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新和成 
  
维生素价格仍处低位，新项目未来可期 
  
公司发布 2023 年三季报，2023 年前三季度公司实现营业收入 110.12 亿元，
同比下降 7.54%；实现归母净利润 21.01 亿元，同比下降 30.22%；实现扣
非归母净利润 19.51 亿元，同比下降 33.37%。其中三季度公司实现营业收
入 35.94 亿元，同比下降 2.74%，环比下降 5.59%；实现归母净利润 6.18 亿
元，同比下降 22.48%，环比下降 26.44%；实现扣非归母净利润 5.75 亿
元，同比下降 30.97%，环比下降 27.06%。维生素景气度有待复苏，看好公
司营养品、新材料、原料药等板块多种新产品带来增量，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 维生素价格低位，蛋氨酸价格回升，后续营养品板块盈利有望修复。受需求不振
等因素影响，维生素价格持续下跌；蛋氨酸现货供应紧张，价格环比修复。根据
同花顺 iFinD，2023年前三季度，维生素 A、维生素 E均价分别为 88.25元/千克、
73.24 元/千克，同比分别下降 53.73%、15.90%；三季度单季度，维生素 A、维生
素 E 均价分别为 84.32 元/千克、69.94 元/千克，同比分别下降 29.53%、16.63%，
环比分别下降 5.79%、5.34%。2023 年 10月维生素 A、维生素 E 均价分别为 76.73

元/千克、67.50 元/千克，同比分别下降 27.41%、18.55%。根据博亚和讯，2023 第
三季度，蛋氨酸（99%）价格 18.10 元 /千克，同比下降 10.71%，环比提升
6.28%；其中 9 月蛋氨酸（99%）价格 19.63 元/千克，同比下降 3.82%，环比提升
11.16%。根据投资者关系记录，目前维生素行业加快去库存节奏，厂家停产时间延
长。由于需求端疲软，维生素价格持续低探。随着下游养殖业需求回暖，产品价格
有望回升。从盈利来看，公司三季度单季度综合毛利率 35.22%，同比提升 1.58 

pct，环比提升 1.48  pct，盈利有所修复。另外，公司 2023 年前三季度非经常性损
益主要来自 1,081.20 万元的公允价值变动损失以及 1.01 亿元的资产减值损失。我
们预计，随着需求复苏，公司营养品板块有望实现修复。 

 新建项目稳步推进，未来增量可期。截至三季报，公司在建工程 54.10亿元。根据
公司 2023年半年报，营养品板块，蛋氨酸二期 25万吨/年项目其中 10万吨装置平
稳运行，15 万吨装置基本建设完成，准备试车；18 万吨/年液体蛋氨酸（折纯）项
目投入建设；3 万吨/年牛磺酸项目按计划试车；2,500 吨/年维生素 B5 项目正常生
产、销售。香精香料板块，年产 5,000 吨薄荷醇项目、年产 7,000 吨 PPS 三期项目
正常生产、销售；己二腈项目中试顺利，项目报批有序推进。我们预计，随着新
项目、新产品的有序推进，公司业绩有望持续提升。 

估值 

 因维生素需求疲软以及价格持续走弱等影响，调整盈利预测，预计 2023-2025 年
EPS 别为 0.94 元、1.25 元、1.39 元，对应 PE 分别为 17.2 倍、12.9 倍、11.6 倍。
看好公司多种新产品逐步放量带来的增量，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 项目投产不及预期，产品价格大幅波动，下游需求持续低迷。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 14,798 15,934 14,784 17,831 19,393 

增长率(%) 43.5 7.7 (7.2) 20.6 8.8 

EBITDA(人民币 百万) 6,264 5,512 4,941 6,377 7,240 

归母净利润(人民币 百万) 4,324 3,620 2,914 3,870 4,296 

增长率(%) 21.3 (16.3) (19.5) 32.8 11.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.40 1.17 0.94 1.25 1.39 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.10 1.50 1.64 

调整幅度（%）   (14.5) (16.7) (15.2) 

