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维生素高景气，蛋氨酸、生物发酵助推公司新一轮成长 
事件：公司发布 2021 年一季度报告，报告期内公司实现营收 37.44 亿元，

同比+42.64%，环比+31.78%，归母净利润 11.37 亿元，同比+26.34%，

环比+81.63%，公司一季度业绩符合预期。 

公司盈利同比大幅提升，全年业绩符合预期。公司 2021Q1 毛利率 48.14%，

同比减少 2.86pct，净利率 30.48%，同比减少 3.92 pct，我们预计主要是维

生素产品价格波动以及费用率同比增加所致（根据博亚和讯数据，2021Q1 VA

均价 36.4 万/吨，同比-0.84%，VE 均价 7.5 万/吨，同比+42.4%，生物素均

价 6.5 万/吨，同比-74.54%，蛋氨酸 2.1 万元/吨，同比+5.49%）；财务费

用 0.76 亿元，同比+106.70%，主要是汇率波动及利息支出增加所致；销售

费用 1.12 亿元，同比增加 156.81%，主要是销量增加引起运输费增加所致；

经营现金流净额 10.77 亿元，同比增加 317.01%，主要是销售收入增加相应

货款回笼增加所致。固定资产 138.43亿元，同比增加 79.15%，在建工程 16.88

亿元，同比减少 73.85%，主要是蛋氨酸、生物发酵等新项目转固所致。 

维生素业务维持高景气，蛋氨酸、生物发酵等项目助推新一轮成长。维生素

下游饲料需求持续改善，根据奥特奇统计数据，2020 年全球饲料产量 11.88

亿吨，同比增加 1%，其中，中国饲料产量 2.4 亿吨，同比增加 5%。VA 行业

巴斯夫 VA1000 产品仍然无法正常供应，帝斯曼整合能特科技后 VE 行业格局

持续优化，供需格局稳定下，行业仍将维持高盈利（目前 VA 价格 33.5 万元/

吨，VE 价格 7.8 万元/吨）。公司蛋氨酸二期 10 万吨投产后，蛋氨酸产能达

到 15 万吨，成本显著下降，VC 项目投产后市场开拓顺利，市场份额均明显

提升，叶醇系列产品产销规模也进一步释放。此外，公司黑龙江生物发酵一期

项目已于 2020 年下半年全面投产，形成“淀粉乳-葡萄糖-叶红素-己糖酸-山梨

醇-C”一体化产业链，公司产品结构进一步完善，盈利能力进一步提升。 

立足技术创新，产业链延伸更加精细化和多元化，未来成长空间广阔。公司

持续加大创新研发投入，2021Q1 研发费用 1.6 亿元，同比增长 70.50%，连

续七年研发投入占营业收入比重超过 5%。公司技术储备丰富，在香精香料领

域围绕关键中间体做技术相关产业链延伸，不断向精细化和多元化延伸；在

新材料领域，公司持续加大研发投入，PPS、PPA 等新材料产品质量和市占率

均位居全球前列。未来蛋氨酸三期，生物发酵二期、原料药、新材料、香精香

料等多个高附加值项目将持续为公司未来成长提供有力保障。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2021~2023 年归母净利润为

40.87/51.14/58.67 亿元，折合 EPS 分别为 1.90、2.38、2.73 元，目前股价

对应 PE 估值分别为 20.6/16.5/14.4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：在建项目审核时间长于预期、香精香料价格大幅波动、行业新

进入者风险、安全生产风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,621 10,314 14,702 17,563 21,619 

增长率 yoy（%） -12.2 35.3 42.5 19.5 23.1 

归母净利润（百万元） 2,169 3,564 4,087 5,114 5,867 

增长率 yoy（%） 

 

 

-29.6 64.3 14.7 25.1 14.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.01 1.66 1.90 2.38 2.73 

净资产收益率（%） 12.9 18.4 18.7 19.8 19.5 

P/E（倍） 38.9 23.7 20.6 16.5 14.4 

P/B（倍） 5.0 4.4 3.8 3.3 2.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 28 日收盘价 
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事件：公司发布 2021年一季度报告，报告期内公司实现营收 37.44亿元，同比+42.64%，

环比+31.78%，归母净利润 11.37 亿元，同比+26.34%，环比+81.63%，公司一季度业

绩符合预期。 

 

