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基础化工 7 月周报（7.1—7.7）  

 
维生素涨价可持续吗？  

 

 需求改善提供了维生素涨价契机 

年初以来脂溶性维生素 VE、VA、VD3价格分别上涨了 21%、43%、135%，维生

素下游绝大部分用于动物饲料，为刚需添加剂。需求的改善为维生素提供

了涨价契机，一方面源于出口需求提升，另一方面是养殖端利润扩大拉动

需求。2024 年 1-5 月 VA 和 VE 出口量分别同比增长 14%、29%；2024 年

以来生猪价格上涨了 22%，提振养殖端采购积极性和维生素添加比例，且

脂溶性维生素的添加需求弹性较大。 

 寡头集中挺价是上涨的核心动力 

维生素行业供给长期偏宽松，上涨的核心动力源于头部企业的集中挺价，

赚取超额利润的要素我们认为需要：1、行业高集中度；2、长期多次博弈；

3、业内企业对出清竞争对手无信心，而 VA、VE 较好地满足这三种特征。

VA、VE 供给寡头格局明显，行业 CR4 分别约 81%和 80%，几位参与者经过十

余年长期多次博弈，且均为多元化经营的集团公司。因此 VA、VE 行业竞争

会较为理性，在需求转好的契机下，业内寡头积极挺价赚取超额利润。VD3

市场参与者仍有 10家以上，价格极端上涨的空间和持续性相对有限。 

 帝斯曼退出维生素行业影响深远 

帝斯曼作为维生素行业头部企业，在 VA、VE 两个最大脂溶性维生素品类上

均有较高的市场份额，其于 2024 年 2 月宣布将于 2025 年剥离动物营养与

保健业务，并已于 2023 年 6 月关闭了维生素 B6工厂。2019 年帝斯曼收购

能特科技整理 VE 行业，致使 2019-2021 年 VE 行业景气度持续提升，相应

地，2025 年后如果帝斯曼退出导致维生素集中度提升，VA、VE、VD3的景气

度都有望得到改善，尤其 VE 寡头格局更加突出，行业景气度和盈利中枢有

望在中长期维度持续走强。 

 建议关注脂溶性维生素生产企业 

VE 行业寡头格局明显，行业定价模型周期性的转向寡头定价，叠加帝斯曼

宣布退出维生素业务，VE生产企业盈利提升具有较好的持续性，关注 VE 生

产企业；脂溶性维生素在养殖端利润扩大情况下具有更好的需求弹性，叠

加帝斯曼宣布退出维生素行业，关注 VA、VD3生产企业。 

 
 
风险提示：维生素价格大幅下滑风险，国际贸易摩擦风险，头部企业挺价

不顺的风险，帝斯曼退出不及预期风险，安全生产风险。   
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1. 如何看待维生素涨价的持续性？ 

