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行业走势图 

生物素价格大涨，行业景气有望超预期 
 

生物素需求稳定增长 

生物素又称维生素 H，是维持机体正常生长、发育及健康的必要营养物质。
全球约 70%的生物素用于饲料添加剂，30%用于食品饮料及医药领域。根据
博亚和讯统计，2018 年全球生物素（纯品）需求量 240 吨，年均需求增速
约 6%，国内需求量 40 吨，年均需求增速约 12%。 

产能过剩供给高度集中 

根据博亚和讯的统计数据，2018 年中国生物素产量 300 吨，主要集中在圣
达生物、新和成、海嘉诺、浙江医药和杭州科兴 5 家企业，产量占比近 95%。
其中，圣达生物和新和成占比均为 30%左右，供给高度集中。 

供给收缩需求回升，价格近期大幅上涨 

盐城事故后海嘉诺和浙江医药生物素产能持续停产至今，产能占比超过 3
成，目前行业实际产能 290 吨，以 2018 年需求测算对应开工率 82.76%。生
物素合成技术难度大反应过程长，且需要使用危险化工品光气为原料，因此
行业开工率难以持续保持较高水平。受停产影响，我们认为生物素供给已经
出现短缺。10 月以来，随着复产预期落空以及库存持续降低，生物素价格
快速上涨。根据博亚和讯数据，目前 2%生物素价格已经涨至 175 元/公斤（对
应纯品价格为 8750 元/公斤），较 9 月底部上涨近 210%。新和成目前报价
300 元/公斤，圣达生物报价 220 元/公斤。根据农业农村部数据，11 月我国
生猪存栏首次企稳回升环比增长 2%，能繁母猪环比增长 4%，猪饲料产量环
比增长 6.9%连续 3 月环比增长。随着疫情影响逐渐减弱，预计明年猪饲料
需求将明显恢复，生物素明年需求也将随之快速增长。盐城化工企业复产审
核要求较高，而化工厂若前期建设不完善，后期改造升级难度大投入高，已
经出现部分企业放弃复产异地搬迁的案例。全国范围内安全环保监管力度都
在加大，异地搬迁等同于重建，从环评开始预计至少需要 1 年半至 2 年时
间。一旦盐城的生物素企业面临搬迁，供给短缺状况将大幅延长，行业景气
有望维持较长时间。 

投资建议：推荐新和成，关注圣达生物。新和成和圣达生物是全球生物素行
业龙头，产能分别为 7500 吨和 5000 吨（以 2%粉计算）。价格每上涨 10 元
/公斤，税后净利润年化增加 0.56 亿元和 0.38 亿元，对应新和成和圣达生物
EPS 分别增厚 0.03/0.34 元，业绩弹性大。 
 
风险提示：安全生产风险；猪瘟疫情影响饲料需求； 
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生物素又称维生素 H、维生素 B7，是合成维生素 C 的必要物质，在代谢脂肪和蛋白质过程
中不可或缺，是维持机体正常生长、发育及健康的必要营养物质。生物素是维生素中生产
工艺最为复杂的品种，因此也是最后实现国产化的维生素。目前全球约 70%的生物素用于
饲料添加剂，30%用于食品饮料及医药领域。 

图 1：生物素下游需求分布   图 2：生物素需求稳定增长 

 

 

 

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 

需求稳定增长。根据博亚和讯统计，2010-2018 年全球生物素需求量从 150 吨增长到 240

吨，年均需求增速约 6%，高于同期饲料行业的增长率，说明生物素在饲料中添加量逐渐提
升；同期中国生物素需求量从 20 吨增长到 40 吨，年均需求增速约 12%，增速高于全球平
均水平。 

产能过剩，但供给高度集中。目前全球生物素全部由中国厂商生产，仅有少量高端产品由
国外厂商生产。根据博亚和讯的统计数据，2018 年中国生物素产量 300 吨，主要集中在圣
达生物、新和成、海嘉诺、浙江医药和杭州科兴 5 家企业，产量占比近 95%。其中，圣达
生物和新和成占比均为 30%左右，供给高度集中。 

