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可繁母猪存栏拐点已现，生猪后周期建议关注维生素和氨基酸板块 

——10月份生猪生产形势新闻发布会点评 

 

   行业动态  

      ◆可繁育母猪存栏量止跌回升，拐点已现，利好饲料消费。2019 年 10

月，能繁母猪存栏环比增长 0.6%，这也是 2018年 4月份以来，能繁母

猪存栏环比首次增长，拐点已现。全国规模猪场生猪存栏和能繁母猪存

栏已连续两个月环比增长。10 月，生猪存栏环比下降 0.6%，生猪存栏

降幅进一步收窄。可繁母猪数量有望环比逐步改善，进而生猪存栏量逐

步回升，对上游饲料需求形成支撑。生猪价格畸高，刺激养殖热情，提

升出栏重量，利好饲料消费。 

◆饲料添加剂行业同时具备量和价的高弹性，建议关注维生素和氨基酸

板块。步入猪后周期，将带动饲养相关产业链需求上升。动物饲料无疑

将因此受益，饲料添加剂行业如维生素和氨基酸，配方用量相对固定，

成本占比低，下游价格敏感度低，同时具备量和价的弹性。对于维生素

行业，栏量的止跌回升带来需求改善的同时，生猪结构的改变带来额外

的增量。为获得最佳免疫功能和仔猪健康，母猪料、乳猪料、后备母猪

料维生素添加量要大于中猪和大猪的添加量。存栏环比止跌回升，饲料

产量止跌回升，饲料添加剂行业向上，建议关注维生素和氨基酸板块。

建议关注浙江医药、新和成、安迪苏、兄弟科技、花园生物、梅花生物、

阜丰集团、亿帆医药、金达威、圣达生物。 

◆需求回暖叠加行业格局变革，维生素 E 价格进入上行趋势。能特科技

与 DSM交易的完成，标志着全球维生素 E格局转变为 DSM-能特科技、

BASF、浙江医药、新和成的寡头格局，行业格局回到 2008-2012 年维

生素 E大牛市的起点，此次行业整合对行业影响深远。维生素 E关键中

间体间甲酚受朗盛装置的影响，供给不足，DSM 2020 年一季度欧洲工

厂维生素 E产量将下降 20-25%，并不排除影响至 2020年二季度。国内

企业，北沙制药因三甲基氢醌供应短缺而限产，维生素 E 供给偏紧，近

期市场价格上涨，考虑能特科技停产时间较长，看好后期维生素 E价格。

建议关注浙江医药和新和成。 

◆反倾销有望影响国内行业格局，蛋氨酸价格有望上涨。蛋氨酸行业新

竞赛有望暂停，行业格局改善出现曙光。11 月 13 日，赢创宣布其位于

安特卫普的蛋氨酸工厂遭遇不可抗力，受赢创宣布不可抗力的影响，国

内蛋氨酸价格出现上涨。短期蛋氨酸价格仍取决于停产时间长短。2019

年 4 月中国商务部发布公告，宁夏紫光申请对原产新加坡、马来西亚以

及日本的蛋氨酸反倾销调查，并于 2019 年 10 月 10 日召开蛋氨酸反倾

销听证会，预计在 2019年 12月初有望宣布初裁决定。蛋氨酸价格近期

上涨至 20270元/吨，相比九月初上涨 18.6%，后期价格走势需进一步关

注蛋氨酸反倾销初裁结果。建议关注安迪苏和新和成。 

 ◆风险分析：安全生产的风险、养殖业等下游需求变弱的风险、行业产

能过剩带来产品价格下跌的风险、原材料价格波动的风险、中美贸易争

端的风险、汇率波动风险。 
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行业与上证指数对比图 

 
资料来源：Wind 
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1、关注猪后周期带来的饲料添加剂投资机会 

