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2022 年 06 月 23 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖: 天新药业（2022 年第 65 期） 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对本周询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 下周一（6 月 27 日）有一家主板上市公司“天新药业”询价。 

◆ 天新药业（603235）：公司主要从事单体维生素产品的研发、生产与销售。经过

多年发展，公司产品不但畅销国内，而且远销亚洲、欧洲、北美洲、南美洲、大洋

洲、非洲等国家和地区；且主要产品维生素 B6 和维生素 B1 在全球亦有较高的市

场占有率。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 20.25 亿元/23.04 亿元/25.22 亿

元，YOY依次为-21.45%/13.76%/9.50%；实现归母净利润 7.28亿元/8.87 亿元/7.44

亿元，YOY 依次为-33.72%/21.90%/-16.14%。最新报告期，2022Q1 公司实现营

业收入 6.06 亿元，同比下降 5.43%；实现归母净利润 1.78 亿元，同比下降 13.42%。

公司预计 2022H1 营业利润同比变动-9.00%至-4.45%，归母净利润同比变动

-12.83%至-9.07%。 

 投资亮点：1、公司是全球单体维生素市场的领先企业之一。(1)完善的质量

管理体系；公司的维生素 B6、维生素 B1、维生素 B1 取得了欧洲药品质量管

理局授予的 CEP（欧洲药典适用性证书），而全球取得上述产品 CEP 证书的

生产企业不超过三家。(2)健全的营销布局; 公司以上海为中心，主要产品内

销国内各省份，外销亚洲、欧洲、北美洲、南美洲、大洋洲、非洲等国家和

地区；目前已与数千家客户建立了稳定的合作关系。(3)突出的市场地位；根

据博亚和讯统计，我国维生素 B6、B1 出口主要以天新药业为主, 在全球亦有

较高的市场占有率；此外，自 2020 年天新药业投产生物素后，公司生物素出

口份额也在当年直接跃至 19%。2、公司从扩大生产力和降低原材料成本两方

面着手，进一步提升盈利能力；同时，在现有产品的基础上，公司积极推动

产品多元化。截至 2021 年末，公司稳步推进年产 4,000 吨维生素 B6 技改项

目和年产 4,000 吨维生素 B1 技改项目，进一步提高公司维生素 B6 和维生素

B1 的生产效率；亦在推进扩建年产 4,500 吨 a-乙酰基-r-丁内酯和 300 吨维

生素 H 技改项目，并完成了扩建年产 2,000 吨盐酸乙脒和 30,000 吨甲醇钠项

目，向行业上游拓展，提高原材料自给率，保障原材料供应，降低原材料成

本。同时，为丰富产品组合，公司还通过募投项目进一步拓展维生素 A、维

生素 B5、胆固醇、25-羟基维生素 D3 等产品，为公司增强持续盈利能力奠定

良好的基础。 

 同行业上市公司对比：天新药业深耕维生素的生产与制造，从业务的相似性

来看，公司的可比上市公司包括新和成、圣达生物、花园生物、广济药业等。

从可比公司情况来看，平均收入规模为 43.85 亿元，平均 PE-TTM（剔除负值

/算数平均）为 22.22X，平均毛利率为 44.52%。相较而言，公司的收入规模

低于同业平均水平，但毛利率处于同行业可比公司的中上区间。 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 
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一、天新药业 

公司主要从事单体维生素产品的研发、生产与销售，产品包括维生素 B6、维生素 B1、生物

素、叶酸、维生素 D3、抗坏血酸棕榈酸酯、维生素 E 粉等，可用于食品、饲料、医药及医药中

间体领域。 

公司产品不但畅销国内，而且远销亚洲、欧洲、北美洲、南美洲、大洋洲、非洲等国家和地

区，受到客户的广泛认可，具有较高的行业美誉度。同时公司主要产品维生素 B6和维生素 B1在

全球亦有较高的市场占有率。截至招股意向书签署日，公司拥有发明专利 23 项，实用新型专利

2项。“DC级维生素 B6”、“2,4,5-三氨基-6-羟基嘧啶硫酸盐”、“高纯度叶酸”等 8个细分

规格产品获批《江西省重点新产品计划项目》；“维生素 B1 绿色合成技术”获江西省科技进步

二等奖及景德镇市科技奖，“维生素 B6 噁唑法制备关键技术开发及产业化”获江西省科技进步

二等奖，“维生素 B6的制备方法”获景德镇市科技奖。 

（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 20.25 亿元/23.04 亿元/25.22 亿元，YOY 依次为

-21.45%/13.76%/9.50%；实现归母净利润 7.28 亿元/8.87 亿元/7.44 亿元，YOY 依次为

-33.72%/21.90%/-16.14%。最新报告期，2022Q1 公司实现营业收入 6.06亿元，同比下降 5.43%；

实现归母净利润 1.78亿元，同比下降 13.42%。 

2021年，公司主营业务收入按产品类型分为四大板块，包括维生素 B6（9.27亿元，37.60%）、

维生素 B1（9.03亿元，36.61%）、生物素（2.31亿元，9.37%）及其他（4.05亿元，16.41%）。

报告期间，维生素 B6及 B1为公司主要的营收来源，两者合计占比维持在 70%以上；2020年公司

生物素开始量产，收入占比由 2019年的 0.76%大幅上升至 2020年的 12.85%，成为公司主要收入

来源之一。 

图 1：公司收入规模及增速变化  图 2：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化  图 4：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况 