市盈率(倍) 11.6 13.8 17.2 12.9 11.6 

市净率(倍) 2.3 2.1 2.0 1.8 1.7 

EV/EBITDA(倍) 14.2 12.7 12.2 9.2 8.0 

每股股息 (人民币) 0.7 0.5 0.4 0.5 0.6 

股息率(%) 2.2 2.7 2.5 3.3 3.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2023 年前三季度财务报告摘要 

（百万元） 2023 年前三季度 2022 年前三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 11,012.18  11,910.02  (7.54) 

二、营业总成本 8,699.03  8,516.16  2.15  

其中：营业成本 7,317.66  7,397.21  (1.08) 

营业税金及附加 104.43  80.27  30.10  

销售费用 112.30  88.98  26.20  

管理费用 404.12  344.40  17.34  

研发费用 630.88  600.09  5.13  

财务费用 43.65  23.08  89.15  

资产减值损失 (100.77) (12.15) 729.26  

三、其他经营收益 142.77  130.27  9.59  

公允价值变动收益 (10.81) (53.50) (79.79) 

投资收益 47.12  79.28  (40.57) 

四、营业利润 2,507.88  3,551.14  (29.38) 

加：营业外收入 4.74  4.71  0.70  

减：营业外支出 2.65  2.75  (3.56) 

五、利润总额 2,509.97  3,553.10  (29.36) 

减：所得税 390.77  529.21  (26.16) 

六、净利润 2,119.20  3,023.90  (29.92) 

减：少数股东损益 17.99  12.85  39.98  

七、归属母公司净利润 2,101.21  3,011.05  (30.22) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2. 公司 2023 年第三季度财务报告摘要 

（百万元） 2023 年第三季度 2022 年第三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 3,593.67  3,694.98  (2.74) 

二、营业总成本 2,877.19  2,768.77  3.92  

其中：营业成本 2,328.13  2,452.08  (5.06) 

营业税金及附加 38.03  28.66  32.71  

销售费用 45.36  31.70  43.07  

管理费用 159.47  132.12  20.71  

研发费用 214.30  159.74  34.16  

财务费用 80.81  0.85  9,457.13  

资产减值损失 (19.47) (4.26) 356.89  

三、其他经营收益 39.92  43.65  (8.53) 

公允价值变动收益 0.46  (65.34) (100.70) 

投资收益 3.22  27.80  (88.42) 

四、营业利润 762.18  926.88  (17.77) 

加：营业外收入 1.17  2.69  (56.57) 

减：营业外支出 1.03  0.42  145.83  

五、利润总额 762.31  929.14  (17.96) 

减：所得税 139.49  129.11  8.04  

六、净利润 622.82  800.03  (22.15) 

减：少数股东损益 4.84  2.86  68.98  

七、归属母公司净利润 617.98  797.17  (22.48) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 14,798 15,934 14,784 17,831 19,393  净利润 4,340 3,638 2,926 3,885 4,313 

营业收入 14,798 15,934 14,784 17,831 19,393  折旧摊销 1,227 1,397 1,671 1,981 2,298 

营业成本 8,212 10,048 9,777 11,471 12,319  营运资金变动 338 149 (272) 227 (936) 

营业税金及附加 132 127 138 156 168  其它 (68) (823) (232) 84 (22) 

销售费用 107 122 133 160 175  经营活动现金流 5,838 4,361 4,092 6,178 5,654 

管理费用 424 505 517 624 679  资本支出 (3,473) (4,932) (2,752) (3,252) (3,052) 

研发费用 783 859 828 999 1,086  投资变动 (369) 383 0 0 0 

财务费用 270 44 97 114 158  其他 450 710 136 127 131 

其他收益 152 177 165 171 168  投资活动产生的现金流 (3,392) (3,839) (2,617) (3,126) (2,921) 

资产减值损失 (54) (163) (130) (20) (20)  银行借款 52 568 (2,120) 0 0 

信用减值损失 (50) 5 10 (5) (5)  股权融资 (1,883) (2,356) (1,244) (1,652) (1,834) 

资产处置收益 (2) 3 1 2 1  其他 487 518 (378) 27 (229) 

公允价值变动收益 38 (66) 0 0 0  筹资活动现金流 (1,345) (1,270) (3,742) (1,625) (2,062) 

投资收益 128 129 128 129 128  净现金流 1,101 (748) (2,267) 1,427 670 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 5,083 4,313 3,467 4,583 5,081        

