二个厂进猪一个月 2 千余头种猪，目
前情况稳定。东北现在整体疫情比较稳定，公司已总结了一套复产办法，正在申请专利，
目前整体对复产信心很足。预计 9-10 月份全面开始复产。我们认为，存栏量快速下降的
阶段正在逐渐过去，随着下游养殖企业和养殖户补栏复养，生猪存栏量有望企稳回升。 

图 1： 生猪均价创历史新高  图 2：养殖利润与维生素价格相关性较强 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：WIND、博亚和讯、天风证券研究所 

 

2、4 季度逐渐进入饲料需求旺季 

由于 4 季度气温相对较低，动物采食量加大，历来是饲料需求旺季。根据博亚和讯统计，
8 月博亚和讯饲料企业 PMI 指数为 83.5，环比上升 35.5，同比上升 7.5。饲料企业 PMI 指
数连续 2 个月回升，再次回到 50 荣枯线上方，表明饲料企业生产形势恢复扩张态势。分
项看，8 月饲料销量指数为 88.9，环比上升 63.9，同比上升 23.9，连续下降 4 个月后，再
次回升至 50 以上。8 月原料库存指数为 47.2，环比下降 13.5，同比下降 12.8，再次回到
50 荣枯线下方，表明饲料企业原料库存有所下降，主要是饲料企业 7 月被动累库，叠加 8

月原料价格上涨，饲料企业以消化库存为主。饲料销量预估指数为 94.4，环比增 37.3，同
比增 4.4。连续 3 个月上涨，创下年内新高，季节性增长特征明显。 

图 3：博亚和讯饲料企业 PMI 指数 
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资料来源：博亚和讯、天风证券研究所 

 

3、豆粕需求回升，蛋氨酸价格恢复上涨 

饲料用豆粕需求企稳回升。根据博亚和讯报道，8 月份国内猪料消费止降企稳，禽料和水
产保持增长，终端饲料企业提货增加，市场成交放量，豆粕饲用需求止降回升。根据其测
算，2019 年 8 月国内豆粕饲用消费总量环比增 10.22%，同比减 10.31%。 

图 4：中国豆粕饲料消费量企稳回升  图 5：蛋氨酸价格企稳回升 

 

 

 

资料来源：博亚和讯、天风证券研究所  资料来源：博亚和讯、天风证券研究所 

 

蛋氨酸价格亦企稳回升。由于下游用途相似，我们预计维生素需求也将跟随豆粕出现企稳
回升。近期赢创和紫光分别将蛋氨酸（固体）报价上调至 18.5 元/公斤和 18 元/公斤，市
场价从 9 月初 17 元上涨至目前 18.4 元/公斤，涨幅 8.2%。除汇率原因外，我们认为饲料需
求回升亦是蛋氨酸价格止跌回升的原因之一。 

 

4、继续推荐养殖后周期的维生素板块，看好 VA、VE 和生物素涨价 

维生素作为添加剂，占饲料成本比重很低，供需一旦错配价格容易暴涨暴跌。剔除单个品
种的波动，维生素整体价格水平从历史看跟随养殖景气周期波动，与生猪养殖利润存在高
度相关（见图 2）。作为养殖后周期品种，猪肉价格上涨带动存栏量和饲料需求回升，进而
带动维生素价格上涨，我们认为随着消费旺季来临目前正是积极布局维生素板块的合适时
机。其中我们看好 VA、VE 和生物素的价格。 

VA：近十年没有新进入者，全球供需紧平衡开工率预计 85%左右，年初至今价格高位运行。
巴斯夫装置 6 月中旬事故预计 11 月才能恢复生产，但开工率将保持低位，2020 年下半年
计划停产。预计 4 季度至明年，全球 VA 都将呈现供不应求，价格将稳步上涨。相关标的：
新和成、浙江医药、金达威。 

图 6：全球 VA 供需紧平衡  图 7：VA 价格高位运行 
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资料来源：博亚和讯、天风证券研究所  资料来源：博亚和讯、天风证券研究所 

VE：帝斯曼 8 月 27 日完成对能特的收购，行业格局出现重大变化，集中度大幅提升，重
新回到帝斯曼（含能特）、巴斯夫、浙江医药和新和成为主的竞争格局。9 月初，能特已经
开始停产检修，VE 供需有望反转。目前 VE 国内市场价 46.5 元/公斤，由于间甲酚涨价我
们测算国内 VE 行业成本在 41 元/公斤以上，价格下行空间不大，目前价格处于历史底部。
相关标的：新和成、浙江医药。 

图 8：VE 行业格局出现重大变化  图 9：VE 价格处于历史底部 

 

 

 

资料来源：博亚和讯、天风证券研究所  资料来源：博亚和讯、天风证券研究所 

生物素 VH：受盐城事故影响，目前海嘉诺和浙江医药均在停产，泰格生物因为专利诉讼
停产。根据博亚和讯统计，2018 年圣达生物、新和成和杭州科兴的生物素产能合计 12500

吨，全球需求 11500 吨，供给紧平衡。目前渠道库存较低，若国庆后浙江医药和海嘉诺无
法及时复产，预计 4 季度起将存在供给缺口，价格有望大幅上涨。目前科兴报价 150 元/

公斤，圣达生物和新和成停止报价，国内市场价仅 56.5 元/公斤，处于历史底部。相关标
的：新和成、圣达生物。 

图 10：生物素产能高度集中  图 11：生物素价格处于历史底部 

 

 

 

资料来源：博亚和讯、天风证券研究所  资料来源：博亚和讯、天风证券研究所 
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