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供给格局显著改善，VE 有望再次迎来超级景气周期 

——维生素 E 行业跟踪报告 
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未来 2-3 年，VE 价格有望再次迎来超级景气周期：维生素 E 行业资金投入大，

进入壁垒高，目前，全球市场主要由帝斯曼、新和成、浙江医药和巴斯夫维持着

寡头垄断格局，回顾历史十年以来的 VE 价格周期，会发现行业供给端的变化往

往是维生素价格波动的主要推动力。例如，2008 年安迪苏退出 VE 生产与 2011

年的日本大地震导致 VE 供给收紧，出现超级景气周期；2014-2015 年能特科技

中间体外售叠加 VE 产能过剩致使 VE 价格一路下跌；2017 年巴斯夫柠檬醛工厂

爆炸造成了 VE 中间体生产受限，推动价格上涨。20 年以来，受疫情封锁影响，

维生素生产与运输受阻，同时巴斯夫部分产线检修和发生事故，加之能特与 DSM

合资工厂推迟复工，VE 生产受到较大冲击，VE 价格持续上涨。21 年，复产规

模持续低于预期，龙头企业陆续在下半年面临停产检修，VE 供给或将进一步紧

缩。展望未来 2-3 年，帝斯曼与能特科技的合并使得行业竞争格局显著改善，VE

价格有望再次迎来超级景气周期，在目前的价格水平上仍存在较大上涨空间。 

供给格局优化，间甲酚成本支撑，推动维生素 E 前景向好：目前，全球 VE 总产

能约 14 万吨/年，CR3 约 58%，行业集中度高。2019 年 8 月，能特向帝斯曼出

售 75%股权，就维生素 E 及其中间体业务组建了合资公司益曼特，VE 行业集中

度进一步提高，产品议价权提升，有利于全球 VE 行业竞争格局改善。同时，收

购完成后能特科技进入停产改造阶段，以达到帝斯曼生产的标准水平，但能特

VE 生产线复产进度始终低于预期。成本端，间甲酚作为 VE 生产环节重要的中间

体，近年来其价格的一路走高为 VE 带来了涨价空间。目前我国间甲酚依旧依

赖进口，2019 年，德国朗盛的部分间甲酚生产线转产薄荷醇，海外供给收

紧。2021 年 1 月，我国商务部最终认定，原产于美国、欧盟及英国、日本的进

口间甲酚存在倾销，5 年内对原产于上述国家的进口间甲酚征收反倾销税。间甲

酚价格的走高为 VE 的生产提供了成本支撑，VE 市场前景向好。 

养殖行业景气度回暖，饲料需求增长利好维生素 E 市场：VE 的下游需要主要来

自于饲料、医药及化学品和食品饮料，其中饲料为维生素 E 需求的主要来源，占

比约为 67%。国际方面，全球饲料产量稳定增长，2020 年中国饲料产量居全球

首位，带动 VE 需求不断上涨。国内来看，我国养殖业景气度回暖，饲料产量恢

复上涨趋势。同时，随着 2021 上半年新冠肺炎疫情的逐渐缓解，我国生猪养殖

户积极补栏，生猪和能繁母猪存栏量持续走高，后续生猪市场有望进一步回暖。

养殖行业对上游产品需求旺盛，VE 市场景气度有望持续提高。 

投资建议：在 VE 行业寡头垄断的格局下，供给端的变化往往成为维生素价格波

动的主要推动力，随着 21 年下半年 VE 龙头陆续停产检修，叠加下游养殖业需

求旺盛，短期 VE 价格有望进一步上涨。长期来看，帝斯曼与能特科技的合并使

得 VE 行业竞争格局显著改善，未来 2-3 年 VE 景气度长期向好。推荐 1）维生素

技改保障盈利能力，医药业务打开公司成长空间的浙江医药；2）精细化工品持

续投入，有望迈入收获期的新和成。 

风险分析：行业周期风险、新冠疫情持续带来需求不及预期风险、安全环保的风

险、汇率波动风险。 
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1、 未来 2-3 年，VE 价格有望再次迎来超级