公司盈利同比大幅提升，全年业绩符合预期。公司 2021Q1 毛利率 48.14%，同比减少

2.86pct，净利率 30.48%，同比减少 3.92 pct，我们预计主要是维生素产品价格波动以

及费用率同比增加所致（根据博亚和讯数据，2021Q1 VA 均价 36.4 万/吨，同比-0.84%，

VE 均价 7.5 万/吨，同比+42.4%，生物素均价 6.5 万/吨，同比-74.54%，蛋氨酸 2.1 万

元/吨，同比+5.49%）；财务费用 0.76 亿元，同比增加 106.70%，主要是汇率波动及利

息支出增加所致；销售费用 1.12 亿元，同比增加 156.81%，主要是销量增加引起运输

费增加所致；经营现金流净额 10.77 亿元，同比增加 317.01%，主要是销售收入增加相

应货款回笼增加所致。固定资产 138.43 亿元，同比增加 79.15%，在建工程 16.88 亿元，

同比减少 73.85%，主要是蛋氨酸、生物发酵等新项目转固所致。 

 

维生素业务高景气，蛋氨酸、生物发酵等项目助推新一轮成长。维生素下游饲料需求持

续改善，根据奥特奇统计数据，2020 年全球饲料产量 11.88 亿吨，同比增加 1%，其中，

中国饲料产量 2.4 亿吨，同比增加 5%。VA 行业巴斯夫 VA1000 产品仍然无法正常供应，

帝斯曼整合能特科技后 VE 行业格局持续优化，供需格局稳定下，行业仍将维持高盈利

（目前 VA 价格 33.5 万元/吨，VE 价格 7.8 万元/吨）。公司蛋氨酸二期 10 万吨投产后，

蛋氨酸产能达到 15 万吨，成本显著下降，VC 项目投产后市场开拓顺利，市场份额均明

显提升，叶醇系列产品产销规模也进一步释放。此外，公司黑龙江生物发酵一期项目已

于 2020 年下半年全面投产，形成“淀粉乳-葡萄糖-叶红素-己糖酸-山梨醇-C”一体化产

业链，公司产品结构进一步完善，盈利能力进一步提升。 

 

立足技术创新，产业链延伸更加精细化和多元化，未来成长空间广阔。公司持续加大创

新研发投入，2021Q1 研发费用 1.6 亿元，同比增长 70.50%，连续七年研发投入占营业

收入比重超过 5%。公司技术储备丰富，在香精香料领域围绕关键中间体做技术相关产

业链延伸，不断向精细化和多元化延伸；在新材料领域，公司持续加大研发投入，PPS、

PPA 等新材料产品质量和市占率均位居全球前列。未来蛋氨酸三期，生物发酵二期、原

料药、新材料、香精香料等多个高附加值项目将持续为公司未来成长提供有力保障。 

 

第三期员工持股计划完成购买，助力公司持续健康发展。截至 2021 年 2 月 26 日，公司

通过二级市场竞价交易方式完成股票购买，累计购买公司股票 844 万股，占公司总股本

的 0.39%，成交金额 3.04 亿元，成交均价约 35.97 元/股，锁定期自 2021 年 2 月 27 日

起 12 个月。持股计划中董事、监事和高级管理人员等 12 人持有总份额的 13.05%；其

他人员持有总份额的 86.95%。持股计划可以充分调动公司核心骨干的积极性，增强公

司凝聚力，彰显公司对未来高增长信心。 

 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2021~2023 年归母净利润为 40.87/51.14/58.67 亿

元，折合 EPS 分别为 1.90、2.38、2.73 元，目前股价对应 PE 估值分别为 20.6/16.5/14.4

倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：在建项目审核时间长于预期、香精香料价格大幅波动、行业新进入者风险、

安全生产风险。 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 12571 13528 12421 14626 15711  营业收入 7621 10314 14702 17563 21619 