公司从事维生素的生产、制造与销售，属于维生素行业。维生素是人和动物为维持正常的生

理功能而必须从食物中获得的一类微量有机物质；从获取方式上看，维生素可分为天然制品和化

学合成品。由于天然维生素受原料和提取技术的限制，产量低、价格高，因此化学合成居主导地

位，占维生素总产量的 80%左右。维生素行业各细分品种中，维生素 B 族、维生素 E、维生素 C

和维生素 A 市场份额最大，分别为 33%、30%、21%和 13%，其他维生素市场份额较小，总占比仅

3%。维生素主要用于医药、食品、饲料等下游领域，随着科技的发展，维生素被应用于越来越多

其他工业领域。 

目前，我国作为维生素的主要生产国，近年来维生素总体产量呈增长趋势。维生素价格主要

由供需决定，而市场需求相对稳定且稳中有升，因而决定价格波动的主要因素在于供给。从过去

十年的市场价格波动情况来看，市场供需存在相对平衡的状态，但由于环保因素或安全性突发事

件的影响，供给端存在一定的不确定性，导致供需关系变化，进而市场价格随之波动，对我国维

生素产品的整体市场价值也有较大影响。根据博亚和讯统计，2018年中国维生素产量为 33.4万

吨，同比增长 5.0%，产量增长主要来自于维生素 E和 B3；2019年中国维生素产量为 33.2万吨，

同比下降 0.5%，产量下降主要来自于维生素 E、B3和 B5；2020年中国维生素产量约 35.9万吨，

同比增长 8.0%，占全球产量的 78.4%，产量增长主要来自于维生素 C 和 B5，维生素市场的产量

整体稳中趋涨。 
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图 5：2010-2020 年中国维生素产量与市场价值 

 

资料来源: 博亚和讯《2020 中国维生素产业发展报告》，华金证券研究所 

我国不仅是维生素产品的主要生产国，也是维生素产品的主要出口国。近年来，我国维生

素产品出口量整体与中国维生素市场呈类似的稳定增长趋势。根据博亚和讯统计，2018 年，我

国出口维生素 25.2万吨，同比增长 3.7%，出口金额 33.8亿美元，同比增长 7.5%；2019年，我

国出口维生素 25.1万吨，同比基本持平；出口金额 26.3亿美元，同比下降 22.3%。2020年我国

维生素出口约 28.1万吨，同比增长 12.2%，出口金额约 29.0亿美元，同比增长 10.4%。 

图 6：2010-2020 年中国维生素出口量与出口金额 

 

资料来源: 博亚和讯《2020 中国维生素产业发展报告》，华金证券研究所 

维生素下游行业为饲料、医药及食品行业，下游消费结构相对稳定。根据博亚和讯统计，每

年全球用量万吨以上的有维生素 C、维生素 E、维生素 B3、维生素 A 和维生素 B5 等品种。不同

的维生素其下游消费结构存在较大差异，如维生素 C主要用于食品和医药领域，很少用于饲料领

域；维生素 D3主要用于饲料，而较少用于食品和医药领域。 
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图 7：2020 年不同维生素品种下游应用结构 

 

资料来源: 博亚和讯《2020中国维生素产业发展报告》，华金证券研究所 

（三）公司亮点  

1、公司是全球单体维生素市场的领先企业之一。(1)完善的质量管理体系；公司的维生素

B6、维生素 B1（盐酸）、维生素 B1（硝酸）取得了欧洲药品质量管理局授予的 CEP（欧洲药典

适用性证书），而全球取得上述产品 CEP 证书的生产企业不超过三家。(2)健全的营销布局; 公

司以上海为中心，主要产品内销国内各省份，外销亚洲、欧洲、北美洲、南美洲、大洋洲、非洲

等国家和地区；目前已与数千家客户建立了稳定的合作关系。(3)突出的市场地位；根据博亚和

讯统计，我国维生素 B6、B1 出口主要以天新药业为主, 在全球亦有较高的市场占有率；此外，

自 2020年天新药业投产生物素后，公司生物素出口份额也在当年直接跃至 19%。 

2、公司从扩大生产力和降低原材料成本两方面着手，进一步提升盈利能力；同时，在现有

产品的基础上，公司积极推动产品多元化。截至 2021 年末，公司稳步推进年产 4,000 吨维生素

B6技改项目和年产 4,000吨维生素 B1技改项目，进一步提高公司维生素 B6和维生素 B1的生产

效率；亦在推进扩建年产 4,500吨 a-乙酰基-r-丁内酯和 300吨维生素 H技改项目，并完成了扩

建年产 2,000 吨盐酸乙脒和 30,000 吨甲醇钠项目，向行业上游拓展，提高原材料自给率，保障

原材料供应，降低原材料成本。同时，为丰富产品组合，公司还通过募投项目进一步拓展维生素

A、维生素 B5、胆固醇、25-羟基维生素 D3 等产品，为公司增强持续盈利能力奠定良好的基础。 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO募投资金拟投入 5个项目和补充流动资金。 

