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[Table_Summary] 核心观点： 
 近期蛋氨酸价格底部上行 

WIND 资讯的数据显示，自 8 月底国内蛋氨酸现货均价跌至 2009 年至今的最低价 17090 元/吨后，近期价格持

续底部上涨，11 月 12 日价格为 18700 元/吨。 

 蛋氨酸为重要的饲料添加剂 

根据中国产业信息网，全球超过 80%的蛋氨酸主要用于饲料添加剂，其中饲料用蛋氨酸消费结构为：肉禽

（34%）、猪（33%）、蛋禽（26%）、其他（7%）。饲料中使用的蛋氨酸分为固态和液态两种，固态氨基酸组成实际

上是 DL-氨基酸外消旋体（两种构型各占 50%），不需要对其中的不同构型进行光学拆分。目前在我国以固体蛋氨酸

为主，但是由于液体产品便于运输和储存，市场认可度逐渐提高，渗透率不断加大。 

 行业集中度高，需求端平稳增长，未来新增产能存压力 

安迪苏 2018 年报显示，截至 2018 年，全球蛋氨酸产能约为 170 万吨，主要厂家产能占比如下：赢创（34%）、

安迪苏（25%）、诺伟司（15%）、住友（10%）、紫光（6%）、希杰（6%）、新和成（3%）等，行业 CR4 超过 80%，

行业集中度高。需求端，2018 年全球蛋氨酸需求约为 130 万吨，预计需求增速区间为 5%-6%，需求端平稳增长。

未来行业仍存新增产能压力，根据赢创官网，赢创新加坡工厂 15 万吨产能于今年 6 月投产，赢创蛋氨酸产能增至

73 万吨；安迪苏、新和成等均有新增产能正在建设中。 

 蛋氨酸价格处于底部区间，国内进口依赖明显 

根据 WIND 资讯，目前蛋氨酸现货平均价为 18700 元/吨，2009 年至今最高价为 115000 元/吨，最低价为 17090

元/吨，年均价最高为 2014 年的 48500 元/吨，目前价格处于历史底部区间。我国蛋氨酸长期依赖进口，国内蛋氨酸

生产在 2010 年以前一直为零，从 2016 年开始我国出口蛋氨酸开始增加，不过占比很低，根据中国产业信息网，2017

年我国蛋氨酸进口依存度仍然有 73%，一方面是因为产能不足，另一方面是由于技术不足的问题，饲料级蛋氨酸严

重依赖进口。根据 WIND 资讯，2018 年我国蛋氨酸进口量 16.9 万吨，出口量 3.4 万吨，净进口 13.5 万吨。 

 相关标的 

安迪苏：公司 19 年中报显示，公司拥有 49 万吨蛋氨酸产能，南京工厂二期液体蛋氨酸 18 万吨项目正在建设

中，预计投产时间为 2021 年；19 年上半年公司功能性产品（主要是蛋氨酸和维生素 A）营收 38.96 亿元，占公司

营收比重为 72.72%，功能性产品毛利率为 30.67%。新和成：公司 19 年中报显示，公司拥有 5 万吨蛋氨酸产能，

年产 25 万吨蛋氨酸项目正在建设中；公司主营产品为维生素、香精香料等，5 万吨蛋氨酸产能在公司整体营收占比

较小。 

 风险提示 

蛋氨酸新增产能投放进度超预期；下游养殖业景气下行；重大安全、环保生产事故。 
 

[Table_Report] 相关研究： 

化工行业:化工品价格稳中有跌，A 股化工行业股息率分析 2019-11-10 

基础化工行业 2019 年三季报综述:Q3 行业整体净利润同比降 15.41%，毛利率及 ROE 环比回落，资本开支水平处相

对高位 

2019-11-04 

化工行业:化工品价格稳中有跌，关注猪后周期品种饲料添加剂 2019-11-03 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 

最新 最近 

评级 

合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘

价 
报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

苏博特 603916.SH CNY 15.25 2019/11/6 买入 18.43 1.02 1.27 14.9 12.0 9.8 8.3 13.2 14.1 

道氏技术 300409.SZ CNY 12.08 2019/10/10 买入 16.24 0.18 0.58 67.0 20.8 15.3 13.0 3.4 9.9 

万华化学 600309.SH CNY 45.96 2019/9/9 买入 59.10 3.94 4.93 11.7 9.3 8.1 6.3 23.7 25.2 

利民股份 002734.SZ CNY 12.85 2019/9/3 买入 19.20 1.42 1.81 9.1 7.1 10.3 7.3 18.1 18.8 

扬农化工 600486.SH CNY 55.92 2019/9/2 买入 62.90 3.69 4.19 15.2 13.3 9.9 8.1 19.8 18.3 

鲁西化工 000830.SZ CNY 9.02 2019/8/28 买入 13.90 1.39 1.96 6.5 4.6 3.8 2.2 15.9 18.4 

广信股份 603599.SH CNY 13.39 2019/8/28 买入 19.05 1.27 1.62 10.6 8.3 6.2 4.2 11.2 12.6 

百合花 603823.SH CNY 22.03 2019/8/28 增持 25.62 1.11 1.40 19.8 15.7 12.2 9.4 15.0 15.9 

三友化工 600409.SH CNY 5.34 2019/8/28 买入 6.60 0.51 0.62 10.5 8.6 5.9 4.5 8.7 9.6 

新和成 002001.SZ CNY 21.75 2019/8/22 增持 24.68 1.23 1.43 17.6 15.2 13.9 11.9 15.2 16.2 

桐昆股份 601233.SH CNY 13.20 2019/8/18 买入 17.28 1.44 1.88 9.2 7.0 6.1 5.3 14.2 15.8 

金禾实业 002597.SZ CNY 18.80 2019/8/13 买入 23.05 1.65 2.02 11.4 9.3 7.1 5.5 19.8 20.4 

金石资源 603505.SH CNY 17.54 2019/8/8 买入 24.00 1.20 1.52 14.6 11.6 8.8 6.9 25.6 24.4 

道恩股份 002838.SZ CNY 11.56 2019/7/31 买入 14.38 0.48 0.70 24.1 16.5 15.8 11.8 15.0 18.0 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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图1：蛋氨酸价格走势（元/吨） 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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郭   敏 ： 首席分析师，同济大学材料学硕士，7 年基础化工和新材料行业研究经验，2014 年进入广发证券发展研究中心。 
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 广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定

客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担

相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的

信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的

立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场评论或交

易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出

本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提

及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论点/
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