图 3：生物素供给高度集中       图 4：生物素产能    

 

 

 

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 

盐城事故导致供给短缺。海嘉诺和浙江医药的生物素产能分别位于江苏盐城的大丰园区和
滨海园区，321 事故后公司产能持续停产至今。两家公司产能占比超过 3 成，停产后行业
实际产能 290 吨，2018 年全球需求 240 吨，对应开工率 82.76%。由于生物素合成技术难
度大反应过程长，且需要使用危险化工品光气为原料，因此行业开工率难以持续保持较高
水平。受停产影响，我们认为生物素供给已经出现短缺。 

图 5：生物素合成工艺 
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资料来源：圣达生物、天风证券研究所 

 

库存出清，价格近期大幅上涨。盐城事故后，生物素价格持续底部运行，价格并未上涨。
我们认为主要是由于：1、行业存在一定库存。由于海嘉诺 3 月初停产检修，提前已有备
货。同时，2017 年 4 季度生物素价格大涨后快速回落，部分贸易商库存没有消化。2、国
内猪瘟疫情影响内需，导致库存消化速度放缓。10 月以来，随着两家公司复产预期落空以
及库存持续降低，生物素价格快速上涨。根据博亚和讯数据，目前 2%生物素价格已经涨
至 175 元/公斤（对应纯品价格为 8750 元/公斤），较 9 月底部上涨近 210%。新和成目前
报价 300 元/公斤，圣达生物报价 220 元/公斤。 

 

图 6：国内生猪养殖利润创历史新高     单位：元/头  图 7：生物素价格近期大幅上涨 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：博亚和讯、天风证券研究所 

 

饲料需求回升。根据农业农村部数据，11 月我国生猪存栏首次企稳回升环比增长 2%，能
繁母猪环比增长 4%，猪饲料产量环比增长 6.9%连续 3 月环比增长，补栏增养信心持续增
强。由于生物素对于动物毛发和皮肤健康至关重要，用于猪饲料比例较高。随着疫情影响
逐渐减弱，预计明年猪饲料需求将明显恢复，生物素明年需求也将随之快速增长。 

 

环保及安全生产监管趋严，行业景气有望超预期。根据今年 9 月江苏省政府发布的《江苏
省化工产业安全环保整治提升方案》，江苏全省共排查出列入整治范围的化工生产企业
4022 家，计划关闭退出 1431 家，停产整改 267 家、限期整改 1302 家、异地迁建 77 家、
整治提升 945 家。2019 年全省计划关闭退出 579 家，计划关闭和取消化工定位的化工园
区（集中区）9 个。山东、浙江等也相继出台了化工行业整治政策。盐城化工园区企业复
产进度存在较大不确定性，目前仅丰山集团恢复生产，9 月已通过区级验收的兄弟科技等
公司至今仍未复产，临近春节预计节前复产概率不大。由于复产审核要求较高，而化工厂
若前期建设不完善，后期改造升级难度大投入高，已经出现部分企业放弃复产异地搬迁的
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案例。全国范围内安全环保监管力度都在加大，异地搬迁等同于重建，从环评开始预计至
少需要 1 年半至 2 年时间。一旦盐城的生物素企业面临搬迁，供给短缺状况将大幅延长，
行业景气有望维持较长时间。 

 