1.1、非洲猪瘟逐渐企稳，存活率上升 

非洲猪瘟是由非洲猪瘟病毒引起的猪的一种急性、热性、高度接触性动

物传染病。世界动物卫生组织（OIE）将其列为法定报告动物疫病，我国将

其列为一类动物疫病，是我国重点防范的外来动物疫病之一。2018年 8月 3

日辽宁沈阳发现首例非洲猪瘟疫情，2019 年 4 月，海南省发生非洲猪瘟疫

情，仅 8个月时间就蔓延全国除港澳台以外的 31个省区市。 

随着各类防控手段稳步推进，目前，非洲猪瘟疫情逐渐平稳，北方部分

猪场开始复养，规模企业已实现较高的存活率，有利于存栏量的回升。 

表 1 国内各省非洲猪瘟疫情情况（截至 2019年 8月 20日） 

疫情省份 起数 疫情省份 起数 疫情省份 起数 

辽宁 20 北京 4 河南 2 

贵州 11 吉林 4 浙江 2 

云南 9 陕西 4 天津 2 

安徽 9 江西 3 甘肃 2 

湖南 8 福建 3 宁夏 3 

四川 8 广东 3 上海 1 

湖北 8 江苏 3 青海 2 

黑龙江 6 重庆 3 山东 1 

内蒙古 6 新疆 3 河北 1 

海南 6 西藏 3 合计 151 

山西 5 广西 6   

资料来源：博亚和讯 

 

1.2、国内可繁育母猪存栏量止跌回升，拐点已现 

可繁育母猪存栏量止跌回升，拐点已现。2018 年 4 月国内可繁育母猪

数量 3369万头，随后开始持续下跌，至 2019年 9月国内可繁育母猪数量

1913万头，环比下跌 2.8%；2019年 10月，能繁母猪存栏环比增长 0.6%，

这也是 2018年 4月份以来，能繁母猪存栏环比首次增长，拐点已现。 

全国规模养猪场生产持续较快恢复。10月份全国年出栏 5000头以上的

规模猪场生猪存栏环比增长 0.5%；能繁母猪存栏环比增长 4.7%。规模猪场

生猪存栏和能繁母猪存栏已连续两个月环比增长。 

全国生猪存栏降幅进一步收窄。2019年9月国内生猪存栏量1.92亿头，

环比下跌 3.0%， 2019 年 9 月国内可繁育母猪数量 1913 万头，环比下跌

2.8%；2019年 10月，生猪存栏环比下降 0.6%，与 8月份、9月份相比，

分别收窄了 9.2和 2.4个百分点。 

全国生猪生产恢复面不断扩大。东北、西北和黄淮海地区生猪恢复比较

快，西南、华南地区产能下滑也趋缓。黑龙江、陕西、河南、吉林、山东、

安徽等 12 个省份生猪存栏止降回升，黑龙江、河南、河北、山东、江西、

湖北等 17个省能繁母猪存栏止降回升，部分省份环比增幅超过 10%。 

此外，还有部分生猪养殖企业将三元母猪转为能繁母猪，母猪潜在产

能快速增加。可繁母猪数量有望环比逐步改善，进而生猪存栏量逐步回升，

对上游饲料需求形成支撑。 
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图 1：国内能繁母猪存栏量大幅下滑（单位：万头）  图 2：国内生猪存栏量大幅下滑（单位：万头） 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

1.3、生猪价格畸高，刺激养殖热情，提升出栏重量，利

好饲料消费 

随着非洲猪瘟的蔓延，生猪存栏量下滑，供给偏紧，国内三元生猪价格

从 2019年年初的 11.31元/公斤上涨至 2019年 10月底的 36.41元/公斤，

这一价格相比年初价格上涨超过 220%，同比 2018年同期价格上涨达到 160%

以上，生猪价格处于历史高位。猪粮比以及生猪养殖利润也在迅速增长，从

年初至今，生猪养殖利润已从 47元/头上涨至 3080元/头，相比年初增长了

645%，猪粮比（生猪价格与玉米价格之比）也从 6.91 倍飙升至 21.4 倍，

增长了近 14.5 倍，价格、猪粮比和盈利历史高位，刺激养殖热情，各规模企

业纷纷调高未来几年生猪养殖目标。 

单头出栏体重上升，利好饲料消费。由于生猪价格维持在历史高位，且由

于乳猪需要 5-6个月的养殖时间才能长成出栏，在生猪价格处于历史高位情

况下，单头生猪体重增加，农户收入减去饲料成本增加，出栏重量逐渐上升，

将增加饲料需求。之前生猪出栏 100公斤左右，目前体重逐步增加至 150公斤

左右，单头猪料增加接近 60%。按照农村农业部公布数据，目前出栏的生猪平

均每头约增加 15公斤的肉产量。 

图 3：国内生猪价格创历史新高（单位：元/公斤）  图 4：国内猪粮比和盈利（元/头）创历史高位 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

