
本报告的风险等级为中风险。

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风

险自担。请务必阅读末页声明。

事件：

7月 29日当地时间中午 12点左右，巴斯夫路德维希港基地南区一装置有机溶剂泄漏，发生爆炸随后

引发火情。8月 7日，巴斯夫宣布，受路德维希港基地 7月 29日火灾影响，部分维生素 A、维生素 E、类

胡萝卜素产品以及部分香原料产品的供应遭遇不可抗力影响，恢复时间另行通知。

点评：

 巴斯夫是VA、VE重要生产商，不可抗力致供应收缩。维生素A方面，目前全球维生素A产能约5.39万
吨，主要厂商有巴斯夫、新发药业、新和成、帝斯曼、浙江医药、安迪苏和金达威，CR3约60%，CR5
约83%，行业集中度高。维生素E方面，目前全球维生素E产能约14.5万吨，主要产商有帝斯曼、新和

成、益特曼（帝斯曼持股75%，能特科技持股25%）、浙江医药、巴斯夫、北沙制药，CR3约62%，

CR5约93%，行业集中度高，竞争格局良好。其中，巴斯夫在VA、VE的产能占比分别为27%、14%，

本次不可抗力事件对全球VA、VE供应将造成较大影响。

图 1：全球维生素 A企业产能分布情况 图 2：全球维生素 E 企业产能分布情况

数据来源：百川盈孚，东莞证券研究所 数据来源：百川盈孚，华经产业研究院，东莞证券研

究所

 VA、VE下游需求以饲料为主，海外补库驱动行业需求回升。维生素A、维生素E下游饲料需求占比在

七到八成，整体需求偏刚性。同时，维生素在饲料中的添加量、在饲料成本中占比均较低，因此下游

对其价格波动敏感度较低。外需方面，海外维生素市场经历了疫情之后的持续去库，今年以来逐步转

为补库，推动部分维生素产品出口量大幅增长。今年上半年，我国维生素A、维生素E出口量分别同比

+17.44%和+29.52%，均实现快速增长。内需方面，今年国内生猪价格、养殖盈利逐步上行，终端对维

生素涨价的接受程度预计将提升。今年以来，我国生猪（外三元）价格呈上行趋势，截至7月31日，

价格为19.40元/千克，年初以来上涨34.72%。养殖利润方面，今年5月以来，我国自繁自养生猪养殖利
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润逐步转正，截至8月9日，养殖利润为586.89元/头，环比上周提升18.7%。

图 3：2016 年以来我国维生素 A、维生素 E出口量累计同比增速变动情况

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图 4：我国生猪（外三元）价格走势图 图 5：我国自繁自养生猪养殖利润变动情况

（单位：元/头）

数据来源：同花顺iFinD，东莞证券研究所 数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所

 巴斯夫遭遇不可抗力打开VA、VE上行空间。今年以来，受海外厂商开工率较低、主要厂家协同挺价、

海外需求向好等因素影响，VA、VE价格上半年稳步上涨。7月以来，尤其是7月底巴斯夫爆炸事件之

后，二者价格加速上行。根据百川盈孚的数据，截至8月9日，维生素A、维生素E市场均价分别报230
元/公斤和150元/公斤，相比上周上涨31.43%和20%，年初以来分别上涨233.33%和120.59%。目前维生

素A、维生素E主流厂家国内市场停签停报，且多数表示交货紧张。

图 6：近一年来维生素 A价格走势图 图 7：近一年来维生素 E 价格走势图

数据来源：百川盈孚，东莞证券研究所 数据来源：百川盈孚，东莞证券研究所
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 投资建议：受巴斯夫路德维希港基地7月29日火灾影响，其维生素A、维生素E产品供应中断，恢复时

间待定。近日，我国维生素A、维生素E价格快速上涨，有望增厚相关公司业绩，建议关注新和成

（002001）、浙江医药（600216）。其中，新和成拥有0.8万吨的VA产能和3万吨的VE产能，浙江医

药拥有0.5万吨的VA产能和2万吨的VE产能，业绩均有望受益于产品价格上涨。

 风险提示：巴斯夫相关产能超预期恢复风险；行业新增产能过快释放风险；海内外需求波动风险；出

口量不及预期风险；贸易摩擦风险等。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%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，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各

类风险级别的研报。
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