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6－12 个月目标价： 50.00 元 

当前股价： 47.57 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3059.72 

总股本(百万) 372 

流通股本(百万) 338 

流通市值(亿) 161 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 5.19 

资产负债率 48.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

新和成 -2.02 -1.35 12.78 

上证综合指数 0.25 -2.60 7.78 
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相关报告 
《新和成-业绩符合预期，产品价格趋势良

好》2009-10-25 
《新和成-2 季度业绩环比大幅增长，目前

估值仍有提升空间》2009-7-19 
《新和成-季度业绩反转趋势确立，高毛利

有可能成为常态》2009-7-2 
 

新和成 002001 推荐

业绩符合预期，产业链延伸有空间 

新和成 09 年归属于母公司的净利润同比下降 25.91%，实现每股收益

2.74 元（按增发后股本计算），分配预案为 10 转增 3 派 10 元。 

投资要点： 

 09 年维生素系列同比下降导致利润负增长，但 1 季度预计业绩将大幅

增长。受 09 年上半年 VE、VA 和 VH 价格低迷影响，新和成的三大维

生素产品同比收入毛利率均有下降，但近期 VE 价格已经有回升态势，

预计 10 年 1 季度公司业绩同比将大幅增长； 

 香精香料业务大幅增长；公司香精香料类产品收入大幅增长 121.84%，

销售额达到 1.5 亿，成为仅次于 VE、VA 的第三大产品，显示公司的产

业链延伸较为成功； 

 预计维生素 E 价格将在高位维持。维生素 E 价格自 07 年初上涨以来

已经维持了两年多的时候，但产业竞争格局并未发生大的变化，目前

也没有大的新增产品进入，预计未来 VE 价格高位震荡的可能较大。

 目前估值安全边际较高，维持推荐评级，新和成作为维生素 E、A的龙

头企业，目前估值水平在医药板块中处于低端，公司 2010 年预计还将

能实现业绩的较大增长，维持推荐的投资评级。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2898 3454  3777 4170 
同比(%) -13% 19% 9% 10%
归属母公司净利润(百万元) 1115 1335  1437 1566 
同比(%) -26% 22% 9% 10%
毛利率(%) 55.0% 56.3% 54.9% 53.6%
ROE(%) 36.6% 24.2% 22.1% 20.6%
每股收益(元) 2.74 3.33  3.61 3.96 
P/E 17.4 14.3  13.2 12.0 
P/B 6.4 3.5  2.9 2.5 
EV/EBITDA 11.8 9.1  8.4 7.8 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：新和成的季度数据 

财务指标（万） 08年 1Q 08年 2Q 08年 3Q 08年 4Q 09年 1Q 09年 2Q 09年 3Q 09年 4Q 4Q 同比 4Q 环比

营业总收入 81754  111867  93452 54837 52321 69264 78571  89666  63.5% 14.1%

营业成本 38466  32157  28951 10248 26598 36963 33649  33254  225% -1.2%

营业费用 2043  2045  1751 840 1060 1049 1700  3366  301% 98.0%

管理费用 3209  3605  2407 9988 5206 3834 5447  7787  -22.0% 43.0%

财务费用 2489  4187  6501 7437 2476 469 221  2430  -67.3% 1000%

营业利润 32955  68352  52894 25059 16060 27185 36751  40304  60.8% 9.7%

利润总额 32903  68592  53103 25135 16439 27606 36846  40689  61.9% 10.4%

所得税 7227  13950  -895 -48 1044 2888 3896  2235  - -

归属于母公司净利

润 

25061  51468  51031 21420 13112 22756 30605  35361  65.1% 15.5%

毛利率 52.9% 71.3% 69.0% 81.3% 49.2% 46.6% 57.2% 62.9% -18.4% 5.7%

营业费用率 2.5% 1.8% 1.87% 1.53% 2.03% 1.51% 2.16% 3.75% 2.2% 1.6%

管理费用率 3.9% 3.2% 2.58% 18.21% 9.95% 5.53% 6.93% 8.68% -9.5% 1.8%

财务费用率 3.0% 3.7% 6.96% 13.56% 4.73% 0.68% 0.28% 2.71% -10.9% 2.4%

利润率 40.2% 61.3% 56.82% 45.84% 31.42% 39.86% 46.89% 45.4% -0.5% -1.5%

实际所得税率 
22.0% 20.3% -1.68% -0.19% 6.35% 10.46% 10.57% 5.49% 5.7% -5.1%

EPS 0.67  1.38  1.37 0.58 0.35 0.61 0.82  0.95    0.37   0.13 

资料来源：新和成历年报表、中投证券研究所 环比除了比率数据为绝对变化，其他为相对变化 

图 1：新和成主要产品销售收入和毛利率及市场价格变化 
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资料来源：新和成历年报表 中投证券研究所 

 