2024 年以来脂溶性维生素价格显著上涨，我们在年初《新和成深度-维生素一体

化全球龙头，蛋氨酸业务加速成长》已明确提示今年维生素行业的景气向上的机遇，

本篇旨在进一步探讨维生素涨价的持续性，主要讨论对象为脂溶性维生素 A、E、D。 

1.1 需求改善提供了涨价契机 

维生素下游绝大部分用于动物饲料，为动物饲料的刚需添加剂，其中 VA下游饲

料需求占比达 84%，且猪饲料需求占比达 40%。VE 下游饲料占比亦有 67%之多，且其

中近半数用于猪饲料；VD3下游饲料占比高达 90%。 

VE、VA、VD3 均属于脂溶性维生素，年初以来价格分别上涨了 21%、43%、135%。

我们认为需求的改善为维生素提供了涨价契机，一方面源于海外市场补库，另一方面

是养殖端利润扩大拉动需求。 

图表1：近三年维生素 A、E、D3的价格波动情况 

  
资料来源：wind，博亚和讯，国联证券研究所 

注：左轴单位为元/千克，右轴单位也均为元/千克 

1）维生素出口需求或因海外市场补库而大增。2022 年以来海外维生素既进入

了去库阶段，期间维生素价格持续下滑，持续压低采购和库存情绪。据海关总署统计，

2022 年 VA（100 万 IU/g）和 VE 的出口量分别为 3970 吨和 76931 吨，同比分别下

滑了 32%和 16%，2023 年出口量修复分别至 4924 吨和 82772 吨，但仍低于 2021

年水平。2024 年出口需求或因海外补库而显著提升，2024 年 1-5 月 VA 和 VE 出口

量分别同比增长 14%、29%。 

而 VD3相较于 VA、VE 属于小品类维生素，由于市场规模较小，没有单独的海关

统计数据，但出口行情预期或与 VA、VE 类似。 
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图表2：近三年维生素 A、E 的出口量及出口均价情况 

  
资料来源：wind，博亚和讯，国联证券研究所 

注：左轴单位均为美元/千克，右轴单位均为吨 

2）养殖端盈利扩大拉动维生素需求。2024 年生猪价格出现明显拐点，根据国家

统计局数据，截至 2024 年 6 月底生猪价格较年初上涨了 22%，猪价上涨带动养殖

端盈利持续扩大，既提高了脂溶性维生素的添加量，也提高了下游的采购情绪。 

维生素是饲料禁抗以后的较好替代品，对于提高动物的抵抗力和存活率有较为

显著的作用。VA 可以介导干扰素的表达，增强机体对多种病毒的抵抗力，增强疫苗

的效用，降低畜禽死亡率；VD3除了能调控钙磷的吸收，还能通过调控免疫细胞的功

能和形态来调控炎症反应。VE 除了能够抗氧化、提高免疫力外，还能通过影响花生

四烯酸的代谢来调控炎症反应。提高维生素在饲料中添加量，是养殖户在养殖端利润

较好情况下规避疫病风险的较优选择。 

而且脂溶性维生素可以在动物脂肪中富集，在养殖端不同盈利水平下，其添加弹

性相较于水溶性维生素会更大。《饲料添加剂安全使用规范》中指引了 VA、VE、VD3

的添加量，VA、VD3的普通猪料最高限量分别在 6500IU/kg 和 5000IU/kg，远高于推

荐添加量。根据《非洲猪瘟疫情下维生素在猪饲料中的应用》的观点，在疫病风险下，

VA 应以指引的最高添加量使用为宜，VD3添加量也宜适度提高。动物体对 VE有更强

大的自我调控力，少有 VE中毒的试验结果或现象发生，所以不设最高添加量。 

图表3：《饲料添加剂安全使用规范》中维生素 A、E、D3的添加量指引 

品类 
含量规

格 

适用动

物 

在配合饲料或全混合日粮

中的推荐添加量 

在配合饲料或全混合日粮

中的最高限量 

维生素

A 

(粉剂)

≥5.0

×105 

IU/g 

养殖动

物 

猪 1 300～4 000 IU/kg；

肉鸡 2 700～8 000 IU/kg 

仔猪 16 000 IU/kg；育肥

猪 6 500 IU/kg 

维生素

D3 

（粉

剂）≥

5.0×

养殖动

物 

猪 150～500 IU/kg；鸡 

400～2 000 IU/kg；鸭 

500～800 IU/kg 

猪—仔猪代乳料 10 000 

IU/kg；—其他猪 5 000 

IU/kg；家禽 5 000 IU/kg 
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105 

IU/g 

维生素

E 

粉剂

（≥

50.0%

） 

养殖动

物 

猪 10～100 IU/kg；鸡 

10～30 IU/kg；鸭 20～50 

IU/kg 

— 

 

资料来源：《饲料添加剂安全使用规范》中华人民共和国农业部，国联证券研究所  

 

图表4：生猪与 VA、VE、VD3的价格具有较为显著的正相关关系 

 
资料来源：上海市卫健委，华经产业研究院，国联证券研究所 

注：左轴单位为元/千克，右轴单位也均为元/千克 

 

