
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

维生素竞争格局改善，二季度业绩预计持续向好 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布2019年报及2020年一季报。2019年，公司实现营业收

入76.21亿元、同比-12.23%；归母净利润21.69亿元、同比-29.56%；

其中2019Q4单季度营业收入18.55亿元，同比-5.52%、环比-2.25%；归

母净利润4.63亿元，同比-14.54%、环比-15.91%。公司拟每股分红0.5

元。2020年一季度，公司实现营业收入26.2亿元，同比+42.68%、环比

+41.18%；归母净利润9.01亿元，同比+76.51%、环比+94.75%。 

主要观点： 

1.2019 年需求不及预期，2020 年迎来景气修复 

2019 年公司业绩下滑，主要由于 2018 年高基数影响，叠加 2019

年受猪瘟影响，下游需求不及预期，龙头公司去库存导致维生素等产

品价格下滑。2020 年以来，相关产品迎来景气修复，更得益于维生素

竞争格局改善，龙头公司提价意愿强，而下游对产品价格相对不敏感。 

营养品板块：公司蛋氨酸一期 5万吨生产线实现满负荷生产，全

年成本下降显著，有效提升产品竞争力，实现扭亏为盈。二期 10万吨

生产线，实施精细化质量控制，项目总体进度可控，预计 2020 年上半

年度投入试车。营养品项目顺利完成达产验收，实现一次性开车成功。

生物发酵项目，通过强化项目化管理，工程顺利竣工，并投入试生产。

2019年，公司营养品板块营业收入47亿、同比-17.95%，毛利率49.13%、

同比下滑 8.07 个百分点。根据博亚和讯数据，2020 年一季度产品均

价：维生素 A(50 万 IU/g)为 367 元/千克、维生素 E（50%）为 60 元/

千克、生物素（2%）为 257 元/千克、蛋氨酸为 21 元/千克，同比环

比均有大幅提升。 

香精香料板块：公司积极开展新产品研发和中试，2019 年，香精

香料业务收入 17.93 亿元，占公司总收入 23.53%，同比-14.03%，毛

利率 56.41%、同比提升 2.19 个百分点。 

新材料板块：公司 PPS 完成技改扩产，通过技改项目实施及产供

销研的紧密结合，有效控制生产成本。PPS 纤维和东洋纺开展战略合

作，产品品质和生产技术显著提升。2019 年，新材料业务收入 6.69

亿元、同比+68.05%，毛利率为 21.27%、同比提升 5.55 个百分点。销

售量为 14157 吨，同比+45.94%。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,149/2,121 

总市值/流通(百万元) 59,002/58,256 

12 个月最高/最低(元) 28.70/17.64 
 
[Table_ReportInfo]  相关研究报告： 
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和成：精细化工行业领军企业，百亿投资续
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2. 百亿投资项目夯实公司成长潜力 

中期视角看，公司上虞、山东、黑龙江生产基地均有大量的新建

项目，包括了新材料，维生素、香精香料、蛋氨酸及生物发酵产品，

产品线得以多元化，抗风险能力增强。公司 2020 年一季度末，在建

工程达 64.56 亿元，投产后，都是潜在新增盈利来源。随着新产能释

放，将再造一个新和成。 

长期视角看，公司产能建设符合战略规划，继续遵循一体化、系

列化、规模化的战略，把握化学合成和生物发酵的发展方向，以关键

中间体为支点实现技术协同与以满足下游客户多样需求实现市场协

同，扩大市场份额，增强盈利能力，穿越周期实现长期成长。 

3. 盈利预测及评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 40.53 亿元、42.52

亿元、47.42 亿元，对应 EPS 1.89 元、1.98 元、2.21 元， PE 14.6、

13.9、12.4 倍。考虑公司为国内精细化工行业龙头，下游应用领域主

要为营养品与医药刚需领域，浙江上虞、山东潍坊、黑龙江绥化三大

基地均有大量投资项目在建，成长空间大，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下滑；原料采购价格波动及产品价格大幅下

跌；新建产能投产及销售不及预期；环保及安全生产的风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7,621 11,439 13,262 14,997 

（+/-%） -12.2% 50.1% 15.9% 13.1% 

净利润(百万元） 2,169 4,053 4,252 4,742 

（+/-%） -29.6% 86.9% 4.9% 11.5% 

摊薄每股收益(元) 1.01 1.89 1.98 2.21 

市盈率(PE) 27.2 14.6 13.9 12.4 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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表：盈利预测和财务指标 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 3,422 6,886 8,819 11,645 营业收入 7,621 11,439 13,262 14,997