景气周期 

1.1、 维生素 E 基本介绍 

维生素 E（Vitamin E，简称“VE”）为一种脂溶性维生素，是生物系统中

重要的抗氧化剂之一，包括生育酚和三烯生育酚两类共 8 种化合物，即 α、β、

γ、δ生育酚和 α、β、γ、δ 三烯生育酚，其中，α-生育酚是自然界中分布最广

泛含量最丰富活性最高的维生素 E 形式。维生素 E 可用于提高生物的繁殖能力、

增强免疫能力、调节身体代谢等，由于动物无法自行合成或合成量不足，维生素

E 需要从外界摄取。 

维生素 E 可分为天然维生素 E 和合成维生素 E 两种，广泛应用于饲料、医

药、食品、化妆品等行业，产销量极大，与维生素 C、维生素 A 一起共同被列为

维生素系列三大支柱产品。从形态角度，维生素 E 可分为 VE 油和 VE 粉，VE 油

是原始状态，但其性质较不稳定，因此一般会将其制作为 VE 粉。VE 粉的 VE 含

量约为 50%。而 VE 油的含量则达到 90%以上。 

 

1.2、 回顾历次维生素 E 价格周期，供给侧变化居于主导

地位 

维生素 E 行业资金投入大，进入壁垒高，关键点在于生产技术与关键中间

体来源。目前，全球市场主要由帝斯曼、新和成、浙江医药和巴斯夫维持着寡头

垄断格局，回顾历史十年以来的 VE 价格周期，会发现行业供给侧变化占据主动

地位。 

（1）2007-2011 年，VE 市场出现超级周期。受到金融危机影响，中间体生产成

本过高，2008 年安迪苏退出 VE 生产。同时，11 年日本大地震导致日本本州化

学公司停产，VE 中间体间甲酚供应紧张。该段时间内 VE 行业仅剩帝斯曼、巴斯

夫、浙江医药与新和成四家公司寡头垄断，行业供给减少，VE 市场出现了超级

周期，五年内维生素 E 价格基本维持在 150 元/千克的高位。 

（2）2012-2015 年：产能扩张，VE 价格一路下跌。VE 价格的上涨吸引了例如

北沙制药、福建海欣等企业进入市场，产能扩张不断推进。2012 年，能特科技

开发出对叔丁基苯酚法新工艺，进入维生素 E 市场。随着一系列新建与扩建项

图 1：VE 化学结构式 

 
资料来源：CNKI，光大证券研究所整理 
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目的投产，2014-2015 年 VE 市场出现产能过剩局面，同时能特科技中间体开始

外售，VE 价格一路下跌。  

（3）2016-2019 年：一系列突发事件导致 VE 供应收紧，VE 价格阶段性上涨。

2016 年，G20 峰会的举办导致新和成和浙江医药阶段性停产，8 月帝斯曼瑞士

工厂施行装置整改，VE 价格出现阶段性上涨。2017 年巴斯夫德国工厂爆炸、2019 

年 8 月帝斯曼和能特科技整合、2019 年 11 月德国朗盛工厂事故导致北沙制药

和帝斯曼减产，均导致 VE 供应收紧，短期内价格大涨。 

（4）2020 年春节以来，由于新冠肺炎疫情爆发，VE 生产和运输受到影响，能

特科技和帝斯曼合资工厂复产推迟，导致 VE 供需紧张。2021 年以来，由于能

特科技复产持续低于预期，加之巴斯夫工厂检修持续，行业库存处于低位，VE

价格持续上涨。 

图 2：VE 价格走势（元/公斤） 

 
资料来源：ifind，光大证券研究所整理，截至 2021.08.15 

 

