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Q3 净利同环比大增，VE 开启二

轮涨价  

 

核心观点 

公司 24 年 Q3 实现营收 59.4 亿元，同比+65.2%，环比+11. 1%；

Q3 实现归母净利 17.9 亿元，同比+188.9%，环比+33.8%。营养品

板块 Q3 VA、VE市场价分别环增 128%/76%，且有一定量增，贡

献了 Q3 净利润的核心增量，巴斯夫已公告 VE 复产推迟半年，

预计行业景气度将大幅延长，当前行业库存处于相对低位，看好

VE 开启二轮上行行情；蛋氨酸价格高位相对维稳，18 万吨液蛋

建设中有望贡献可观增量；新材料业务多点开花，PPS、己二腈项

目持续推进，公司未来增长动力强劲。 

事件 

公司发布 24 年三季报，公司 24 年 Q3 实现营收 59.4 亿元，同比

+65.2%，环比+11.1%；Q3 实现归母净利 17.9 亿元，同比+188 .9%，

环比+33.8%. 

简评 

Q3 利润增量主要由维生素贡献、VE 已开启二轮涨价 

Q3 VA、VE 市场价分别环增 128%/76%，且有一定量增，贡献了 Q3

净利润的核心增量。其他产品方面，蛋氨酸、VC、VB6、VB1、薄

荷醇、PPS Q3 市场价分别环比-4%/+1%/+9%/+7%/-7%/+0，整体影

响有限。 

展望后市，VE 成交价已于 10 月 18 日开启反弹，最新成交 128 元

/KG。巴斯夫已公告 VE 复产推迟半年，预计行业景气度将大幅延

长，当前行业库存处于相对低位，看好VE 开启二轮上行行情，进

一步贡献业绩增量。 

 

蛋氨酸景气维持、公司借助成本优势快速扩张 

赢创于 8 月底官宣新加坡基地已完成4 万吨技改并满产，Q3 蛋氨

酸价格受影响较小，仍维持较高景气度。公司已有固蛋 30 万吨

产能，与镇海炼化合资的 18 万吨液蛋等新增项目持续推进，凭

借行业领先的成本优势快速扩张市场份额。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

18.01/2.77 13.40/-0.30 45.22/33.83 

12 月最高/最低价（元）  24.54/15.51 

总股本（万股）  309,090.74 

流通 A 股（万股）  305,449.76 

总市值（亿元）  708.75 

流通市值（亿元）  700.40 

近 3 月日均成交量（万）  3789.60 

主要股东   

新和成控股集团有限公司  49.80% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.05.19 

【中信建投化工及能源开采】新和成

(002001):维生素价格逐步回暖，蛋氨酸

项目有望放量 

21.03.31 

【中信建投化学制品】新和成(002001):

营养品爆发带动全年业绩大增，资本开

支不断打开成长天花板  
 

新和成(002001.SZ) 
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香精香料稳步增长、新材料业务持续推进 

公司通过拓品类，近几年来保持香精香料业务10%以上增速，且依托行业壁垒景气度有望持续。新材料方面，公

司规划 100 万吨尼龙产业链项目，目前 10 万吨己二腈-己二胺项目在报批中。另外生物法草铵膦项目、PPS 新

应用持续推进，赋能公司长期增长。公司目前三大业务已经形成三叉戟式发展，其中香精香料构建稳定基本盘，

营养品、新材料分别贡献短、中、长期的可观增量，公司未来增长动力强劲。 

 

盈利预测与估值：新项目逐步放量中贡献可观增量。预计公司 2024-2026 年归母净利润为 60.07、66.65、68 .07

亿元，对应 PE分别为 11.8X、10.6X、10.4X，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；项目投产不及预期；行业竞争加剧。 

 

图表1： 预测和比率 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 15,933.98 15,116.54 21,508.10 23,892.56 25,388.54 

增长率(%) 7.68 -5.13 42.28 11.09 6.26 

净利润(百万元) 3,620.27 2,704.24 6,006.98 6,665.14 6,807.04 

增长率(%)  -16.28 -25.30 122.13 10.96 2.13 

毛利率(%) 36.94 32.98 43.24 42.82 41.10 

净利率(%) 22.72 17.89 27.93 27.90 26.81 

ROE(%) 15.36 10.90 21.37 20.98 19.17 

EPS(摊薄/元) 1.17 0.87 1.94 2.16 2.20 

P/E(倍) 19.58 26.21 11.80 10.63 10.41 

P/B(倍) 3.01 2.86 2.52 2.23 2.00 
 

资料来源：Wind，中信建投 
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风险分析 

下游需求不及预期：公司主产品 VA、VE、蛋氨酸等下游主要集中用于饲料、食品、医药保健品等领域，其

中 60%以上是饲料，而饲料下游主要是生猪、养鸡等养殖业。由于非洲猪瘟、行业竞争加剧等因素的影响，我

国生猪价格目前处于历史偏低位置，养殖企业处于微利/亏损边缘，如果猪价进一步下行，可能对维生素、蛋氨

酸等产品需求造成不利影响； 

产能建设不及预期：公司目前规划的项目主要有与中石化合资的 18 万吨液体蛋氨酸项目、己二腈项目等，

如果项目建设进度不及预期，可能对公司未来的成长节奏造成不利影响； 

行业竞争加剧：公司几大产品中，VA 供给端压力较大，且 24 年底行业可能面临新增玩家万华化学的 1 万

吨项目投产；VE格局相对较好，但也可能面临新发药业的 2 万吨（粉剂）投产；蛋氨酸领域在 2024/2025 年主

要面对新和成的 15 万吨固蛋+18 万吨液蛋+赢创的 4 万吨固蛋新增产能。假如行业竞争进一步加剧，可能对公

司主业盈利造成不利影响。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、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, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面
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