表 1：化工大省监管政策力度加强 

省份 文件 主要内容 

江苏省 

《关于开展全省化工企业“四

个一批”专项行动的通知》 

处于化工园区外的化工生产企业,向化工园区(集中区)搬迁转移，限制类项目产能

入园进区必须进行改造升级。《省工业和信息化产业结构调整限制、淘汰目录》

规定淘汰的落后工艺及产品,太湖流域保护区内的农药企业,太湖一级保护区内和

沿岸重点规划区域、京杭大运河和通榆河清水通道沿岸 1 公里内无法去迁的化

工企业,无备案许可、环评安评手续不全的非法企业,不具备安全生产条件、环保

不达标的企业一律关停。 

《关于印发江苏省“两减六治

三提升”专项行动实施方案的

通知》 

一律不批新的化工园区,一律不批化工园区外化工企业(除化工重点监测点和提升

安全、环保、节能水平及油品质量升级、结构调整以外的改扩建项目),一律不批

化工区内环境基础设施不完善或长期不能稳定运行企业的新改扩建化工项目。新

建（含搬迁)化工项目原则上投资额不低于 10 亿元,禁止新(扩)建农药、医药和科

中间体化工项目(96 号文要求),所有项目须进入已经依法完成规划环评。园区外

化工企业(除重点监测点化工企业外)只允许在原有生产产品种、产能规模、排放

总量不增加的前提下进行安全隐患改造、节能环保设施改造和智能化提升改造。 

《关于印发<江苏省化工产业安

全环保整治提升方案>》 

确定提出“一园一策”具体处置意见和整治提升的目标任务。（坚决关闭或取消

一批不能达标的化工园区，逐一制定“一园一策”的整治方案，确保园区关闭或

取消化工定位全过程有序、安全、稳定。）禁止安全风险大、工艺设施落后、本

质安全水平低的企业进入化工园区，限制新建剧毒化学品、有毒气体类项目。大

力压减园区外化工生产企业数量。 

《2019 年全省化工产业安全环

保整治提升工作目标任务》 

全省共排查出列入整治范围的化工生产企业 4022 家，计划关闭退出 1431 家，停

产整改 267 家、限期整改 1302 家、异地迁建 77 家、整治提升 945 家。2019 年

全省计划关闭退出 579 家，计划关闭和取消化工定位的化工园区（集中区）9 个。 

山东省 

《山东省打赢蓝天保卫战作战

方案暨 2013—2020 年大气污染

防 治 规 划 三 期 行 动 计 划

(2018—2020 年)》 

明确要求济南、淄博、济宁、德州、聊城、滨州、菏泽市 7 个传输通道城市禁止

新建化工园区，加大现有化工园区整治力度。各地已明确的退城企业，要明确时

间表，逾期不退城的予以停产。 

《山东省化工重点监控点认定

管理办法》 

化工园区的认定应当满足生态保护红线、环境质量底线、资源利用上线和环境准

入负面清单、山东省渤海和黄海海洋生态红线等相关要求。 

《支持实体经济高质量发展的

若干政策》 

要求加快化工园区和重点监控点认定工作进度，在省级以上各类园区推动“多评

合一”，并在新增建设用地计划等方面给予支持。文件要求加快化工园区和重点

监控点认定工作进度 

《关于印发山东省化工投资项

目管理规定的通知 》 

化工投资项目原则上应在省政府认定的化工园区、专业化工园区和重点监控点内

实施 

浙江省 
《打赢蓝天保卫战三年行动计

划的通知》 

明确提出将禁止新增化工园区，以 100 个重点工业园区为抓手，推进各类工业园

区治理。各地已明确的退城企业，要明确时间表，逾期不退城的予以停产。 

资料来源：政府网站、天风证券研究所 

 

生物素涨价空间和持续性有望超预期，推荐新和成，关注圣达生物。新和成和圣达生物是
全球生物素行业龙头，产能分别为 7500 吨和 5000 吨（以 2%粉计算）。价格每上涨 10 元
/公斤，税后净利润年化增加 0.56 亿元和 0.38 亿元，对应新和成和圣达生物 EPS 分别增
厚 0.03/0.34 元，业绩弹性大。  
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
 

 

天风证券研究 
 

北京 武汉 上海 深圳 

北京市西城区佟麟阁路 36 号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

湖北武汉市武昌区中南路 99 

号保利广场 A 座 37 楼 

邮编：430071 

电话：(8627)-87618889 

传真：(8627)-87618863 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市浦东新区兰花路 333 

号 333 世纪大厦 20 楼 

邮编：201204 

电话：(8621)-68815388 

传真：(8621)-68812910 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