1.3、 龙头企业相继停产停报，VE 价格有望进一步上涨 

近期，以新和成、浙江医药和巴斯夫等为代表的部分维生素生产企业开始暂

停 VE 报价，后续或将出现阶段性调价。目前 VE 价格为 70-80 元/千克，已经处

于近五年较高水平，下半年由于行业供给格局显著改善叠加需求持续复苏，供需

错配或将加剧。展望未来 2-3 年，帝斯曼与能特科技的合并将大幅提高行业集中

度与产品议价权，竞争格局显著改善，VE 价格有望再次迎来超级景气周期，在

目前的价格水平上仍存在较大上涨空间。 

表 1：维生素企业近期停产检修汇总 

企业 事件 

巴斯夫 
3 月 3 日、8 月 7 日，BASF 德国路德维希厂区发生火灾事故， 

预计将至少影响数月生产 

帝斯曼 7 月 23 日 VE 产品停报 

益特曼 VE 工厂计划 9 月中旬开始停产升级持续 6 周 

新和成 山东工厂自 7 月 10 日起停产检修一个月 

浙江医药 7 月 21 日 VE 产品停报；昌海生物维生素产业园自 7 月 25 日起检修 45 天 

吉林北沙 6 月 10 日至 7 月 20 日停产检修 

资料来源：饲料行业信息网，光大证券研究所整理 

 

维生素 E 是整个维生素产业的中流砥柱，其价格上行必定带动其他维生素

价格的上涨，我们测算了我国 VE 龙头浙江医药、新和成的产品价格弹性，预计

随着维生素 E 高景气周期的来临，我国 VE 企业业绩有望大幅增厚。 
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表 2：浙江医药、新和成维生素产品价格弹性测算 

生产厂家  产品 
产能 

（吨/年） 

价格上涨单位 

（元/千克） 
增厚利润（亿元） 总股本数（亿股） 市值（亿元） 

增厚 eps 

（元） 

浙江医药 

维生素 A 5000 100 4.25 9.65 168 0.44 

维生素 E（粉） 40000 10 3.40 9.65 168 0.35 

维生素 D3 1500 100 1.28 9.65 168 0.13 

生物素（2%） 3000 100 2.55 9.65 168 0.26 

新和成 

维生素 A 10000 100 8.50 25.78 705 0.33 

维生素 E（粉） 40000 10 3.40 25.78 705 0.13 

维生素 D3 2000 100 1.70 25.78 705 0.07 

生物素（2%） 6000 100 5.10 25.78 705 0.20 

蛋氨酸 150000 1 1.28 25.78 705 0.05 

资料来源：百川盈孚，公司公告，光大证券研究所测算   注：市值及股本时间为 2021.8.15，所得税均为 15% 

 

2、 供给格局优化，间甲酚成本支撑，推动

维生素 E 前景向好 

帝斯曼与能特合并，VE 供给格局优化。2019 年 8 月，能特向帝斯曼出售

75%股权，就维生素 E 及其中间体业务组建了合资公司益曼特，VE 供给格局向

好。目前全球 VE（油）总产能约 14 万吨/年，CR3 约 58%，行业集中度高。其

中，帝斯曼与能特科技产能占比合计高达 44%，帝斯曼与能特科技业务合并后

行业集中度进一步提高，产品议价权提升，有利于全球维生素 E 行业竞争格局

改善。同时，收购完成后能特科技进入停产改造阶段，以达到帝斯曼生产的标准

水平，但截至目前，能特 VE 生产线尚未完全升级改造完成，复产进度始终低于

预期。 

表 3：目前全球维生素 E（油）生产企业及产能 

生产厂家 所在地区 产能（吨/年） 占比 工艺路线 

帝斯曼 荷兰 30000 21.82% 间甲酚为原料 

能特科技 湖北 30000 21.82% 以对二甲苯为原料 

新和成 山东 20000 14.55% 采用异氟尔酮与间甲酚两种路线 

浙江医药 浙江 20000 14.55% 间甲酚为原料 

巴斯夫 德国 20000 14.55% 间甲酚为原料 

吉林北沙 吉林 10000 7.27% 间甲酚为原料 

北大医药 重庆 7500 5.45%  

合计 137500 100%  

资料来源：百川盈孚，各公司公告，光大证券研究所整理 

 

