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多种维生素报价上行，看好中期景气度

——维生素行业动态研究

最近一年走势

行业相对表现 2024/05/17

表现 1M 3M 12M

基础化工 8.1% 18.4% -7.4%

沪深 300 3.2% 9.3% -7.1%

相关报告

《化工新材料产业周报：星舰预计 5月再次试飞，

宁德时代发布神行 PLUS（推荐）*基础化工*李永

磊，董伯骏》——2024-04-28

《新材料产业周报：2023年中国半导体设备市场

同比增长 29%京东方柔性 AMOLED出货量创新高

（推荐） *基础化工 *李永磊，董伯骏》——

2024-04-14

《化工新材料产业周报：集邦料 2024全球晶圆代

工市场同增 12%，2023 我国充电基础设施同增

65%（推荐）*基础化工*李永磊，董伯骏》——

2024-04-08

《化工新材料行业周报：2023Q4全球前十大晶圆

代工厂营收环比+7.9%，“星舰”成功送入太空（推

荐）*基础化工*李永磊，董伯骏》——2024-03-17

《化工新材料周报：国资委召开央企人工智能专题

会，英伟达 2024第四财季及全年营收创纪录（推

荐）*基础化工*李永磊，董伯骏》——2024-02-25

事件：

据百川盈孚：本周（2024.5.10-2024.5.16），VA有厂家报价大幅上调，

VE 市场价格上涨，VB2 主流大厂停报停签，VB1 总体趋势向上，VD3
市场新询单量增加，其他维生素产品整体市场行情运行偏稳定。

投资要点:

 价格超跌、减产检修及成本高企等多因素叠加，部分维生素品种挺

价氛围浓厚

据博亚和讯，截至 2024 年 5月 17日，维生素 A、维生素 E、维生

素 B1、维生素 K3市场价分别为 87、70、170、99元/千克，较 2023
年 12 月 29 日分别上涨 20.00%、17.65%、23.64%、27.74%。大

多数维生素品种在 2018年后，随着行业产能的持续增加，以及具有

环保风险的供给出清基本实现，价格进入下行周期。2023年，大部

分产品出现超跌，部分价格跌破历史低位。如维生素 A，2023年 12
月跌至 71.50元/千克，为 2008 年至今的历史最低值。随着工厂持

续亏损，部分产品开始减产保价，同时由于前期价格持续下跌，下

游备货积极性不足，库存低位，行情触底反弹。另外，部分品种，

如维生素 K3上游原料涨价，叠加海运费价格大幅上涨等多因素，部

分维生素品种挺价氛围仍然浓厚。据百川盈孚，一厂家从 5月 14日

起对饲料级维生素 A报价上调 30%，参考接单价上涨至 100-105 元

/公斤。维生素 E，5月 14日有厂家 76元/公斤对外接单，同日后停

签停报，且厂家多表示无库存，交货紧张，后期有继续涨价意向。

 需求恢复性增长叠加出口向好，看好维生素中期景气度

国内饲料需求整体仍较弱，但环比逐步改善。据中国农业农村部畜

牧兽医局和饲料工业协会发布的样本企业数测算，3月全国工业饲料

产量 2460万吨，环比增长 24.0%。又据秣宝网饲料产业大数据，3
月饲料产量和需求恢复性增长，且 4月上旬恢复性增长进一步加强。

一季度，海外采购订单和出口亦有显著改善，据海关总署，2024 年

3月，除维生素 A同比-21.2%，维生素 E、维生素 B1、维生素 B2、
维生素 C出口量分别同比+36.7%、+73.0%、+104.4%、+33.1%。

2024年前三月累计出口，除维生素 B1同比大幅度下降 29.5%，维
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/05/17 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 评级

002001.SZ 新和成 19.82 0.87 1.31 1.60 22.78 15.13 12.39 买入

600216.SH 浙江医药 10.63 0.45 0.49 0.66 23.62 21.69 16.11 未评级

300401.SZ 花园生物 11.71 0.35 0.64 0.85 33.83 18.18 13.74 未评级

603067.SH 振华股份 12.26 0.73 0.85 1.03 16.79 14.42 11.90 买入

002562.SZ 兄弟科技 3.50 -0.17 - - - - - 未评级

600299.SH 安迪苏 10.24 0.02 0.24 0.39 411.29 42.72 26.55 未评级

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所

注：未评级公司盈利预测来自 Wind 一致预期

生素 A出口同比略降 1.5%，绝大多数维生素出口同比都有不同幅度

的增长。国内外需求均有所改善，对国内产能消化形成有效拉动，

看好维生素中期景气度。

 行业评级及投资策略 综合考虑维生素供需均有利好，首次覆盖，

给予维生素行业“推荐”评级。

 重点关注个股 新和成、浙江医药、花园生物、振华股份、兄弟

科技、安迪苏。

 风险提示 下游需求预期风险；新增产能加剧风险；原材料价格

大幅波动；行业价格大幅下跌；重点关注公司未来业绩的不确定性。
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图 1：维生素 A价格（元/千克） 图 2：维生素 B1价格（元/千克）

资料来源：博亚和讯，Wind，国海证券研究所 资料来源：博亚和讯，Wind，国海证券研究所

图 3：维生素 E价格（元/千克） 图 4：维生素 K3价格（元/千克）

资料来源：博亚和讯，Wind，国海证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会，Wind，国海证券研究所

表 1：重点公司维生素涨价弹性测算

资料来源：Wind，百川盈孚，智研咨询，立木信息咨询，黄石工业公众号，国海证券研究所

注：市值及 PE取 2024/5/17对应值
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【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3年金融企业数据分析经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业研究助理，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均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，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不

保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，
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资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。