生猪价格畸高，推动其他蛋白替代，利好禽类、水产和反刍动物饲料消费 
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由于猪肉价格的迅速飙升，推动其他蛋白产品的替代，2019年前三季度，

禽肉、牛肉和羊肉产量分别为 1539万吨、458万吨和 330万吨，增长 10.2%、

3.2%和 2.3%，猪肉产量 3181万吨，下降 17.2%。 

禽类消费向好，刺激养殖量上升，禽料用量增加。由于对禽类蛋白需

求的增加，禽类价格上涨，尤其鸡价、鸭价价格上涨明显，白羽肉鸡销售价

格从年初 9.91 元/公斤逐步增长至 12.85元/公斤，价格上涨 29.67%，毛鸭

售价从年初至今增长 22%，达到 9.62元/公斤，肉鸡的养殖利润已经从年初

1元增长至 8元，肉鸭养殖利润从年初至今增长了 5元，蛋鸡养殖利润增加

了 88 元。养殖利润及鸡鸭价格的迅速上涨推动了出栏羽数上升，对养殖户

的养殖热情有明显的刺激作用，根据农业农村部监测数据，1-10月份，全国

累计肉鸡出栏同比增长 15.5%。与猪出栏体重增加的逻辑相同，禽类价格高

企，单只体重增加有利于农户利润增加，从而增加饲料需求。 

图 5：国内禽类价格上涨明显（单位：元/公斤）  图 6：国内禽类养殖利润处于高位（单位：元/羽） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

猪肉价格畸高，同样利好水产、反刍动物消费，相关饲料用量增加。

据农业农村部对全国工业饲料统计监测，2019 年上半年禽、水产和反刍动

物饲料产量分别为 5149万吨、850万吨和 509万吨，禽、水产和反刍动物

饲料同比分别增长 11.5%、4.4%和 4.2%。 

猪料产量止跌回升，利好饲料添加剂行业。农业部公布饲料数据，2019年

9月份猪料环比增长 10%，仔猪 12.7%，母猪 8.7%，育肥猪 9.1%，饲料产量

止跌回升，叠加禽、水产和反刍动物饲料增长，饲料添加剂行业需求端向好。 

 

1.4、步入猪后周期，饲料添加剂行业同时具备量和价的

高弹性 

生猪价格畸高，无疑将推动养殖热情，温氏股份、牧原股份、新希望、

唐人神等多家上市企业上调未来几年生猪出栏量，大量资本开始布局规模化

养殖，随着规模化养殖项目的逐步推进，可繁育母猪和生猪存栏环比止跌回

升，行业最差的时间或已过去，存栏有望逐步回升。 

步入猪后周期，将带动饲养相关产业链需求上升。动物饲料无疑将因此

受益，动物养殖通常采用的全价配合饲料，以玉米、麦麸为能量饲料、以豆

粕、鱼粉为蛋白质饲料以及预混料按照一定比例混合而成。其中预混料以玉

米粉、米糠为载体，配以氨基酸、维生素、微量元素等添加剂。 

23490840/43348/20191126 15:31

http://www.hibor.com.cn


2019-11-26 基础化工 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

 

在需求向上时，饲料具有量的弹性，但价格弹性较小，而添加量最小的

饲料添加剂行业如维生素和氨基酸，配方用量相对固定，成本占比低，下游

价格敏感度低，同时具备量和价的弹性。 

图 7：全价配合饲料成分 

 

