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[Table_Main] 
Q3 基本符合预期，公司即将进入产能释放期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,683 8,570 11,727 15,609 

同比（%） 39.3% -1.3% 36.8% 33.1% 

归母净利润（百万元） 3,079 2,394 3,094 3,674 

同比（%） 80.6% -22.2% 29.2% 18.8% 

每股收益（元/股） 1.43 1.11 1.44 1.71 

P/E（倍） 14.01 18.01 13.94 11.74      
 

事件 

公司发布三季报，19年前三季度累计实现营收57.66亿元，同比下降14.2%；

实现归母净利润 17.06 亿元，同比下降 32.77%。 

 

投资要点 

 三季度的净利润基本符合预期。非洲猪瘟影响维生素下游的需求，整体
而言，三季度的 VA 均价同比下降 13.97%、环比增长 2.27%，VE 均价
同比增长 27.45%，环比增长 5.71%。3 季度实现营收 18.98 亿元，同比
下滑 8.22%，实现归母净利润 5.5 亿元，同比增长 14.93%，扣非净利润
5.43 亿元，同比增长 29.98%。 

 目前维生素价格略有波动，但是格局向好。7 月后 VA、VE 价格有所回
落，VA 从 385 元/kg 下跌至 317 元/kg，VE 从 52 元/kg 下跌至 41 元/kg，
部分因为三季度历来属于维生素需求淡季，叠加猪瘟影响，部分因为帝
斯曼整合行业所致。展望后市，VA 供给持续偏紧，不确定因素在于浙
江医药的 500 吨油扩产节奏和巴斯夫的技术改造节奏。VE 整体供求格
局偏松，但是产业协同增强。其他小品种，辅酶 Q10 较为值得期待。公
司是全球维生素龙头公司，价格上涨业绩弹性大。同时，商务部 19 年
4 月对原产于新加坡、马来西亚和日本的进口固蛋进行反倾销调查，蛋
氨酸价格有支撑。 

 公司即将进入新产能释放期。在建工程 79.73 亿，较年初增加 44.55 亿
元，新产能快速推进。山东 2 万吨营养品和黑龙江发酵法项目已开始试
车。10 万吨蛋氨酸预计 2020 年投入、15 万吨蛋氨酸预计 2021 年底建
成。 

 二期员工持股计划已经完成。截至 19 年 5 月，公司二期员工持股计划
已经完成，总计通过二级市场竞价交易方式购买公司股票共计 1185.51

万股，成交均价约为 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85.70

亿元、117.27 亿元、156.09 亿元，归母净利润分别为 23.94 亿元、30.94

亿元、36.74 亿元，EPS 分别为 1.11 元、1,44 元、1.71 元，当前股价对
应 PE 分别为 18X、14X、12X。维持“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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.07 

一年最低/最高价 13.23/24.20 

市净率(倍) 2.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
42578.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.63 

资产负债率(%) 39.45 

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 11,148 13,458 15,506   营业收入 8,683 8,570 11,727 15,609 

  现金 2,611 2,647 2,345 3,122   减:营业成本 4,049 4,397 6,349 8,937 

  应收账款 1,707 1,644 2,942 3,162      营业税金及附加 144 139 191 254 

  存货 1,446 1,813 2,893 3,730      营业费用 252 263 353 437 

  其他流动资产 4,914 5,045 5,278 5,493        管理费用 802 805 1,098 1,464 

非流动资产 11,257 10,969 13,900 17,305      财务费用 24 132 179 325 

  长期股权投资 240 306 373 439      资产减值损失 10 119 59 31 

  固定资产 5,351 5,573 7,973 10,722   加:投资净收益 169 108 122 117 

  在建工程 3,518 2,796 3,095 3,496      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 2,877 3,682 4,336 

  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 22,117 27,358 32,812   利润总额 3,640 2,883 3,689 4,343 

流动负债 4,567 3,959 7,498 10,664   减:所得税费用 541 490 572 651 

短期借款 1,893 1,893 4,125 6,885      少数股东损益 20 -1 23 18 

应付账款 1,037 940 1,914 2,103   归属母公司净利润 3,079 2,394 3,094 3,674 

其他流动负债 1,638 1,127 1,459 1,676   EBIT 3,702 2,930 3,808 4,609 

非流动负债 1,152 1,053 1,142 1,243   EBITDA 4,159 3,363 4,370 5,404 

长期借款 388 289 377 478                                                                              

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 5,013 8,640 11,906   每股收益(元) 1.43 1.11 1.44 1.71 

少数股东权益 45 44 67 85   每股净资产(元) 7.53 7.94 8.68 9.69 

归属母公司股东权益 16,170 17,060 18,650 20,820   

发行在外股份(百万

股) 2149 2149 2149 2149 

负债和股东权益 21,935 22,117 27,358 32,812   ROIC(%) 15.9% 12.1% 13.4% 13.5% 

                                                                           ROE(%) 19.1% 14.0% 16.7% 17.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 53.4% 48.7% 45.9% 42.7% 

经营活动现金流 3,660 2,371 2,395 3,776   销售净利率(%) 35.5% 27.9% 26.4% 23.5% 

投资活动现金流 -8,249 -39 -3,375 -4,086 

 

资产负债率(%) 26.1% 22.7% 31.6% 36.3% 

筹资活动现金流 -308 -2,297 679 1,087   收入增长率(%) 39.3% -1.3% 36.8% 33.1% 

现金净增加额 -4,826 35 -301 776   净利润增长率(%) 80.6% -22.2% 29.2% 18.8% 

折旧和摊销 458 433 563 795  P/E 14.01 18.01 13.94 11.74 

资本开支 4,915 -355 2,865 3,339  P/B 2.67 2.53 2.31 2.07 

营运资本变动 157 -481 -1,345 -922  EV/EBITDA 10.63 12.94 10.57 8.95 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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