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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 21.49 

流通 A 股(亿股) 21.21 

52 周内股价区间(元) 17.64-28.17 

总市值(亿元) 592.60 

总资产(亿元) 271.59 

每股净资产(元) 7.63 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 新和成（002001）：业绩符合预期，维生

素迎来景气提升  (2020-02-28) 

2. 新和成（002001）：业绩符合预期，静待

四季度景气回升  (2019-10-24) 

3. 新和成（002001）：上半年业绩符合预期，

VE 行业整合值得期待  (2019-08-22) 
  

[Table_Summary]  事件：公司公布 20Q1 业绩预告，预计归母净利润 8.68~9.70 亿元，同比增长

70~90%。 

 维生素量价齐升，公司业绩超预期。在疫情背景下，Q1 国内维生素开工推迟，

海外采购需求加大，公司产品价格上涨，2020 年 1 季度 VA 均价 359 元

/kg(YOY-6%)，VE 均价 59 元/kg(YOY+47%)，VH 均价 245 元/kg(YOY+352%)，

VD3 均价 120 元/kg(YOY-60%)，蛋氨酸均价 2.06 万元/吨(YOY+15%)，VA、

VE、VD3、VH、蛋氨酸价格环比分别提高 12%、30%、4%、158%、7%。同

时，公司克服复工推迟、物流受阻等问题，销量逆势同比增长。另外，山东 VE

新产线也更具成本竞争力。因为订单滞后，公司业绩并未充分反应产品价格涨

幅，特别是 3 月启动涨价且幅度较大的品种，例如 VA，考虑到海外疫情恶化导

致全球维生素供应不确定性提高，且下游需求相对刚性，维生素涨价逻辑将持

续兑现，期待 2 季度业绩再上新台阶。 

 具体看 20Q1 业绩，量的方面，山东基地受疫情影响较小，VE、香料、蛋氨酸

等生产正常，与 19Q1 下游需求受猪瘟困扰不同，20Q1 海外客户加大采购需求，

带来公司整体量的增长；价格方面，生物素、辅酶 Q10 在 19Q4 已经开始涨价， 

2 月 VE 开始迅速涨价，生物素加速上涨，3 月 VA、蛋氨酸、VD3 有比较明显

的上涨，因此 20Q1 涨价带来的业绩增长主要来自生物素、辅酶 Q10、VE，VA、

蛋氨酸、VD3 涨价业绩贡献将在 Q2 季度集中体现，而 VE、生物素、辅酶 Q10

将继续在 Q2 兑现业绩。成本方面，油价大幅下滑，上游化工原料成本下降，

公司产品价差扩大。  

 公司拥抱维生素全面景气。维生素需求刚性，而供给存在不确定性，叠加供给

集中度高、下游成本占比低等因素，维生素正展开一轮可持续的涨价行情，部

分常年低迷品种盈利加快修复，例如 VE。公司是国内维生素龙头，VA 产能 1

万吨，VE 产能 4 万吨，生物素产能 6000 吨，VD3 产能 2000 吨，各品种涨价

可以带来可观的业绩弹性。同时，公司正向全品类龙头发展，丰富维生素品种，

黑龙江一期项目 3 万吨 VC 已试生产，VB2、VB12 也在未来规划中。同时公司

各维生素品种关键原料自给率较高，原料供应风险小，公司生产供应有保障，

“一体化生产+新产能释放”让公司能够最大程度享受维生素行业的景气红利。 

具体看各品种，VA 进入壁垒高，行业竞争格局极佳，由于巴斯夫供应能力尚未

恢复正常水平，VA 及原料柠檬醛供应紧张，价格保持强势，目前报价 535 元/kg，

同比+74%；VE 市场库存低、货源偏紧，海外疫情恶化，VE 及原料供给存在较

大不确定性，2019 年 DSM 整合能特科技并对其装置进行整改，预计 2020 年

年底复产，由于 VE 价格底部徘徊多年，行业整合后竞争格局优化，叠加疫情

突发事件推动 VE 加速向上修复，目前报价 75 元/kg，同比+84%；VD3 库存较

低，市场货源紧张，受海外疫情影响原料供应偏紧，目前报价 429 元/kg，同比

+45%；蛋氨酸全球产能占比 80%以上，随着海外疫情恶化供应趋紧，蛋氨酸

景气下行长达 5 年，随着行业整体扩产步伐趋缓，行业竞争格局边际好转，叠

加疫情因素，蛋氨酸盈利正迎来向上修复，目前报价 27.3 元/kg，同比+57%；
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生物素厂家海嘉诺等无法开工，市场供需出现缺口，目前报价 295 元/kg，同比