间甲酚国际巨头转产叠加我国反倾销政策，VE 成本端价格支撑有力。间甲

酚是维生素 E 生产重要的中间体，以间甲酚生产 2,4,6-三甲基酚，进而合成三

甲基氢醌，三甲基氢醌则是生产维生素 E 的主要原料。全球包括 DSM、浙

江医药、北沙制药等多家 VE 企业均采用以间甲酚为原料生产主环三甲基氢

醌的工艺，间甲酚价格走高将提高了 VE 的生产成本，为 VE 带来了涨价空

间。 

目前我国间甲酚依旧依赖进口，国际代表企业有德国朗盛、美国沙索、

日本三井，国内则以海华科技为代表逐步打开国产替代的进程。2019 年，

德国朗盛的部分间甲酚生产线转产薄荷醇，海外供给收紧。2021 年 1 月，
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我国商务部发布关于原产于美国、欧盟及英国、日本的进口间甲酚反倾销调查

最终裁定的公告，最终认定，原产于美国、欧盟及英国、日本的进口间甲酚存在

倾销，国内间甲酚产业受到实质损害。自 2021 年 1 月 15 日起 6 年内，对原产

于美国、欧盟及英国、日本的进口间甲酚征收反倾销税。间甲酚价格的走高为

VE 的生产提供了成本支撑，VE 市场前景向好。 

图 3：间甲酚进口均价自 2019 年起一路走高（美元/吨） 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，截至 2021.06 

 

3、 养殖行业景气度回暖，饲料需求增长利

好维生素 E 市场 

维生素 E 的下游需要主要来自于饲料、医药及化学品和食品饮料，其中饲

料为维生素 E 需求的主要来源，占比约为 67%（2019 年）。VE 在增强畜禽免

疫力、抗氧化能力及预防不孕症、提高畜禽生产性能和改善畜禽肉质等方面具有

重要作用。在猪饲料中添加 VE 可以有效提高母猪及仔猪的免疫力，维生素还可

通过垂体前叶分泌促性腺激素，从而提高母猪发情配种率，提高产仔数量。 

图 4：2019 年维生素 E 下游需求占比 

 
资料来源：中国医药行业协会，光大证券研究所整理 

 

全球饲料产量稳定增长，中国饲料产量居全球首位。2020 年全球饲料产量

为 11.88 亿吨，同比增长 0.9%，该产量增长主要由亚太地区与拉丁美洲地区引

领。其中，2020 年亚太地区饲料产量为 4.3 亿吨，较 2019 年增加了约 690 万
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吨，占全球饲料总产量的 36%。中国饲料产量居世界首位，其次为美国、巴西、

印度。 

 

我国 VE 以出口为主，21 年上半年出口量大幅增长。受疫情影响，2020 年

我国 VE 工厂复工延迟，VE 出口增量有限，出口量约为 7 万吨，同比增长 0.7%，

占国内维生素 E 总产量的约 90%。随着国内疫情的控制，2021 年上半年，我国

维生素 E 出口量约为 4.8 万吨，同比大幅增长 15%。主要出口目的国有德国、

美国、巴西、新加坡、越南、南非、丹麦等，其中对德国出口量最高，为 843.3

吨，同比增长 4.7%。其次为美国，出口量为 813.4 吨，同比增长 22.4%。 

图 7：我国 VE 以出口销售为主 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理 

 

我国养殖业景气度回暖，饲料产量恢复上涨趋势。2020 年，我国饲料产量

达到 2.5 亿吨，同比上涨 17%。根据 2019 年国内饲料消费情况来看，肉禽饲料

占比 37%，猪饲料占比 33%，蛋禽饲料占比 14%，水产饲料 10%，反刍饲料

5%，其它饲料 1%，养殖市场的旺盛程度将对于 VE 的需求产生重要的影响。 

图 5：全球饲料产量稳定增长  图 6：2020 年全球饲料产量分布 

 

 

 
资料来源：Alltech，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Alltech，光大证券研究所整理 
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生猪和能繁母猪存栏量持续走高，养殖行业对上游产品需求旺盛。2021 上