现金 3422 4928 3244 5781 6001  营业成本 4018 4727 7810 9372 12072 

应收票据及应收账款 1853 2263 2638 2380 3024  营业税金及附加 97 115 176 211 259 

其他应收款 196 179 355 282 502  营业费用 232 313 445 532 655 

预付账款 53 116 129 141 339  管理费用 375 423 662 790 973 

存货 2033 3117 3131 3117 2919  研发费用 434 546 662 703 865 

其他流动资产 5013 2925 2925 2925 2925  财务费用 159 305 197 152 106 

非流动资产 15931 17369 19372 20354 22516  资产减值损失 -17 -12 44 53 65 

长期投资 281 343 436 530 629  其他收益 91 121 0 0 0 

固定资产 7769 13914 14783 15162 16503  公允价值变动收益 -1 9 0 0 2 

无形资产 1314 1407 1558 1738 1929  投资净收益 177 160 137 161 159 

其他非流动资产 6567 1705 2595 2924 3455  资产处置收益 31 4 0 0 0 

资产总计 28502 30897 31794 34981 38228  营业利润 2567 4164 4842 5911 6786 

流动负债 6774 6383 5268 5886 5660  营业外收入 8 2 9 11 7 

短期借款 3235 2364 2300 2000 1800  营业外支出 6 56 20 24 26 

应付票据及应付账款 2356 1961 1227 2121 1903  利润总额 2569 4110 4832 5898 6767 

其他流动负债 1184 2058 1742 1765 1956  所得税 392 533 725 885 1015 

非流动负债 4827 5110 4519 3751 3116  净利润 2177 3577 4107 5013 5752 

长期借款 3898 4137 3546 2778 2143  少数股东损益 8 13 20 -100 -115 

其他非流动负债 929 973 973 973 973  归属母公司净利润 2169 3564 4087 5114 5867 

负债合计 11601 11493 9787 9637 8776  EBITDA 3479 5244 6016 7155 8088 

少数股东权益 52 68 87 -13 -128  EPS（元） 1.01 1.66 1.90 2.38 2.73 

股本 2149 2149 2578 2578 2578        

资本公积 4528 4561 4131 4131 4131  主要财务比率      

留存收益 10129 12590 14720 17368 20430  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 16848 19336 21919 25357 29580  成长能力      

负债和股东权益 28502 30897 31794 34981 38228  营业收入(%) -12.2 35.3 42.5 19.5 23.1 

       营业利润(%) -29.3 62.2 16.3 22.1 14.8 

       归属于母公司净利润(%) -29.6 64.3 14.7 25.1 14.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 47.3 54.2 46.9 46.6 44.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 28.5 34.6 27.8 29.1 27.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.9 18.4 18.7 19.8 19.5 

经营活动现金流 2102 3123 3965 7382 6038  ROIC(%) 9.7 13.6 14.3 16.0 16.3 

净利润 2177 3577 4107 5013 5752  偿债能力      

折旧摊销 560 866 1039 1158 1301  资产负债率(%) 40.7 37.2 30.8 27.5 23.0 

财务费用 159 305 197 152 106  净负债比率(%) 30.9 19.2 19.8 3.1 -0.7 

投资损失 -177 -160 -137 -161 -159  流动比率 1.9 2.1 2.4 2.5 2.8 

营运资金变动 -710 -1539 -1240 1220 -960  速动比率 1.0 1.3 1.3 1.6 1.8 

其他经营现金流 94 74 -0 -0 -2  营运能力      

投资活动现金流 -4363 -194 -2905 -1979 -3303  总资产周转率 0.3 0.3 0.5 0.5 0.6 

资本支出 4576 2353 1910 887 2064  应收账款周转率 3.9 5.0 6.0 7.0 8.0 

长期投资 -12 -17 -92 -101 -98  应付账款周转率 2.2 2.2 4.9 5.6 6.0 

其他投资现金流 201 2142 -1087 -1193 -1337  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3058 -1376 -2745 -2866 -2515  每股收益(最新摊薄) 1.01 1.66 1.90 2.38 2.73 

短期借款 1342 -871 -64 -300 -200  每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 1.45 1.85 3.44 2.81 

长期借款 3510 239 -591 -768 -635  每股净资产(最新摊薄) 7.84 9.00 10.20 11.80 13.77 

普通股增加 0 0 430 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 33 -430 0 0  P/E 38.9 23.7 20.6 16.5 14.4 

其他筹资现金流 -1794 -777 -2090 -1798 -1680  P/B 5.0 4.4 3.8 3.3 2.9 

现金净增加额 814 1456 -1684 2537 221  EV/EBITDA 30.2 19.9 17.4 14.1 12.4 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 28 日收盘价  
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持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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