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新和成（002001）一季报点评 

——产品销量上升带来业绩大增  

要点： 

 一季度收入同比增长 58.83%，净利润同比增长 96.20%  公司 2010 年一

季度实现营业收入 8.31 亿元，同比增长 58.83%；实现净利润 2.57 亿元， 同
比增长 96.20%，每股收益 0.73 元。同时，公司还预计 2010 年 1-6 月归属

于上市公司股东的净利润比上年同期增长 30－60％。 

 VE 量升价涨是公司业绩大增的主要原因  维生素 E 给公司贡献了绝大部

分利润，VE 量升价涨是公司业绩大增的主要原因。VE 的需求主要是禽类、

猪的饲料，受金融危机影响，经销商为了消化库存，导致 2009 年一季度 VE
需求急剧减少，随着金融危机的逐步减弱，加上经销商补库存，VE 的销量

逐步上升，销量的上升是公司业绩大增的最重要原因。 

除了 VE 销量的增加，VE 的价格同比也上涨了不少，零售价格目前已基本稳

定在 170 元/公斤左右，而在 2009 年一季度 VE 的价格受金融危机的影响曾

一度跌至 120 元/公斤左右，3 季度开始才逐步恢复至现在的水平，价格的上

涨也是公司业绩大增的一个重要原因。 

我们必须指出的是，公司一季度业绩同比大增有其特殊性，这是因为 2009
年一季度基数比较低，而从二季度开始基数比较高，因此公司一季度的同比

数据不能作为公司全年业绩的参考。我们认为 2010 年全年 VE 价格将保持稳

定，但是销量会有进一步增长，这是由于公司在 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
全年的业绩会有较大的弹性。 

 VA、VH 仍将维持现状，但对公司业绩影响很小  VA 和 VH 占新和成的收

入比重没有太大，2009 各占 15%和 3%左右。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，量也较少，我们认为这种现状在短

期内难于改变。目前 VH 处在一个产能远大需求的局面 VH 目前价格处于低

谷，而上涨的时间也远没有到来。好在 VH 在新和成的业务占比并不大，因

此 VH 的低迷不会给公司造成太大的影响。 

 给予审慎推荐评级。预计公司 2010 的 EPS 分别为 4.45 元，目前股价对

应市盈率为 12 倍，远低于相当于行业的平均水平，但我们认为大宗原料药

是一个“春耕秋收”的行业，目前公司已处于一个盈利能力极好的区间，继

续往上的空间有限，综合考虑给予公司审慎推荐的投资评级。 
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当前股价(元)                    52.04 

52 周股价交易区间(元)      26.07/53.36 

总市值(百万元)                 19,773 

流通市值（百万元)              17,674 

流通股占比                     89.3% 

实际控制人                    胡柏藩 

 

交易数据 

公司股价一年来累计涨幅        93.2% 

沪深 300 一年来累计涨幅         23.9% 

公司股价相对于沪深 300 涨跌     69.3% 

市盈率(倍)                       19.0 

市净率(倍)                       6.97 
 
公司股价与沪深 300 指数比较 
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20100121 新和成：2010 业绩弹性大，进军香

料为明天 
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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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