资料来源：花园生物公司公告 

饲料添加剂产业链上游主要是能源化工、基础化工和农业，原料如异丁

烯、乙炔、玉米等。产业链下游为养殖业，属于第一产业，需求相对刚性，

但在非洲猪瘟等极端情况下，需求波动大。近期饲料添加剂供需关系的主要

矛盾是非洲猪瘟带来的需求下滑，因此，可繁母猪存栏量的止跌回升有望改

善饲料添加剂的需求低迷，随着生猪数量的止跌及未来仔猪的大规模增加，

饲料添加剂行业有望向上发展。 

图 8：饲料添加剂行业上下游 

 
资料来源：渝三峡 A公司公告 

对于维生素行业，栏量的止跌回升带来需求改善的同时，生猪结构的改

变带来额外的增量。为获得最佳免疫功能和仔猪健康，母猪料、乳猪料、后备

母猪料维生素添加量要大于中猪和大猪的添加量。根据帝斯曼动物营养添加准

则，种猪的饲料添加剂用量也比育肥猪的更高，例如维生素 E，种母猪及种

公猪的添加量上升至 100-150 IU，种母猪在妊娠后期将维生素 E添加量提升

至 250 IU/kg，能获得最佳的仔猪健康，此外，种母猪还需在断奶至受孕期

间每天饲喂 300 mg/kg beta-胡萝卜素对母猪的繁殖率有较好的改善作用，

叶酸、生物素、胆碱添加量也有较大量的提升。 

在育肥猪的饲养过程中，乳猪及小猪通常需要更高剂量的饲料添加剂以

保证更快的育肥以及健康发育，例如维生素 E的添加量从 60-100 IU/kg上升

至 100-150 IU/kg, 叶酸添加量从中猪及大猪饲料添加 0.5mg-1.5 mg/Kg增

长至 1.5mg至 3 mg/Kg，生物素、胆碱添加量也均有较大量的提升。 
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图 9：生猪养殖不同阶段饲料添加剂用量 

 

资料来源：《帝斯曼动物营养添加准则手册》 

存栏环比止跌回升，饲料产量止跌回升，饲料添加剂行业向上，建议关注

维生素和氨基酸板块。建议关注浙江医药、新和成、安迪苏、兄弟科技、花园

生物、梅花生物、阜丰集团、亿帆医药、金达威、圣达生物。 

表 2 维生素及氨基酸行业相关上市公司及其产品 

企业 公司主要维生素和氨基酸品种 

浙江医药 维生素 E、维生素 A、维生素 D3、生物素、beta-胡萝卜素、辅酶 Q10 

新和成 
维生素 E、维生素 A、维生素 D3、生物素、beta-胡萝卜素、辅酶 Q10、蛋

氨酸 

安迪苏 维生素 A、蛋氨酸 

兄弟科技 泛酸钙、维生素 B1、维生素 K3 

花园生物 维生素 D3 

梅花生物 赖氨酸、苏氨酸、色氨酸 

阜丰集团 赖氨酸、苏氨酸 

亿帆医药 泛酸钙 

金达威 维生素 A、维生素 D3、辅酶 Q10 

圣达生物 生物素、叶酸 

资料来源：各上市公司公告，光大证券研究所整理 

 

2、需求回暖叠加行业格局变革，维生素 E价格进

入上行趋势 

维生素 E在需求端回暖的同时，叠加供给端行业格局的变革，并受到关

键中间体供应不足的影响，供给逐步收紧，看好后期维生素 E价格。 

2.1、维生素 E行业格局变革 

能特科技与 DSM在 2019年 8月 20日完成工商登记交割，将旗下维生

素 E生产公司益曼特健康产业 75%股份转让给帝斯曼。2019年 8月 27日，

DSM公告能特科技 2019年 9月起停产改造，改造时间将持续至 2020年 3

季度。改造完成后，DSM 将负责维生素 E 成品的销售，能特科技享受利润

50%分成。全球维生素 E 格局转变为 DSM-能特科技、BASF、浙江医药、
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新和成的寡头格局，能特科技从行业的搅局者，变成了行业格局的维护者，

行业格局回到 2008-2012 年维生素 E 大牛市的起点，各家心态有望从价格

战转变为行业协同，确保行业有较好的利润率。行业格局变动对行业供需关

系影响尤为深远，影响持续时间长，此次行业整合对行业影响深远。 

图 10：2018年维生素 E行业市场份额  图 11：DSM与能特交易完成后，维生素 E行业新格局 

 

 

 