1.2 寡头定价是上涨的核心动力 

维生素，尤其是 VA 和 VE 的供给格局呈寡头集中但宽松态势，需求的改善为维

生素涨价提供了契机，而维生素上涨的核心动力源于头部企业的寡头集中定价。 

维生素行业供给长期是偏宽松的，业内企业靠集中挺价才可赚取丰厚利润。赚取

超额利润的要素我们认为需要，1、行业高集中度 2 长期多次博弈 3、业内企业对出

清竞争对手无信心，我们认为 VA、VE 较好地满足这三种特征。 

VA 产能长期为帝斯曼（DSM）、BASF、安迪苏、新和成、金达威、浙江医药等少数

几家企业控制，其中 DSM、BASF、浙江医药、新和成四家企业产能占比约 81%；国内

VE 生产企业，主要为新和成、浙江医药、能特科技、吉林北沙、北大医药，国外主

要供应商是帝斯曼和巴斯夫，CR4 占比达 80%，行业集中度高，寡头格局明显。 

与此同时，VA、VE 业内几位参与者经过十余年长期多次博弈，在 2016 年、2018
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年等已有集中挺价经验；另外，维生素业内企业多为多元化经营的集团公司，业内没

有企业有信心靠单一产品的成本竞争使竞争对手破产出清。因此 VA、VE 行业竞争会

较为理性，在需求转好的契机下，业内寡头积极挺价赚取超额利润。 

2021 至 2023 年，VA、VE 企业经历了较长时间的盈利下行甚至亏损，2024 年在

需求修复的契机下，VA、VE 的定价模型正周期性的成本竞争转向寡头定价，相关企

业停产检修或不可抗力的公告频发，业内寡头积极挺价，叠加 DSM 宣布 2025 年退出

动物营养品业务，涨价持续性有望延续较长时间。 

分产品看，VE 业内没有明确的新参与者进入，行业格局更好；而万华化学可能

是 VA 的潜在进入者，其计划投产 VA 的关键中间体柠檬醛，对行业的涨价动力和持

续性产生一定威胁，若其投产顺利，VA涨价持续性或难以维持到 2026 年。 

图表5：2024 年全球维生素 A主要生产企业产能格局 

生产企业 所在地区 产能（吨/年） 占比 工艺路线 

新和成 浙江 10000 22% Roche 

巴斯夫 德国 14400 31% BASF 

帝斯曼 荷兰 7500 16% Roche 

浙江医药 浙江 5600 12% BASF 

安迪苏 法国 5000 ＜11% BASF 

金达威 福建 4000 ＜9% Roche 

合计 - 46500 - -  
 

资料来源：华经产业研究院，博亚和讯，金达威公司官网，天新药业公司公告，国联证券研究所；注：（折算 50IU/g） 

 

图表6：2024 年全球维生素 E主要生产企业产能格局 

生产厂家 所在地区 产能（吨/年） 占比 工艺路线 

新和成 山东 60000 30% 异氟尔酮路线 

浙江医药 浙江 40000 20% 间甲酚原料路线 

帝斯曼（不含益曼特） 瑞士 30000 15% 间甲酚原料路线 

能特科技 湖北 30000 15% 对二甲苯原料路线 

巴斯夫 德国 20000 10% 间甲酚原料路线 

吉林北沙 吉林 10000 5% 间甲酚原料路线 

北大医药 重庆 7500 4% 间甲酚原料路线 

合计   197500     
 

资料来源：华经产业研究院，博亚和讯，国联证券研究所 

VD3品类较小，2023 年 VD3价格持续下行，行业亏损扩大，2024 年 VD3价格跟随

需求修复而快速反弹，但 VD3相较于 VA、VE 行业参与者更多，现主要供应商数量仍

在 10家以上，小企业较多且出清较慢，价格极端上涨的空间和持续性相对有限。 
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1.3 帝斯曼退出维生素行业影响深远 

