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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

三季度维生素景气回落，蛋氨酸等新产能投放 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020年三季报，报告期实现营业收入 74.73 亿元，同

比+28.95%；归母净利润 29.37亿元，同比+72.52%；其中第三季度单

季营业收入 21.7亿元，同比+13.84%，环比-18.74%；归母净利润 7.28

亿元，同比+32.47%，环比-44.44%。 

主要观点： 

1. 经销商逐步去库，维生素价格环比平稳回落 

疫情期间经销商实施大幅度补库存，现处于合理库存去化阶段，

维生素产品价格平稳回落。国内厂商撤回蛋氨酸反倾销申请，预期落

空，蛋氨酸逐步进入底部区间，下跌空间有限。2020年第三季度产品

均价：VA 411.27元/kg、同比+11%、环比-16%；VE 65.16元/kg、同

比+33%、环比-12%；生物素 139.4元/kg、同比+146%、环比-47%；蛋

氨酸 18.64元/kg、同比+5%、环比-24%。公司 2020年第三季度毛利

率 55.69%，环比-12.51%；销售费用率 3.25%，环比-0.04%；管理费用

率 10.69%，环比+2.26%；财务费用率 4.3%，环比+2.84%。 

2. 新产能逐步投放，持续资本支出促成长 

2020 年第三季度，公司新增资本支出 5.22 亿元，在建工程达到

10.83 亿元，固定资产达到 135.02 亿元（环比增加 54 亿元），在建

工程/固定资产实现 8.02%。公司年产 25万吨蛋氨酸项目，其中 10万

吨装置与黑龙江生物发酵项目（一期）经过前期调试、试运行，生产

线于近期正式投产。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。 

3.第三期员工持股计划草案披露，彰显公司发展信心 

公司发布第三期员工持股计划，参加人员总数不超过 685 人，其

中董事（不包含独立董事）、监事及高级管理人员 12人。出资额不超

过 1.53亿元，并按 1:1的比例进行配资不超过 1.53亿元（控股股东

借款），资金总额不超过 3.06 亿元。公司第二期员工持股计划结束

后，第三期员工持股进行有效延续，激励员工积极性，增强公司凝聚

力。 

4. 盈利预测及评级 

◼ 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) 63,579/62,775 

12 个月最高/最低(元) 35.06/19.64 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

新和成（002001）《量价齐升业绩持续高增，蛋

氨酸二期试生产夯实新成长》--2020/08/27 

新和成（002001）《【太平洋化工】新和成半年

报预告点评：维生素 A、维生素 E、生物素等

量价齐升，归母净利润同比增长 90-100%。》-

-2020/06/22 

新和成（002001）《【太平洋化工】新和成 19 年

报及 20 一季报点评：维生素竞争格局改善，

二季度业绩预计持续向好》--2020/04/28 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 

分析师助理：贺顺利 
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执业资格证书编码： 
 

我们预计公司 2020-2022年归母净利润分别为 37.98 亿元、42.27

亿元、46.1亿元，对应 EPS 1.77元、1.85元、2.02元， PE 16.59、

15.82、14.51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   10,820   12,973   14,616  

（+/-%） -12% 42% 20% 13% 

净利润(百万元）  2,169   3,798   4,227   4,610  

（+/-%） -30% 75% 11% 9% 

摊薄每股收益(元) 1.01  1.77  1.85  2.02  

市盈率(PE) 23.05  16.59  15.82  14.51  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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表：盈利预测和财务指标 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 



 
公司点评报告 

P2 三季度维生素景气回落，蛋氨酸等新产能投放 

 

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

投资评级说明 
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； 

减持：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； 
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华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 



 
 

 
 

 

  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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