资料来源：博亚和讯  资料来源：博亚和讯 

2.2、间甲酚供给不足，影响 DSM 2020年一季度开工，

维生素 E供给偏紧 

目前维生素E工业化大规模生产的技术路线均是通过两个关键中间体三

甲基氢醌和异植物醇发生环合反应生成。其中三甲基氢醌主要有间甲酚法、

氧代异佛尔酮法以及对二甲苯法三条路线，维生素 E各家企业采用的方法有

所不同，目前间甲酚供给偏紧，三甲基氢醌再次成为制约维生素 E产能的重

要因素。 

图 12：维生素 E工业生产的技术路线 

 

资料来源：郑建仙《维生素生产关键技术与典型范例》，冠福股份公告，光大证券研究所整理 

 

国内间甲酚进口依存度较高，国际主要生产企业为欧盟朗盛、美国沙索

和日本三井，国外产能占到全球产能的 70%，国内生产厂家有安徽海华，东

营海源和安徽时联等，国内间甲酚 2018年产量 7200吨，进口量 6641吨，
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国内表观消费量在 14000吨左右，安徽海华产能 8000吨，另有 10000吨产

线即将投产，东营海源 4000吨产能。 

国内企业如安徽海华实现间甲酚国产化突破以后，间甲酚国内进口年度

均价 2013年以来下降明显，17年以来由于国内环保收紧，供给收缩，环保

成本上升，国内间甲酚价格上涨后带动进口间甲酚价格上涨。19年以来，由

于欧盟朗盛装置出现故障，产能受限，进口量下滑，进口价格大幅上升，据

feedinfo 报道，朗盛间甲酚工厂需要到 2020 年上半年才能回到正常状态。

国内市场间甲酚快速上升，推动维生素 E成本上升。 

图 13：2017年至今，国内间甲酚进口价格（美元/吨）  图 14：间甲酚进口量（吨）和进口年度均价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

间甲酚供应紧张，对各家企业影响情况也是不一。DSM受到影响最大，DSM

间甲酚主要来自欧洲的朗盛，受间甲酚供应不足的影响，DSM 2020 年一季

度欧洲工厂维生素 E产量将下降 20-25%，并不排除影响至 2020年二季度。

国内企业，北沙制药因三甲基氢醌供应短缺而限产。浙江医药间甲酚主要来自

安徽海华，少量进口，影响较小。新和成拥有三甲酚和氧代异佛尔酮两条路线，

山东基地主要为氧代异佛尔酮路线，供给不受影响，且成本不变。 

2.3、供需偏紧，维生素 E价格有望上涨 

影响维生素 E价格的主要因素来自供需关系的变化，维生素 E下游主要

为饲料行业，属于第一产业，需求相对刚性稳定，但在非洲猪瘟等极端情况

下，需求受到影响较大。过往的饲料添加剂行情大多来自供给的影响，今年

三季度饲料添加剂供需关系的主要矛盾是非洲猪瘟带来的需求下滑，因而三

季度维生素 E价格出现回调。 

随着国内生猪和可繁育母猪存栏量止跌回升，出栏重量增加以及禽类等

饲料的增长，带来饲料消费量的增加，利好维生素 E消费，叠加供给端行业

格局的变革，并受到关键中间体间甲酚供应不足的影响，DSM和北沙限产，

供给收紧，偏向紧平衡，近期市场价格上涨，考虑能特科技停产时间较长，

看好后期维生素 E价格。 
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图 15：国内维生素 E价格走势（元/千克） 

 

资料来源：Wind 

维生素E价格向好，有利于增厚相关公司利润。建议关注浙江医药和新和

成，其中浙江医药拥有 20000 吨维生素 E 油产能，维生素 E 粉每上涨 10 元/

千克，有望增厚利润 3.01亿元；新和成公司拥有 20000吨维生素 E油产能，

维生素E粉每上涨 10元/千克，有望增厚利润 3.01亿元。 

 