帝斯曼作为维生素行业头部企业，在 VA、VE 两个最大脂溶性维生素品类上均有

较高的市场份额，其主动退出动物营养业务对于行业影响深远。 

帝斯曼，即荷兰皇家帝斯曼集团，是一家活跃在营养、健康和生物科学领域的全

球公司，维生素业务并不存在破产出清风险，但基于公司主动的战略调整，其于 2024

年 2 月宣布将于 2025 年剥离动物营养与保健业务。 

帝斯曼已于 2023 年 6 月关闭在中国星火场地的维生素 B6 工厂，其他品种不论

是工厂关停还是被卖给业内企业，VA、VE 的寡头集中度均有望进一步提升。2019 年

帝斯曼收购能特科技整理 VE 行业，致使 2019-2021 年 VE 行业景气度持续提升，相

应地，2025 年后如果帝斯曼退出导致维生素集中度提升，VA、VE、VD3的景气度都有

望得到改善，尤其 VE寡头格局更加突出，行业景气度和盈利中枢有望在中长期维度

持续走强。 

图表7：近 14 年维生素 E 的价格回溯 

0
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2010/1 2011/1 2012/1 2013/1 2014/1 2015/1 2016/1 2017/1 2018/1 2019/1 2020/1 2021/1 2022/1 2023/1 2024/1

维生素E价格(50%,国产) 元/千克

2016年中国环保督察
强化,部分工厂停
产；9月杭州G20峰会
致部分维生素工厂集
中停产。叠加帝斯曼
瑞士工厂停产整改。

2017年下半年供给侧
改革发力，浙江开始
第四批中央环保督
察；叠加10月巴斯夫
柠檬醛工厂起火，影
响VE生产

2021年1月中国
对原产美欧英日
的进口间甲酚征
反倾销税

19年VE价格触底，行
业无扩产意愿，产能
整合开始，帝斯曼整
合能特科技，竞争格
局持续优化

2010年初新和成
攻克异佛尔酮为
原料VE制备工艺

2011年日本大地
震致VE关键中间
体(间甲酚)断货

2012-2015年能特
科技、福建海欣
等 企 业 进 入 市
场，VE打响价格

VE行业整合暂告一段
落，海华科技、岳阳
兴长间甲酚产能快速
扩张，叠加猪周期下
行，VE价格下滑。

 
资料来源：百川盈孚，博亚和讯，东方早报，华景情报网，智研咨询，商务部，国联证券研究所 

 

2. 投资建议 

2.1 关注维生素 E生产企业 

维生素 E行业寡头格局明显，在需求改善契机下，行业定价模型周期性的转向寡

头定价，价格和相关企业盈利能力持续提升，叠加帝斯曼宣布退出维生素业务，维生

素 E生产企业盈利提升具有较好的持续性。关注维生素 E生产企业。 

2.2 关注其他脂溶性维生素生产企业 

脂溶性维生素在养殖端利润扩大情况下具有更好的需求弹性，叠加帝斯曼宣布
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退出维生素行业，关注维生素 A、维生素 D生产企业。 

 

3. 风险提示 

1）维生素价格大幅下跌风险 

维生素价格波动受需求周期、供给格局、原材料价格等多种因素影响，如果维生

素价格大幅下滑，将对相关企业业绩产生不利影响。 

2）国际贸易摩擦风险 

维生素的出口比例较大，但中国的国力、国际地位和政治影响力逐渐上升的过程

中，西方国家的贸易政策仍有较大的不确定性，维生素的出口需求亦存在不确定性。 

3）帝斯曼退出不及预期风险 

帝斯曼退出动物营养业务的时间节点是 2025 年，在此之前存在战略改变或者业

务退出进展不及预期的风险。 

4）头部企业挺价不顺的风险 

VA、VE 行业头部企业拥有较好的集中挺价条件，但也不排除因意外因素挺价失

败或挺价不顺的风险，如果头部企业挺价不顺，会对维生素企业未来盈利能力产生不

利影响。 

5)安全生产风险 

脂溶性维生素产业链较长，上游存在部分高风险装置，行业内安全事故时有发生，

虽然每次发生安全事故常导致行业供给收缩，景气向上，但会对事故公司盈利能力产

生不利冲击。 
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