营业外收入 12 5 6 8 6  财务指标 

营业外支出 65 80 67 70 72  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 5,031 4,238 3,406 4,520 5,015  成长能力      

所得税 691 600 480 635 702  营业收入增长率(%) 43.5 7.7 (7.2) 20.6 8.8 

净利润 4,340 3,638 2,926 3,885 4,313  营业利润增长率(%) 22.1 (15.2) (19.6) 32.2 10.9 

少数股东损益 16 18 12 16 17  归属于母公司净利润增长率(%) 21.3 (16.3) (19.5) 32.8 11.0 

归母净利润 4,324 3,620 2,914 3,870 4,296  息税前利润增长(%) 20.7 (18.3) (20.5) 34.4 12.4 

EBITDA 6,264 5,512 4,941 6,377 7,240  息税折旧前利润增长(%) 24.3 (12.0) (10.3) 29.1 13.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.40 1.17 0.94 1.25 1.39  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 21.3 (16.3) (19.5) 32.8 11.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 34.0 25.8 22.1 24.7 25.5 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 34.4 27.1 23.4 25.7 26.2 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 44.5 36.9 33.9 35.7 36.5 

流动资产 14,914 14,111 11,345 14,364 14,635  归母净利润率(%) 29.2 22.7 19.7 21.7 22.2 

现金及等价物 5,953 5,344 3,077 4,503 5,174  ROE(%) 19.8 15.4 11.5 14.1 14.4 

应收帐款 2,755 2,476 2,370 3,376 2,765  ROIC(%) 14.2 9.9 7.9 10.3 11.1 

应收票据 349 373 293 510 363  偿债能力      

存货 3,194 4,145 4,003 4,282 4,615  资产负债率 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

预付账款 79 222 158 173 182  净负债权益比 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.3 1.8 1.9 1.8 2.2 

其他流动资产 2,584 1,552 1,445 1,520 1,536  营运能力      

非流动资产 19,778 24,156 25,351 26,566 27,348  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 

长期投资 374 456 456 456 456  应收账款周转率 6.3 6.1 6.1 6.2 6.3 

固定资产 14,319 16,524 17,595 18,726 19,663  应付账款周转率 10.2 8.8 8.5 8.9 9.0 

无形资产 1,522 1,739 1,741 1,738 1,730  费用率      

其他长期资产 3,563 5,439 5,560 5,647 5,500  销售费用率(%) 0.7 0.8 0.9 0.9 0.9 

资产合计 34,692 38,268 36,697 40,929 41,984  管理费用率(%) 2.9 3.2 3.5 3.5 3.5 

流动负债 6,477 7,969 6,070 8,029 6,624  研发费用率(%) 5.3 5.4 5.6 5.6 5.6 

短期借款 1,403 1,846 1,000 1,000 1,000  财务费用率(%) 1.8 0.3 0.7 0.6 0.8 

应付账款 1,436 2,175 1,301 2,714 1,597  每股指标(元)      

其他流动负债 3,638 3,947 3,769 4,315 4,027  每股收益(最新摊薄) 1.4 1.2 0.9 1.3 1.4 

非流动负债 6,351 6,637 5,283 5,323 5,303  每股经营现金流(最新摊薄) 1.9 1.4 1.3 2.0 1.8 

长期借款 5,149 5,274 4,000 4,000 4,000  每股净资产(最新摊薄) 7.1 7.6 8.2 8.9 9.7 

其他长期负债 1,202 1,363 1,283 1,323 1,303  每股股息 0.7 0.5 0.4 0.5 0.6 

负债合计 12,828 14,605 11,353 13,352 11,927  估值比率      

股本 2,578 3,091 3,091 3,091 3,091  P/E(最新摊薄) 11.6 13.8 17.2 12.9 11.6 

少数股东权益 64 87 99 115 132  P/B(最新摊薄) 2.3 2.1 2.0 1.8 1.7 

归属母公司股东权益 21,800 23,575 25,245 27,463 29,925  EV/EBITDA 14.2 12.7 12.2 9.2 8.0 

负债和股东权益合计 34,692 38,268 36,697 40,929 41,984  价格/现金流 (倍) 8.6 11.5 12.2 8.1 8.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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