3、反倾销有望影响国内行业格局，蛋氨酸价格有

望上涨 

3.1、寡头集中与激烈竞争并存的蛋氨酸行业 

蛋氨酸行业集中度高，同时行业内企业高度竞争，具有寡头集中与激烈

竞争并存的特点。蛋氨酸行业具有规模化和一体化的特点，属于资金和技术

密集型产业，固定资产投资大、项目建设周期较长，另一方面，蛋氨酸生产

工艺的复杂性，目前为止只有少数寡头真正全面掌握了成熟技术，较高的资

金壁垒和技术壁垒阻碍其他企业的进入，蛋氨酸行业成为巨人之间的游戏。 

全球蛋氨酸行业有赢创、安迪苏、诺伟司、住友、紫光、希杰、伏尔加、

新和成八家生产商， 2018年赢创、安迪苏、诺伟司和住友四大寡头拥有全

球 87%的产能。 

图 112：2018 年蛋氨酸全球产能占比 

 
资料来源：安迪苏年报，光大证券研究所整理 
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近年行业出现韩国希杰、宁夏紫光、新和成等新进入者，新进入者产能

相继释放，行业原有巨头希望通过产能扩张，打造规模优势，行业产能增长

迅速，2017-2019年分别有 5、16、20万吨产能投放，2020-2022年预计分

别有 10、18、15万吨产能投放。 

2018 年全球蛋氨酸市场需求 133.8 万吨，蛋氨酸全球年需求增速

5%-6%，年需求增量达到 8万吨左右，能够消化 10万吨左右的新近产能，

近年产能增速大于需求增量。 

表 3：2019年-2021年蛋氨酸产能进入情况和预计进入

情况 

 图 17：2018 年蛋氨酸全球市场份额 

 

 

 

资料来源：各公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：光大证券研究所整理 

国外蛋氨酸寡头企业的生产基地主要分布在欧洲和北美洲，部分蛋氨酸

生产装置建成时间较长、装置老化，开工率不足，寡头企业扩产，一方面是

调整全球布局，靠近新兴市场，另一方面是淘汰落后产能，降低原有工厂的

开工率，实际有效产能低于理论产能，同时考虑到新进入产能的规模和速度，

新增产能推迟生产或延期取消等不确定情况时有发生，进入速度通常慢于规

划，2019年 4月，诺伟司宣布取消 12万吨产能建设计划，2019年 10月日

本住友宣布关停 2万吨生产线，行业产能竞赛有望暂停，需求/产能比例未来

几年处于持平状态，行业格局改善出现曙光。 

 

3.2、赢创不可抗力事件持续时间长短影响短期蛋氨酸价

格 

目前蛋氨酸生产工艺有发酵法和化学合成法。韩国希杰是唯一使用发酵

法生产蛋氨酸的公司。目前全球主要厂商均采取化学合成法。化学合成法按

反应中间体的不同又可分为氰醇法和海因法。 

蛋氨酸工业生产使用的硫化氢 (恶臭)、氢氰酸 (易挥发、剧毒)、丙烯醛 

(刺激性气味、有毒)以及产品液体蛋氨酸 (臭味)等属于易燃、易爆、剧毒、

恶臭物质，其性质决定长距离运输困难、物流成本高，必然要求装置一体化，

即要求园区内主、辅生产装置齐全，中间体基本自给。一体化对公司的技术

水平和管理水平提出更高的要求，某一环节装置出现故障后，会导致整个工

厂停产情况发生。 
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图 18：蛋氨酸工业生产工艺及产品 

 
资料来源：CNKI，光大证券研究所整理 

2019年11月13日，赢创宣布其位于安特卫普的蛋氨酸工厂遭遇不可抗力。

由于氢氰酸装置出现故障，赢创位于安特卫普的两家蛋氨酸工厂临时停产，两

家工厂主要生产固体蛋氨酸和 Met-Met 虾蟹专用蛋氨酸，总产能为 23 万吨。

赢创蛋氨酸装置分别位于安特卫普(比利时)、韦瑟灵/科隆(德国)、莫比尔(美国

亚拉巴马州)和新加坡，总产能 73 万吨，其装置均为一体化配置，因而对全球

其他装置没有影响。公司将尽快进行维修过程，短期主要通过库存来应对停产。 

受赢创宣布不可抗力的影响，国内蛋氨酸价格出现上涨。短期蛋氨酸价格

仍取决于停产时间长短。 

 

