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事件： 

 近期我们拜访了浙江新和成股份有限公司，就公司的经营情况与管理层进行了交流，现总结如下：  
 
1、 VE 是公司主要利润来源，去年停产导致今年业绩有较大弹性  
 

维生素 E 给公司贡献了绝大部分利润，在 VE 价格坚挺，需求稳定的情况下，公司充分享受着 VE 的高景气。

由于公司在 2009 年 6 月到 8 月检修生产设备而停产 VE ，导致产量下降，而在 2010 年公司将全年正常生产，

将比 2009 年的产量增加 25%，如果 VE 维持在现在的高位，那么公司在 2010 年的业绩会有较大的弹性。 
 

 VE 价格坚挺，需求稳定，2010 年销量将增加 25% 
  

VE 价格到 2010 年将维持高位：VE 的价格由其竞争格局决定，目前帝斯曼拥有最大的 1.8 万吨产能，巴斯

夫有 1.4 万吨产能，浙江医药有 1.2 万吨产能，新和成有 1.1 万吨产能，西南合成有 0.2 万吨产能。这五家公司

是多年来惨烈竞争后的胜利者，前四家公司控制着 VE 的供应，是一个寡头垄断的格局，谁都不会轻易改变这个

局面，毕竟将 VE 维持在 170 元/公斤的高位符合大家的利益。而下游的买家也已经认识到 VE 不可能再回到往

日的低价，基本认同了目前的价位，因此，最少在 2010 年，VE 的价格将保持在这样的高位。 
 
表 1、四家公司形成 VE 的寡头垄断格局，产能与需求基本平衡 

公司 产能 销量（2008 年） 
帝斯曼 18000 17000 
巴斯夫 14000 12500 

  浙江医药 12000 8000 
新和成 11000 9000 

  西南合成 2000 200 
合计 57000 46700 

数据来源：第一创业研究所 
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图 1、VE 近来的价格走势（元/公斤） 
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数据来源：博亚和讯、第一创证券研究所 

 
VE 需求稳定：VE 的需求主要是禽类、猪的饲料，除了 2008 年末到 2009 年初因金融危机，经销商去库存

导致 VE 需求减少，平时的需求一直比较稳定，全球的 VE 保持一个 3%左右的自然增速。 
 
图 2、VE 的出口量（吨）  
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据来源：海关总署、第一创证券研究所 

 
在 VE 价保持坚挺，需求保持稳定的情况下，公司 2010 的收入增长主要来自 VE 产量的增长。2009 年 6 月

到 8 月，公司因生产设备老化停产检修 VE，使得产量不足平时水平。而在 2010 年，公司将全年正常生产，这

相当于同比 2009 年 VE 的产量将增加 25%。 
 

 VA 受海外市场的影响，量价都很低迷 
 
VA 在新和成的收入占较大的比重，在 2008 年达到 18%。受竞争激烈、产能过剩海外需求减少的影响，VA

的外贸价格低迷，量也锐减。 
 
VA 生产厂家众多、竞争剧烈，巴斯夫、帝斯曼、浙江医药、新和成、金达威、安迪苏六家公司拥有超过 1.4

万吨的产能，远高于 2009 年全球需求的 5000 吨，六家公司无法形成统一战线，VA 的价格上涨的可能性很小。 

请务必阅读正文后免责条款部分 2
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VA 的成本远高于 VE，在正常的时候，VA 的价格是 VE 的两倍，但是目前 VA 的外贸价格仅为 110 元/公斤，

反而低于 VE 的价格，这主要是因为 VA 主要用于奶牛饲料，而奶牛受三聚氰胺的影响非常大，国外恢复的速度

远不如国内快， 2009 年 VA 全球需求只有平时的 50%左右，（正常年份需求为 10000 吨左右）。加上欧盟出台

法案限制 VA 的过度添加，VA 涨价的时刻远没到来。 
 
表 3、VA 生产厂家众多，供给远大于需求 

公司 产能(吨) 2009 年全球总需求（吨） 
帝斯曼 4000 
新和成 3500 
巴斯夫 3000 
安迪苏 2400 
金达威 700 

浙江医药 500 

5000 

合计 14100 5000 
资料来源：第一创业证券研究所 

图 3、VA 近期的价格走势（元/千克） 
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数据来源：博亚和讯，第一创业证券研究所 

 

图 5、VA 的出口量（吨），2009 年出口量显著低于以往正常年份  
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据来源：海关总署、第一创证券研究所 

 
 VH 上涨时机远没到来 

 
VH 在新和成的业务占比并不大，2008 年只有 2.9%，因此 VH 的低迷不会给公司造成太大的影响。目前 VH

处在一个产能远大需求的局面，浙江医药、圣达、新和成、迪赛诺等合起来拥有超过 200 吨的产能，而全球需

求只有 100 吨左右，厂家太多而无法形成统一的战线，VH 目前价格处于低谷，而上涨的时间也远没有到来。  
 

表 2、VH 生产厂家众多，供给远大于需求 

公司 产能（吨） 销量（吨） 
浙江医药 80 40 
迪赛诺 50 20 
新和成 40 17 

浙江圣达 40 25 
住友 20 0 
合计 230 102 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

图 3、VH 近期的价格走势（元/kg） 
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数据来源：博亚和讯、第一创证券研究所 

 

 

2、进军香料行业为明天 
 
   在 VE 高景气的日子，新和成并未“安心享受”好时光，他们为更远的未来谋划，进军香料行业，我们对此

举措表示赞许。 
 
   新和成进军香料行业，是经过深思熟虑的结果： 
 

 香料的生产工艺与生产 VE 的重复性较大，因此公司不存在技术上的障碍，并不算进入一个全新的行业。 
 香料的客户主要来自国外，新和成多年的维生素出口经营积累了一大批外国客户资源，销售渠道不成问题。 
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 国内的香料生产厂家较多却较小，没有领导者，新和成进去后成为领先者的可能性很大。 
 