半年，新冠肺炎疫情得到缓解，养殖户群体积极补栏，全国生猪牛产能有序恢复。

二季度末，生猪存栏 43911 万头，同比增长 29.2%；能繁殖母猪存栏 4564 万

头，增长 25.7%。能繁母猪存栏是反映基础产能趋势变化的核心指标，持续增

长，为生猪生产恢复奠定了较好基础。随着国民经济的回暖与餐饮业猪肉消费的

恢复，后续生猪市场有望进一步回暖。 

 

4、 投资建议 

在 VE 行业寡头垄断的格局下，供给端的变化往往成为维生素价格波动的主

要推动力，随着 21 年下半年 VE 龙头陆续停产检修，叠加下游养殖业需求旺盛，

短期 VE 价格有望进一步上涨。长期来看，帝斯曼与能特科技的合并使得 VE 行

业竞争格局显著改善，未来 2-3 年 VE 景气度长期向好。推荐 1）维生素技改保

障盈利能力，医药业务打开公司成长空间的浙江医药；2）精细化工品持续投入，

有望迈入收获期的新和成。 

图 8：饲料产量恢复上涨趋势  图 9：2019 年我国不同种类动物饲料占比 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所整理 
 
资料来源：中国饲料工业协会，光大证券研究所整理 

图 10：我国生猪存栏量持续走高  图 11：能繁母猪存栏量增长为生猪产能恢复奠定基础 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理 
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4.1、 浙江医药：维生素技改保障盈利能力，医药业务打