1、年产 1,000 吨维生素 A 项目：本项目拟新建年产 6,000吨（折纯 1,000吨）维生素 A 生

产线，一方面丰富公司产品系列，同时，通过从柠檬醛制备环节出发形成覆盖维生素 A的全产业

链条，突破核心中间体柠檬醛的海外垄断，提升公司整体竞争力。 
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2、年产 7,000 吨维生素 B5 项目：本项目拟新建年产 7,000吨维生素 B5生产线，进一步丰

富公司产品系列，同时建设配套仓储中心和活性炭回收系统。此外，为了更好地满足环保要求，

本项目还将建设盐焚烧处理能力。 

3、年产 350 吨胆固醇、6吨 25-羟基维生素 D3项目：本项目拟新建年产 350吨胆固醇和年

产 6 吨（折纯）25-羟基维生素 D3 生产线，一方面为公司维生素 D3 产品提供稳定可靠的原料供

应，提升维生素 D3产品的市场竞争力，同时， 25-羟基维生素 D3产能建设将进一步丰富公司产

品系列，提升公司在行业内的整体竞争力。 

4、销售网络及智慧工场项目：本项目具体内容包括两方面：（1）公司销售网络建设，拟在

北京、武汉和广州设立办事处；（2）公司智慧工厂建设项目，通过引进行业智能制造和数字化

建设先进解决方案。 

5、企业研究院项目：本项目拟在江西本部新建企业研究院，进行新产品开发、工艺改进和

质量检验。具体包括建设研发楼和小试车间，升级研发设备，招聘研发人员扩大技术研发团队等。 

表 1：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 
总投资额 

（万元） 

拟使用募集资金额 

（万元） 
项目建设期 

1 年产 1,000 吨维生素 A 项目 78,129.15 63,129.15 5 年 

2 年产 7,000 吨维生素 B5 项目 46,002.13 16,002.13 5 年 

3 年产 350 吨胆固醇、6 吨 25-羟基维生素 D3 项目 11,741.38 7,705.48 3 年 

4 销售网络及智慧工厂项目 30,084.89 1,000.00 3 年 

5 企业研究院项目 23,886.55 23,886.55 3 年 

6 补充流动资金 50,000.00 50,000.00 - 

合计 239,844.10 151,723.31 - 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

2021年度，公司实现营业收入 25.22亿元，同比增长 9.5%；实现归属于母公司净利润 7.44

亿元，同比下降 16.14%。根据行业发展情况、一季度经营情况以及在手订单情况，公司预计 2022

年 1-6 月预计实现营业收入为 115,319.00 万元至 121,084.95 万元，较去年同期变动-9.00%至

-4.45%；预计实现归属于母公司所有者的净利润为 37,021.68万元至 38,616.13 万元，较去年同

期变动-12.83%至-9.07%；预计实现扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润为

33,502.33万元至 35,096.78万元，较去年同期变动-14.36%至-10.28%。 

天新药业深耕维生素的生产与制造，从业务的相似性来看，公司的可比上市公司包括新和成、

圣达生物、花园生物、广济药业等。从可比公司情况来看，平均收入规模为 43.85 亿元，平均

PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 22.22X，平均毛利率为 44.52%。相较而言，公司的收入规模低

于同业平均水平，但毛利率处于同行业可比公司的中上区间。 
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表 2：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021 年收入 

(亿元) 

2021 年

收入增速 

2021 年归

母净利润

（亿元） 

2021 年净利

润增长率 

2021 年销

售毛利率 

2021 年 

ROE 摊薄 

002001.SZ 新和成 698.55 15.94 147.98 43.47% 43.24 21.34% 44.50% 29.33% 

603079.SH 圣达生物 22.10 30.21 7.90 -8.95% 0.76 -61.63% 28.93% 9.09% 

300401.SZ 花园生物 94.17 17.46 11.17 69.40% 4.80 82.29% 68.66% 45.65% 

000952.SZ 广济药业 26.45 25.28 8.37 21.64% 1.10 47.50% 35.99% 12.64% 

603235.SH 天新药业 / / 25.22 9.50% 7.44 -16.14% 43.25% 29.49% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（六）风险提示 

产品价格波动风险、原材料价格波动风险、主要产品毛利率波动风险、新冠疫情导致业绩下

滑风险、税收优惠、税收政策和政府补助政策变动风险、经营业绩下降风险、大额分红风险、期

间费用率波动的风险、环境保护风险、反垄断政策风险、固定资产折旧大幅增加影响公司盈利能

力的风险、募投项目产能无法完全消化或不达预期的风险、生产工艺及技术创新风险等风险。 
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