表 3、新和成新进入的香料和食品添加剂项目 

项目名称 行业性质 项目总投资（万元） 年平均利润 投资回收期（年）

年产 3000 吨二氢茉莉酮酸甲酯项目 香料 17,401.88 5,682.92 6.12 
年产 900 吨叶醇（酯）项目 香料 10,746.98 4,506.62 4.11 
年产 600 吨覆盆子酮项目 香精 5,745.44 1,223.83 5.47 
年产 6000 吨氨基葡萄糖项目 食品添加剂 19,300.00 6,097.11 5.65 
数据来源：公司公告，第一创业证券研究所 

 

二氢茉莉酮酸甲酯是配制茉莉特征香气的主要化合物之一，主要用于高级香水、化妆品香精和皂用香精配方

中。经过努力公司拥有该产品的自主知识产权。由于应用越来越广泛，2003 年至 2008 年中期，该产品的年销

售量都保持着 5%-8%的快速增长，到 2012 年全球用量预计可达 1.2 万吨左右。产品价格自 2003 年最低点 9 美
元/千克开始逐步上升，至 2006 年开始加速上涨，2007 年底终端市场达到最高点 23-25 美元/千克，2008 年
受国际金融危机影响，产品价格有所回落，目前大宗主流市场的产品价格为 12-13 美元/千克左右。 

 
叶醇及其衍生物是世界流行的清香型名贵香料之一，公司通过自主研发，技术处于国内领先水平。近年来叶

醇及其酯类增长速度较快，年均保持 5%左右的增长，尤其是酯类产品的用量增长更加迅速，增速超过 10%。叶

醇及其酯类产品处于市场高度垄断状态，一直以来价格基本保持稳定。目前国际市场价格维持在 35-40 美元/千
克。 
 

 覆盆子酮又称作悬钩子酮，是一种白色的针状晶体，是目前国内外广泛应用的一种具有幽雅果香的香料，

广泛应用于食用和日用香精中。公司在技术上目前在国内领先。需求量近几年均保持着 5%左右的增长速度；由

于覆盆子酮产品的使用范围逐步扩大，2007 年到 2008 年上半年，增速有所加快，达 10%以上。目前覆盆子酮

产品大宗交易主流价格在 115-120 元/千克。 
    
D-氨基葡萄糖是生物细胞内许多重要多糖的基本组成单位，是合成双歧因子的重要前体。D-氨基葡萄糖盐

酸盐是壳多糖保健食品系列中最新的第三代保健功能性食品添加剂，可用作食品抗氧化剂、婴幼儿食品添加剂、

糖尿病患者低热量甜味剂，也可作为抗癌、防癌、降血脂、降血压的食品添加剂；同时也应用于医药行业，如作

为生化试剂用于药物合成以及用作抗细菌感染及免疫佐剂，是人体抗流感病毒的活化剂。公司技术处于国内领先

水平。产品市场需求量增长迅速，2006年美国市场需求量达5,000-6,000吨，日本市场则由2000年的70-80吨增

加到2006年的500吨以上，销售额在20亿日元以上，而其终端产品的市场销售额则高达400亿日元，是原料的20
倍。 
 
3、 盈利预测与投资建议：预测公司 2009、2010 年每股收益为 3.31 元、4.49 元，对应市盈率为 15、11 倍。在

VE 竞争格局稳定的情况下，我们认为至少到 2010 年 VE 的价格能保持在高位，公司的到 2010 年的业绩有

保障，目前的估值存在低估，给予新和成“审慎推荐”的评级。 
 
4、 风险提示： 

 公司业绩最大的风险来自 VE 价格的下跌，VE 价格下跌的最大可能诱因是有新厂家进入或现有厂家打

破目前的竞争格局，到目前为止，并未出现新进入的厂家，但是我们提醒注意“西南合成”，该公司也

是 VE 的老牌生产厂家，在 VE 的生产工艺上并不存在障碍，在 VE 高利润的诱惑下，不排除西南合成

会扩大生产的可能，打破现有的格局。 
 

 公司的香料产品投资回报期低于预期的风险。 
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盈利预测表（百万元）

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

一、营业收入 3,314.0 3,021.0 3,625.2  3,661.5 

    减：营业成本 1,169.0 1,282.9 1,494.7  1,526.6 

    营业税金及附加 31.6 27.4 40.5  40.6 

    销售费用 72.9 66.6 83.4  84.2 

    管理费用 191.3 194.4 196.4  198.3 

    财务费用 186.7 43.4 2.0  -1.0 

    资产减值损失 25.1 18.1 9.2  5.1 

    加：公允价值变动收益 -4.4 -0.7 0.0  0.0 

      投资收益 9.2 6.6 0.0  0.0 

      其中：联营企业收益 2.9 5.9 0.0  0.0 

二、营业利润 1,642.1 1,394.0 1,799.1  1,807.7 

    加：营业外收入 16.0 16.6 17.5  18.4 

    减：营业外支出 14.2 10.0 10.5  11.0 

三、利润总额 1,643.9 1,400.7 1,806.1  1,815.0 

    减：所得税费用 196.0 167.1 270.9  272.3 

四、净利润 1,448.0 1,233.6 1,535.2  1,542.8 

    归属母公司净利润 1,374.5 1,131.9 1,535.2  1,542.8 

    少数股东损益与调整 73.4 101.7 0.0  0.0 

五、总股本(万股） 342.1 342.1 342.1  342.1 

EPS（元） 4.02 3.31 4.49  4.51 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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