开公司成长空间 

技改+转型综合医药企业持续推进，周期性波动有望降低：20 年公司实现营

业收入 73.27 亿元，同比增长 4%，归母净利润 7.17 亿元，同比增长 109%。公

司历年来营业收入和归母净利润逐年波动较大，2017 年净利润同比增速经历了

较大幅度回落后 2018 年开始反弹回升，主要由公司主营产品维生素下游养殖需

求波动较大导致。而毛利率走势向好且较为稳定，主要源于公司维生素技改的成

功使得产品成本降低，且行业格局逐年改善，维生素板块盈利能力得到保障。

2017-2020 年研发费用率逐年提升，从 2.58 亿提升到 5.46 亿，这与公司转型成

为综合医药企业的战略目标有关，在创新药领域的投入持续加大。维生素板块盈

利能力的提升和未来创新药研发成果的逐步落地，将降低公司业绩的周期性波

动，从而有利于估值的提升。 

创新药产品 ARX788 临床进展顺利，有望进军千亿市场：2 月 24 日，浙江

医药公告创新药品 ARX788 收到国家药品监督管理局核准签发的《药物临床试验

批准通知书》。重组人源化抗 HER2 单抗-AS269 偶联注射液（ARX788）是新一

代单克隆抗体偶联药物，用于治疗 HER2 阳性晚期乳腺癌和胃癌等，属于创新生

物技术药物。截至 2020 年底，公司 ARX788 项目已累计投入研发费用 3.45 亿

元，属于公司重磅研发项目。根据 EVALUATEPHARMA 数据，2018 年 HER2 靶

点抗肿瘤市场全球销售额达 110.7 亿美元，并预计 2024 年可增长至 156 亿美元。

相关产品若成功上市，公司将正式进军靶点抗癌药物的千亿市场。 

新注册产品中标集中采购，医药产品布局加速落地：公司 2020 年米格列醇

片销售收入为 1.71 亿元，占营收 2.33%；乳酸左氧氟沙星制剂系列销售收入为

7.49 亿元，占营收 10.23%。两款产品分别于 2020 年 4 月和 2021 年 6 月通过

一致性评价。新注册产品获得集中采购，彰显出公司优秀的研发实力和市场认可

度。目前两款产品尚未签订采购合同，若后续合同签订顺利，将提高公司市场占

有率和品牌影响力，增厚医药制造板块收入。 

高壁垒新品密集获批上市，成长空间不断打开：6 月份公司 3 款新品密集获

批上市，6 月 15 日公司发布公告称注射用盐酸万古霉素通过仿制药一致性评价，

万古霉素是由东方链霉菌菌株产生的糖肽类窄谱抗生素，主要对革兰氏阳性菌有

效，通过抑制细菌细胞壁的合成而发挥速效杀菌作用，不与青霉素类竞争结合部

位，细菌对其不易产生耐药性。目前注射用盐酸万古霉素国内批准生产企业仅有

丽珠集团、浙江正海药业、浙江医药 3 家；6 月 22 日公司发布公告苹果酸奈诺

沙星氯化钠注射液和左氧氟沙星氯化钠注射液获得药品注册证书。奈诺沙星是一

种新型无氟喹诺酮类抗生素，口服与注射剂型兼具，不易产生耐药性菌株，降低

了氟相关的不良反应，同时增强了对革兰阳性菌的抗菌活性。目前大陆境内仅有

浙江医药获批苹果酸奈诺沙星氯化钠注射液；而左氧氟沙星氯化钠注射液目前则

有 8 家国内生产企业获批。三款新品市场广阔且具备相当的技术壁垒，国内竞争

格局良好。高壁垒新品的不断推出，丰富了公司的产品布局，将打开广阔的成长

空间。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 2021-2023 年盈利预测，预计 2021-2023

年净利润分别为 12.39/16.13/17.36 亿元，折合 EPS 分别为 1.28/1.67/1.80 元，

维持“买入”评级。 

风险提示：新增产能投放进度不及预期，全球经济复苏不及预期，国际原油价格

波动，环保政策风险。 
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表 4：浙江医药盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,044 7,327 9,529 10,241 11,346 

营业收入增长率 2.70% 4.02% 30.06% 7.47% 10.79% 

净利润（百万元） 343 717 1,239 1,613 1,736 

净利润增长率 -5.97% 109.29% 72.75% 30.15% 7.66% 

EPS（元） 0.36 0.74 1.28 1.67 1.80 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.36% 9.35% 14.26% 16.28% 15.62% 

P/E 47 23 13 10 9 

P/B 2.1 2.1 1.9 1.6 1.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021.08.17  

 