表 2：新和成分产品预测 

产品分类 2009 2010E 2011E 2012E
1、VE类 179133 231495 254644 280109

毛利率 73.3% 69.3% 67.9% 66.4%

2、VA类 44635 44550 42900 42900
毛利率 39.3% 47.4% 44.6% 43.8%

3、VH类 8750 9188 9647 10130
毛利率 -1.9% 5.0% 5.0% 5.0%

4、香精香料 15372 16909 23673 33142
毛利率 22.8% 25.0% 25.0% 25.0%

2、甲叉 5462 5189 4929 4683
毛利率 4.5% 14.0% 14.0% 14.0%

3、其它产品 34598 38057 41863 46049
毛利率 19.2% 20.0% 20.0% 20.0%

合计 289823 345388 377657 417013
毛利率 55.5% 56.3% 54.9% 53.6%

数据来源：中投证券研究所 
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表 2：新和成分产品预测 

产品分类 2009 2010E 2011E 2012E
合成 VE 220766 263646 290011 304511

毛利率 58.1% 57.6% 55.5% 53.3%

VA 系列 19967 22962 25258 27784

毛利率 28.2% 28.0% 28.0% 28.0%

天然 VE 系列 10691 11761 12701 13718

毛利率 5.3% 10.0% 10.0% 10.0%

来立信系列 12130 13950 16042 18449

毛利率 48.2% 48.2% 48.2% 48.2%

B-胡萝卜素 6526 6853 7195 7555

毛利率 35.7% 35.7% 35.7% 35.7%

万古霉素 8943 11179 13974 17467

毛利率 34.7% 35.0% 35.0% 35.0%

其它 139349 164819 195583 232469

毛利率 31.2% 24.6% 24.6% 24.7%

合计 495169 560765 621953 684149

毛利率 45.2% 43.0% 41.5% 39.6%

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2187  5073  6290 7626 营业收入 2898  3454  3777 4170 
  现金 662  3311  4332 5434 营业成本 1305  1510  1704 1936 

  应收账款 684  815  891 984 营业税金及附加 23  10  11 13 

  其它应收款 49  58  63 70 营业费用 72  86  83 92 

  预付账款 36  42  47 54 管理费用 223  225  227 238 

  存货 713  825  931 1057 财务费用 56  66  74 64 

  其他 44  23  25 27 资产减值损失 21  0  0 0 

非流动资产 2023  1896  1794 1678 公允价值变动收益 5  0  0 0 

  长期投资 72  72  72 72 投资净收益 -1  1  1 1 

  固定资产 1529  1526  1468 1375 营业利润 1203  1557  1678 1829 

  无形资产 223  218  214 209 营业外收入 21  21  21 21 

  其他 199  80  41 22 营业外支出 8  8  8 8 

资产总计 4210  6970  8084 9305 利润总额 1216  1570  1691 1842 

流动负债 909  1283  1332 1390 所得税 101  236  254 276 

  短期借款 136  800  800 800 净利润 1115  1335  1437 1566 

  应付账款 307  355  401 456 少数股东损益 97  97  93 93 

  其他 466  128  131 135 归属母公司净利润 1018  1238  1344 1472 

非流动负债 321  280  280 280 EBITDA 1400  1808  1955 2109 

  长期借款 280  280  280 280 EPS（元） 2.74  3.33  3.61 3.96 

  其他 41  0  0 0    
负债合计 1230  1563  1612 1670 主要财务比率   

 少数股东权益 199  295  388 481 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 342  372  372 372 成长能力   
  资本公积 134  1197  1197 1197 营业收入 -13% 19% 9% 10%

  留存收益 2305  3543  4516 5585 营业利润 -27% 29% 8% 9%

归属母公司股东权益 2781  5112  6084 7154 归属于母公司净利润 -26% 22% 9% 10%

负债和股东权益 4210  6970  8084 9305 获利能力   

    毛利率 55% 56% 55% 54%
现金流量表    净利率 35% 36% 36% 35%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 37% 24% 22% 21%

经营活动现金流 1008  1398  1566 1668 ROIC 42% 52% 56% 59%
  净利润 1115  1335  1437 1566 偿债能力   

  折旧摊销 141  185  202 216 资产负债率 29% 22% 20% 18%

  财务费用 56  66  74 64 净负债比率   

  投资损失 1  -1  -1 -1 流动比率 241% 395% 472% 549%

营运资金变动 -308  -199  -156 -188 速动比率 161% 330% 401% 471%

  其它 3  12  9 11 营运能力   

投资活动现金流 1008  -95  -99 -99 总资产周转率 73% 62% 50% 48%

  资本支出 460  100  100 100 应收账款周转率 442% 426% 410% 412%

  长期投资 -25  0  0 0 应付账款周转率 518% 456% 451% 452%

  其他 1443  5  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -697  1346  -446 -467 每股收益(最新摊薄)       

  短期借款 -658  664  0 0 每股经营现金流(最新摊薄)       

  长期借款 -192  0  0 0 每股净资产(最新摊薄)       

  普通股增加 0  30  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1062  0 0 P/E       

  其他 154  -410  -446 -467 P/B       

现金净增加额 -151  2649  1021 1101 EV/EBITDA       
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资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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