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巴斯夫不可抗力停产，维生素进入超级景气周期 
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[Table_Report] 相关报告 

1.合成生物学周报：黑龙江秸秆制乳

酸项目开工，华昊中天推出新的抗癌

药品 2024-08-06 

2.巴斯夫路德维希港发生爆炸事故，

纯 MDI 价格价差双增 2024-08-04 

 

主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 事件描述 

2024 年 8 月 7 日，德国化工巨头巴斯夫发布公告称路德维希港工

厂因火灾停产，部分 VA、VE 价值链产品、类胡萝卜素产品和香原

料（紫罗兰酮、白花醇、DL-薄荷脑、玫瑰醚、乙基芳樟醇、橙花

叔醇和异植醇）交付中断，不接受新订单。受事件影响，国内维生

素企业股价普遍上升。 

 

⚫ 巴斯夫确认 VE/VE 因工厂爆炸停产，产品价格大幅上涨 

巴斯夫产品供应遭遇不可抗力，相关维生素价格大幅上涨。巴斯夫

德国路德维希工厂 7 月 29 日发生爆炸，直至 8 月 7 日公司正式确

认工厂停产，公布受影响产品。路德维希基地具备 VA、VE 年产能

1.44 万吨/4 万吨，分别占全球产能约 27%/17%，具备 VA 原料柠

檬醛产能 4 万吨/年，全球占比约 66%。据公告，公司已开始修理

工作，预计工厂重启需时较长、目前无法确定复产时间。受事件影

响，VA/VE 价格自 29 日起大幅上涨，据百川盈孚数据，7 日市场

均价为 185/125 元/公斤，较 29 日+92.7%/30.9% 

 

⚫ 供需改善局面叠加补库周期，维生素景气持续上行 

供给不足叠加补库周期，市场库存不足加剧惜售情绪，推动维生素

价格进一步上涨。维生素产能集中，供给端对价格影响力大。自年

初起海内外主流企业纷纷停产检修，挺价意愿明显。据主流厂商发

布的检修计划，新和成山东 VE 工厂计划从七月上旬到九月上旬进

行停产检修，检修时间预计 8-9 周；浙江医药维生素 E 生产线计划

七月中旬开始停产检修，停产检修期约为 2 个月；北沙制药维生素

E 生产线计划于八月底开始停产检修，预计停产检修持续 8-10 周，

目前均在停产期内，供给仍未恢复。需求端主要为动物饲料，随着

猪周期迎来拐点、猪价回升、单猪毛利增长，生猪养殖企业盈利能

力持续修复、对维生素需求来到旺季。据牧原股份生猪销售简报，

7 月公司商品猪售价 18.30 元/公斤，环比上升 3.21%。而本年 3 月

底巴斯夫已对 VA、VE 装置按计划进行检修，本次事故将导致全球

维生素供给发生计划外缩减，供给不足加剧，叠加市场补库周期及

价格持续增长背景下经销商的惜售情绪、下游厂商的囤货意愿，维

生素产品价格有望维持上涨趋势。 

 

⚫ 海外企业寻求降本合作，国内企业加速产能替代 

需要注意的是，本次巴斯夫爆炸事件仅仅是国内维生素上行周期的
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催化剂，而非反转因素。长期来看，海外企业的早发优势随行业发展

转为高运营成本劣势、国内企业新增产能将加速对海外的替代，国内

维生素景气有望迎来长期上行。巴斯夫 24Q2 营养与护理业务销售

额同比下降 2.7%，固定成本因装置检修上升，路德维希港生产基地

自 23 年 2 月持续实施降本计划、多座工厂关闭。此外，公司 Q2 在

装置、设备、无形资产方面支出增加 2.07 亿欧元，与中国新一体化

基地的投资有关。本次停产虽属意外，但符合当前海外企业因业绩压

力、生产设备老化等问题关停工厂、削减成本、通过与国内企业合作

寻求战略性产能置换的大趋势。本次事故提前了海外产能的缩减，促

使国内企业尽快恢复供给、弥补缺口，实现产能替代、占据更多市场

份额。 

 

⚫ 投资建议 

建议关注生产维生素以及中间体相关企业：新和成、浙江医药、安迪

苏、花园生物、能特科技、亚香股份、广济药业、金达威、万华化学

等。 

 

⚫ 风险提示 

下游需求波动的风险； 

生产不及预期的风险； 

原材料价格大幅波动的风险； 

宏观经济风险。 
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重要声明 
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，以勤勉的执业态度、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，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。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。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 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 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

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。 
 

 