应收票据 292 463 556 667 营业成本 4,018 5,228 6,649 7,664

应收账款 1,561 2,224 2,579 2,916 营业税金及附加 97 145 169 191

预付账款 53 69 88 101 销售费用 232 263 292 330

存货 2,033 2,645 3,364 3,878 管理费用 375 412 451 570

其他流动资产 5,071 5,071 5,071 5,071 研发费用 434 621 667 754

流动资产合计 12,433 17,358 20,476 24,278 财务费用 159 195 194 67

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -17 -10 -10 -10

长期股权投资 281 0 0 0 公允价值变动收益 -1 -1 -1 -1

固定资产 7,769 9,976 11,924 13,642 投资收益 177 177 177 177

在建工程 6,104 6,104 6,104 6,104 营业利润 2,567 4,761 5,027 5,607

无形资产 1,314 203 203 203 营业外收入 8 6 6 6

其他非流动资产 437 245 245 245 营业外支出 6 4 4 4

非流动资产合计 15,906 16,529 18,477 20,195 利润总额 2,569 4,763 5,029 5,609

资产合计 28,338 33,887 38,953 44,473 所得税 392 696 735 819

短期借款 3,235 6,000 6,180 6,365 净利润 2,177 4,067 4,295 4,790

应付票据 706 15 15 15 少数股东损益 8 15 43 48

应付账款 1,649 2,146 2,730 3,147 归属母公司净利润 2,169 4,053 4,252 4,742

预收款项 34 50 58 66 NOPLAT 2,105 4,073 4,299 4,686

其他应付款 38 74 74 74 EPS（摊薄） 1.01 1.89 1.98 2.21

一年内到期的非流动负债 654 654 654 654

其他流动负债 458 90 90 90 主要财务比率

流动负债合计 6,774 9,029 9,801 10,411 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 3,898 4,000 4,000 4,120 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -12.2% 50.1% 15.9% 13.1%

其他非流动负债 929 53 53 53 EBIT增长率 -28.1% 93.5% 5.6% 9.0%

非流动负债合计 4,827 4,053 4,053 4,173 归母公司净利润增长率 -29.6% 86.9% 4.9% 11.5%

负债合计 11,601 13,082 13,854 14,583 获利能力

归属母公司所有者权益 16,848 20,901 25,152 29,895 毛利率 47.3% 54.3% 49.9% 48.9%

少数股东权益 52 67 110 158 净利率 28.6% 35.6% 32.4% 31.9%

所有者权益合计 16,901 20,968 25,263 30,053 ROE 12.9% 19.4% 16.9% 15.9%

负债和股东权益 28,502 34,050 39,116 44,636 ROIC 11.0% 16.1% 14.4% 13.4%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 40.7% 38.4% 35.4% 32.7%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 51.6% 51.1% 43.1% 37.2%

经营活动现金流 3,958 3,027 4,892 5,532 流动比率 183.5% 192.2% 208.9% 233.2%

现金收益 2,633 4,987 5,473 6,071 速动比率 153.5% 162.9% 174.6% 196.0%

存货影响 -587 -612 -719 -514 营运能力

经营性应收影响 246 -840 -456 -452 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3

经营性应付影响 928 -142 591 424 应收账款周转天数 74 70 70 70

其他影响 739 -366 2 2 应付账款周转天数 148 148 148 148

投资活动现金流 -6,432 -1,360 -2,944 -2,944 存货周转天数 182 182 182 182

资本支出 -5,636 -2,009 -3,121 -3,121 每股指标（元）

股权投资 136 458 177 177 每股收益 1.01 1.89 1.98 2.21

其他长期资产变化 -933 191 -1 -1 每股经营现金流 1.84 1.41 2.28 2.57

融资活动现金流 3,381 1,797 -14 239 每股净资产 7.84 9.73 11.71 13.91

借款增加 4,866 2,868 180 305 估值比率

财务费用 -159 -195 -194 -67 P/E 27.2 14.6 13.9 12.4

股东融资 -1,491 0 0 0 P/B 3.5 2.8 2.3 2.0

其他长期负债变化 164 -876 0 0 EV/EBITDA 22.4 11.9 10.9 9.8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 
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