4.2、 新和成：精细化工品持续投入，有望迈入收获期 

浙江新和成股份有限公司成立于 1999 年，2004 年作为中小企业板第一股

在深交所成功上市。公司主营业务包括营养品、香精香料、高分子新材料的生产

和销售。公司始终贯彻一体化、系列化、规模化的发展战略，不断向产业链延伸，

不断拓展业务领域，现已成为世界四大维生素生产企业之一、全国大型的香精香

料生产企业和知名的特种工程塑料生产企业。 

2020 年公司营业收入 103.14 亿，同比增长 35.34%，实现归母净利润 35.64

亿元，同比增长 64.33%。 

营养品板块持续投入，有望逐步进入收获期：公司的主营业务维生素产品市

场占有率高，行业地位突出，品牌优势明显，处于国内领先、国外知名的市场地

位。截止 2020 年末，公司拥有 10000 吨 VA 产能，位居世界第一，拥有 20000

吨 VE 产能，位居世界第二。同时，公司积极实施营养品系列化差异化发展，同

时通过优化工艺路线、攻关重点课题，促使产品竞争力显著提升。2020 年公司

蛋氨酸一期 5 万吨生产线实现满负荷生产，全年成本显著下降，有效提升产品竞

争力。公司蛋氨酸二期年产 25 万吨项目中的 10 万吨装置也于 20 年 10 月正式

投产，逐步贡献利润，项目进程可控。同年，公司黑龙江生物发酵项目（一期）

顺利完成达产验收，实现满负荷生产，使公司在原有业务基础之上，进一步丰富

产品品类，深化产品布局。 

立足科技创新，新材料板块发展前景广阔：公司坚持自主研发，持续加大创

新研发投入，20 年全年获得授权专利 102 项，截至 2020 年已连续七年研发投

入占营业收入比重超过 5%。2021 年 Q1，公司投入研发费用 1.6 亿元，同比增

长 71%，未来成长潜力可期。以高性能树脂的聚合工艺及下游应用研发为基础，

公司持续深入高附加值新材料领域。新材料是国家七大战略新兴产业之一，未来

发展将获得国家政策、经济环境和市场环境等多方面支持，尤其是高分子新材料、

特种工程材料等有着广阔发展前景。公司通过与帝斯曼和东洋纺合作弥补自身短

板，现已成为全球 PPS 重要生产厂商。2020 年 10 月，商务部初裁原产于日本、

美国、韩国和马来西亚的进口 PPS 存在倾销，利好公司 PPS 产品进一步放量提

升市占率，公司业绩有望持续增厚。 

VA、VE 供需格局改善，利好公司业绩放量：由于维生素供给端呈现寡头垄

断格局，因此供给端的变化往往成为了维生素价格波动的主要推动力。20 年以

来，受疫情封锁影响，维生素生产与运输受阻，同时巴斯夫部分产线检修和发生

事故，加之能特与 DSM 合资工厂推迟复工，维生素 A、E 生产受到较大冲击，

维生素价格持续上涨。21 年，复产规模持续低于预期，行业库存日渐紧俏；同

时，龙头企业下半年面临停产检修，8 月 7 日，巴斯夫路德维希港发生火灾，VA、
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VE 供给或将进一步紧缩。需求方面，上半年生猪和能繁母猪存栏量持续走高，

养殖行业对上游产品需求旺盛，维生素有望再次迎来景气上行周期，利好公司维

生素产品盈利能力的增长。 

盈利预测、估值与评级：未来 3 年 VE 景气度较高，公司盈利能力有望大幅增长，

因此我们上调公司 2021-2022 年盈利预测，新增 2023 年盈利预测，预计

2021-2023 公司归母净利润分别为 44.72（上调 7%）/51.03（上调 6%）/57.32

亿元，折合 EPS 分别为 1.73、1.98 和 2.22 元，维持“买入”评级。 

风险提示：产品价格波动，项目推进不及预期，全球经济复苏不及预期。 

表 5：新和成盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,621 10,314 12,612 14,423 16,008 

营业收入增长率 -12.23% 35.34% 22.28% 14.36% 10.99% 

净利润（百万元） 2,169 3,564 4,472 5,103 5,732 

净利润增长率 -29.56% 64.33% 25.49% 14.11% 12.31% 

EPS（元） 1.01 1.66 1.73 1.98 2.22 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.87% 18.43% 20.05% 20.28% 20.22% 

P/E 27 16 16 14 12 

P/B 3.5 3.0 3.1 2.8 2.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021.08.17   注：2019-2020 年总股本为 21.48 亿，2021 年增发后为 25.78

亿 

 

5、 风险提示 

行业周期性风险 

维生素 E 行业的发展受行业需求及自身发展状况的影响，行业内公司业绩

对周期波动较为敏感，维生素 E 市场需求与下游养殖业密切相关，养殖业作为

典型的周期性行业，受宏观经济周期的变化的影响较大，其景气程度将直接影响

对于维生素 E 的需求。 

新冠疫情持续带来需求不及预期风险 

2021 年以来印度等海外国家疫苗接种缓慢，新冠疫情多次爆发，新出现的

德尔塔等变种病毒的出现增强了传染性，且降低了多种疫苗的有效性，若疫情持

续反复且疫苗接种未能达到预期免疫屏障效果，将对维生素 E 下游需求造成较

长时间负面影响。 

安全环保的风险 

维生素 E 行业涉及的部分原料、半成品或产成品为易燃、易爆、腐蚀性物

质，且在生产过程中还会产生一定量的废水、废弃排放物等，在生产作业环节及

运输过程存在一定的安全风险。 

汇率波动风险 

2021 年美国经济持续恢复，美联储开始逐步引导 Taper 和加息预期，若人

民币汇率出现大幅波动，将对维生素 E 行业内公司汇兑损益、外币计价出口产

品价格、原料价格等经营性因素以及海外投资者资金流向等交易性因素产生较大

不确定性影响。 
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
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