+451%。 

 新项目年内将贡献业绩增量。公司黑龙江一期项目投产，VC 新增产能 3 万吨，

辅酶 Q10 产能增至 500 吨，黑龙江基地是公司生物发酵产品布局重要落脚点，

在上虞基地公司已积累发酵类产品相关技术经验，此次结合黑龙江当地丰富的

原料资源，可以打造行业成本优势。2020 年上半年 10 万吨蛋氨酸投产可期，

届时总产能将提高至 15 万吨，因为占全球 80%以上的海外产能受疫情影响，

当前蛋氨酸景气正从历史底部上行，价格已从年初 1.98 万元/吨上涨至最新 2.73

万元/吨，项目投产叠加景气提升，业绩增量有望超预期。 

 盈利预测与投资建议。考虑到维生素景气大幅提升，我们上调盈利预测，预计

公司 2020-2021 年归母净利润分别为 43.37 亿元、52.77 亿元，对应 PE 分别

14、11 倍。维生素景气提升，蛋氨酸项目、黑龙江基地陆续投产，公司未来成

长空间大，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目投产或不及预期；维生素价格大幅下滑。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8683.38 7607.20 11022.15 12436.09 

增长率 39.27% -12.39% 44.89% 12.83% 

归属母公司净利润（百万元） 3078.88 2217.89 4337.80 5277.52 

增长率 80.64% -27.96% 95.58% 21.66% 

每股收益 EPS（元） 1.43 1.03 2.02 2.46 

净资产收益率 ROE 19.11% 12.47% 20.01% 20.23% 

PE 19 27 14 11 

PB 3.66 3.34 2.74 2.28 

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：假设 2020、2021 年 VA 均价 400 元/kg、VE 均价 70 元/kg、生物素均价 200

元/kg； 

假设 2：2020 年 VA、VE 销量同比略有增长各 1000 吨； 

假设 3：2020 年蛋氨酸、黑龙江基地顺利投产，产能逐步释放，预计 2022 年达满产，

蛋氨酸产量达到 15 万吨，VC 产量 3 万吨。 

表 1：公司业务拆分 

业务 指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营养品 
收入(亿元) 63.11  52.54  83.58  97.72  

YOY 29% -17% 59% 17% 

香料香精 
收入(亿元) 20.00  17.78  20.00  20.00  

YOY 50% -11% 13% 0% 

新材料 
收入(亿元) 3.72  5.75  6.64  6.64  

YOY - 55% 15% 0% 

合计 

收入(亿元) 86.83  76.07  110.22  124.36  

YOY 39% -12% 45% 13% 

毛利率 53.37% 48.30% 59.42% 62.67% 

数据来源：Wind，西南证券 
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表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8683.38 7607.20 11022.15 12436.09 净利润 3098.44 2217.89 4337.80 5277.52 

营业成本 4048.70 3932.71 4472.59 4642.52 折旧与摊销 457.81 705.83 807.75 862.95 

营业税金及附加 143.74 91.29 132.27 149.23 财务费用 24.22 141.83 123.61 92.40 

销售费用 252.10 221.37 308.62 348.21 资产减值损失 10.42 0.00 0.00 0.00 

管理费用 351.05 760.72 881.77 994.89 经营营运资本变动 -3305.34 536.90 -2502.81 -1001.27 

财务费用 24.22 141.83 123.61 92.40 其他 3374.78 -151.04 -15.86 8.10 

资产减值损失 10.42 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 3660.32 3451.41 2750.48 5239.70 

投资收益 168.69 150.00 0.00 0.00 资本支出 -3776.97 -40.00 -20.00 -20.00 

公允价值变动损益 -7.58 0.00 0.00 0.00 其他 -4471.82 150.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -8248.80 110.00 -20.00 -20.00 

