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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 334 

行业总市值(亿元) 28114.09 

行业流通市值(亿元) 11526.78 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

新和成 22.36 1.43 1.14 1.47 1.74 10.48 19.62 15.18 12.87 -0.96 买入 

浙江医药 13.17 0.38 0.53 0.86 1.08 22.98 24.81 15.33 12.25 0.61 买入 

圣达生物 37.90 0.4 0.77 0.84 1.04 40.58 49.53 45.08 36.41 0.54 买入 

安迪苏 10.74 0.35 0.42 0.49 0.57 33.24 25.67 22.07 18.79 1.21 买入 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：根据博亚和讯数据，农业农村部对全国 400 个县定点监测，11
月份生猪存栏量环比增长 2%，为自去年 11 月份以来首次实现增长；
能繁母猪存栏量环比增长 4%，已连续 2 个月实现回升。11 月份全国年
出栏 5000 头以上规模猪场的生猪和能繁母猪存栏量环比增幅分别为
1.9%和 6.1%，均比 10 月份扩大了 1.4 个百分点，实现连续 3 个月环
比增长。根据对全国饲料生产企业全覆盖监测数据，11 月份猪饲料产
量环比增长 6.9%，产量连续 3 个月实现环比增长。据对重点种猪企业
跟踪监测，11 月份二元后备母猪销量环比增长 25.9%，同比增长 135%。 

 点评： 

生猪存栏量自去年 11 月份以来首次实现环比正增长，利好饲料添加剂。
全国 8-10 月生猪存栏环比降幅分别为 9.8%，3%及 0.6%，降幅逐渐收
窄。全国 8-9 月份能繁母猪存栏量环比降幅分别为 9.1%及 2.8%，10
月份能繁母猪存栏量首次出现环比正增长。11 月，生猪存栏量自去年
11 月以来首次实现环比正增长，能繁母猪存栏量连续 2 个月实现环比
正增长。目前猪疫情相对稳定，防疫力度较强，政策和高利润提振养殖
信心。规模猪场生产由降转增，猪饲料产量连续 3 个月实现环比正增长，
种猪销量持续大幅增长。下游需求趋势性回暖，利好饲料添加剂板块。 

下游需求回暖趋势已现，维生素板块预期拐点向上。四季度为海外客户
采购维生素产品的传统旺季，叠加下游需求景气度趋势回暖，预期利好
维生素板块。特别是维生素 E 品种，其近期原材料价格大幅上涨，业
内多家企业生产成本接近产品销售价格；并且今年以来行业内供给格局
发生变化，预期维生素 E 是利好刺激下最具有向上价格弹性的品种。
重点推荐关注：新和成；建议关注：圣达生物、浙江医药、安迪苏。 

 新和成是维生素全球龙头企业，下游需求回暖，全球龙头将充分受益。
新和成具有维生素 A（粉）产能 1 万吨，维生素 E（粉）产能为 4 万吨，
均为全球第二大供应商。2018 年，新和成维生素 A 及维生素 E 产品的
供应量占全球需求的比例分别为 22%、20%。下游需求回暖趋势性已
现，公司盈利将充分受益于行业景气度的提升。尤其在维生素 E 品种原
材料价格上涨推动维生素 E 产品价格上涨的过程中，由于公司合成工艺
不受间甲酚涨价限制，新和成是此轮维生素 E 价格上涨的最大受益方。 

公司深度布局营养品、香精香料及新材料板块，长期成长值得期待。营
养品板块，公司现有蛋氨酸产能为 5 万吨，并计划三年内扩产至 30 万
吨。此外，公司还拥有生物素、维生素 D3、维生素 C 等维生素产品。
香精香料板块，新和成是全球龙头企业之一，芳樟醇市场份额超过80%，
覆盆子酮市场份额超过 90%，该板块已成为公司盈利增长来源之一。
新材料板块，公司现有 PPS 1.5 万吨产能及 PPA 中试线，PPS 反倾销
事件为国内企业带来发展机遇，作为国内行业龙头，新和成或充分受益。 

 圣达生物是生物素细分领域龙头企业。公司拥有生物素纯品产能 160
吨，2018 年产量约占全球供应量的近 30%，是生物素细分领域的龙头
企业。今年受海嘉诺和浙江医药生物素产线停产影响，生物素供给紧张。
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经历大半年的去库存，目前下游库存也较为紧张，所以此次涨价推进较
为顺利。博亚和讯价格数据表明，上周至今生物素市场成交均价从
95-120 元/公斤快速上涨至 110-150 元/公斤，上涨势头强劲。 

我们认为，下游饲料行业需求趋势性回暖，将利好维生素产品价格上行，
重点推荐新和成，建议关注圣达生物、浙江医药、安迪苏等相关公司。 

 风险提示：全国生猪养殖量大幅度波动；维生素等产品价格大幅下滑。 
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 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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