
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 10 月 22 日 

   

 

 

 

 

 

行业研究   

 

 

 

 

 

供需持续改善，维生素景气复苏 

——维生素行业跟踪报告 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

基础化工 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

供需持续改善，维生素景气复苏：近期龙头企业上调 VA、VE 报价，新和成 10

月 18 日 VE报价 98 元/公斤，VA报价 8月 23 日提至 360元/公斤。需求端，2021

以来，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。

三季度末，生猪存栏 43764 万头，同比增长 18%；能繁殖母猪存栏 4459 万头，

增长 17%。需求回暖支撑维生素价格。供给端，受原料甲醇钠供应影响，帝斯

曼 VA工厂停产至 9月底，四季度减产 30%；巴斯夫 VA受火灾影响，甲醇钠生

产受限将导致 VA 供给收紧；益曼特 VE 9 月中旬进行 6周的停产升级改造。国

内维生素供需偏紧，行业景气复苏。 

未来 2-3 年，VE 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。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。 

间甲酚成本支撑，推动维生素 E前景向好：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。 

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。 
 

增持（维持） 
  

作者 

分析师：赵乃迪 

执业证书编号：S0930517050005 

010-57378026 

zhaond@ebscn.com 

分析师：吴裕 

执业证书编号：S0930519050005 

010-58452014 

wuyu1@ebscn.com 

 

 

行业与沪深 300 指数对比图 

-10%

12%

34%

56%

78%

07/20 11/20 03/21 07/21

基础化工 沪深300  
资料来源：Wind 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

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。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
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