营业利润 3630.11 2609.29 5103.30 6208.84 短期借款 720.52 -1892.73 0.00 0.00 

其他非经营损益 9.59 0.00 0.00 0.00 长期借款 -535.96 0.00 0.00 0.00 

利润总额 3639.70 2609.29 5103.30 6208.84 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 541.26 391.39 765.49 931.33 支付股利 -884.74 -615.78 -443.58 -867.56 

净利润 3098.44 2217.89 4337.80 5277.52 其他 392.16 -811.72 -123.61 -92.40 

少数股东损益 19.55 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -308.03 -3320.23 -567.18 -959.96 

归属母公司股东净利润 3078.88 2217.89 4337.80 5277.52 现金流量净额 -4826.47 241.18 2163.30 4259.74 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2611.41 2852.59 5015.89 9275.63 成长能力     

应收和预付款项 2299.55 2296.29 3292.05 3649.02 销售收入增长率 39.27% -12.39% 44.89% 12.83% 

存货 1445.66 1404.74 1615.89 1669.26 营业利润增长率 71.36% -28.12% 95.58% 21.66% 

其他流动资产 4321.48 3785.89 5485.42 6189.10 净利润增长率 80.79% -28.42% 95.58% 21.66% 

长期股权投资 239.87 239.87 239.87 239.87 EBITDA 增长率 55.79% -15.93% 74.57% 18.72% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 8868.87 8332.11 7673.44 6959.57 毛利率 53.37% 48.30% 59.42% 62.67% 

无形资产和开发支出 1242.71 1113.92 985.13 856.34 三费率 7.22% 14.77% 11.92% 11.54% 

其他非流动资产 905.35 905.07 904.78 904.50 净利率 35.68% 29.16% 39.36% 42.44% 

资产总计 21934.89 20930.49 25212.47 29743.28 ROE 19.11% 12.47% 20.01% 20.23% 

短期借款 1892.73 0.00 0.00 0.00 ROA 14.13% 10.60% 17.20% 17.74% 

应付和预收款项 1905.44 1865.25 2235.76 2351.19 ROIC 24.60% 14.99% 27.81% 31.21% 

长期借款 387.68 387.68 387.68 387.68 EBITDA/销售收入 47.36% 45.44% 54.75% 57.61% 

其他负债 1534.02 890.36 907.61 913.04 营运能力     

负债合计 5719.87 3143.28 3531.04 3651.90 总资产周转率 0.43 0.35 0.48 0.45 

股本 2148.66 2148.66 2148.66 2148.66 固定资产周转率 1.74 1.28 1.59 1.75 

资本公积 4527.82 4527.82 4527.82 4527.82 应收账款周转率 5.12 4.50 5.37 4.86 

留存收益 9463.98 11066.10 14960.32 19370.28 存货周转率 2.67 2.72 2.94 2.82 

归属母公司股东权益 16170.40 17742.58 21636.81 26046.76 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  95.47% — — — 

少数股东权益 44.62 44.62 44.62 44.62 资本结构     

股东权益合计 16215.02 17787.20 21681.43 26091.38 资产负债率 26.08% 15.02% 14.01% 12.28% 

负债和股东权益合计 21934.89 20930.49 25212.47 29743.28 带息债务/总负债 39.87% 12.33% 10.98% 10.62% 

     流动比率 2.34 5.19 6.48 8.31 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 2.02 4.49 5.80 7.65 

EBITDA 4112.13 3456.94 6034.65 7164.19 股利支付率 28.74% 27.76% 10.23% 16.44% 

PE 19.25 26.72 13.66 11.23 每股指标     

PB 3.66 3.34 2.74 2.28 每股收益 1.43 1.03 2.02 2.46 

PS 6.82 7.79 5.38 4.77 每股净资产 7.53 8.26 10.07 12.12 

EV/EBITDA 14.27 16.17 8.90 6.91 每股经营现金 1.70 1.61 1.28 2.44 

股息率 1.49% 1.04% 0.75% 1.46% 每股股利 0.41 0.29 0.21 0.40 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默
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