3.3、反倾销是近期蛋氨酸价格的重要影响项 

蛋氨酸工业集中度高，产能集中在 8 家生产商的 14 家工厂，单个工厂

产能占全球产能的 3-10%以上。一旦某个工厂长时间检修或者突发性事件，

极易造成短期内供需失衡，价格巨幅波动。 

2009年至今，固体蛋氨酸价格经历了 2次较大的波动：第一次是在 2009

年，法国罢工等引发供应紧张，价格出现上涨。第三次是在 2014 年-2015

年初，紫光由于环保问题停产；美国蛋氨酸中间体工厂出现事故导致诺伟司

停产；进口厂家对国内第二季度市场需求判断不乐观导致供应缩减，加上通

关延迟，造成蛋氨酸供应紧张，导致蛋氨酸价格创历史新高，上涨至 100元

/千克，由于需求相对刚性，在 100元/千克仍有一定的成交量。 

近年来，由于蛋氨酸产能持续投放，蛋氨酸新进入者均为国内企业，国

内蛋氨酸市场竞争激烈，价格处于下跌趋势，价格跌至 10 年以来的价格低

位。 
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图 19：2009年以来国内固体蛋氨酸价格走势图 (元/吨) 

 

资料来源：Wind 

从国内蛋氨酸市场看，1995 年至 2018 年，中国蛋氨酸进口量增长 

645.53%，年化增速为 9.12%。在 2012-2018 年国内蛋氨酸产能逐渐释放

的背景下，国内蛋氨酸进口量增加，一方面是国内养殖业发展带来的需求迅

速增长，另一方面是跨国企业希望加大进口量维持市场份额，国内供给过剩，

国内成为全球蛋氨酸竞争最激烈的区域。 

图 20：国内蛋氨酸年进口量（吨）及同比增速 

 

资料来源：海关总署，Wind 

2019 年 4 月中国商务部发布公告，宁夏紫光申请对原产新加坡、马来

西亚以及日本的蛋氨酸反倾销调查，2018 年中国进口三国的蛋氨酸占总进

口量的 76%，主要涉及赢创位于新加坡、住友在日本以及希杰在马来西亚的

蛋氨酸生产基地。国家商务部在 2019年 10月 10日召开蛋氨酸反倾销听证

会，预计在 2019年 12月初有望宣布初裁决定。 
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蛋氨酸进口量（吨） yoy
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图 21：2018年中国进口不同国家蛋氨酸比例  

 

资料来源：商务部官网 

 

蛋氨酸价格从 9 月起逐渐止跌回升，现阶段价格涨至 20270 元/吨，相

比九月初 17090 元/吨价格上涨 18.6%，在一定程度上会增厚蛋氨酸企业下

半年利润，后期价格走势需进一步关注蛋氨酸反倾销初裁结果，若反倾销初

裁成立，利好蛋氨酸价格的同时，也会加速蛋氨酸的进口替代，利好国内蛋

氨酸生产厂商。 

蛋氨酸价格向好，将增厚相关公司利润。建议关注安迪苏和新和成，其中

安迪苏为全球第二大蛋氨酸企业，拥有蛋氨酸产能 48万吨，价格每上涨 1000

元/吨，有望增加净利润 3.27亿元；新和成拥有蛋氨酸产能 5万吨，10万吨蛋

氨酸产能有望 20年上半年投产，价格每上涨 1000元/吨，有望增加净利润 0.38

亿元。 

 

4、风险分析 

（1）维生素和氨基酸生产主要属于化工生产过程，若有安全生产问题，对

相关公司的正常运营以及利润均有较大影响； 

（2）维生素和氨基酸的下游主要为养殖业，若养殖业出现需求变弱，将减

少维生素和氨基酸销量，相关企业收入减少；若全球经济持续低于预期，对

养殖业等需求下降，进一步影响维生素和氨基酸销量，相关企业收入减少； 

（3）行业产能若急剧扩张，导致供过于求，竞争加剧，各企业开工率下降，

单位成本上升，同时产品价格下跌，主营收入下降，公司利润收窄； 

（4）维生素和氨基酸的原料包括天然气、硫磺异丁烯、乙炔、乙酰乙酸甲

酯和间甲酚等化工品以及玉米等，若价格大涨，公司成本上升，利润收窄； 

（5）维生素不在美方加收关税名单之中，若中美贸易争端加剧，维生素进

入加收关税名单，将影响国内维生素出口美国。 

长盛基金
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