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6－12 个月目标价： 40.00 元 

当前股价： 34.07 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2603.48 

总股本(百万) 484 

流通股本(百万) 440 

流通市值(亿) 150 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 6.16 

资产负债率 29.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

新和成 11.41 10.80 -6.79 

上证综合指数 0.57 -0.85 -14.69 
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相关报告 
《新和成-业绩符合预期，产业链延伸有空

间》2010-3-30 
《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 002001 推荐

维生素 E 价格有望稳中有升，维持推荐评级 

公司公布 2010 年半年报，归属于上市公司的净利润同比增长 52.67%，

实现每股收益 1.14 元（按最新股本 48396 股计算），符合市场预期。公

司预告 1-9 月净利润同比增长 0-30%，合 EPS1.37-1.79 元。 

投资要点： 

 维生素 E 同比收入大幅增长。因 09 年同期维生素 E销售低迷，10 年上

半年新和成的 VE 收入同比大幅增长 42.95%，毛利率同比有所提高；

 维生素 A 毛利率有所提高。受益于 09 年下半年以来的价格回升，公司

维生素 A 的毛利率有较大幅度提高，从 18.8%提高到 51.07%，销售收

入也出现了大幅增长。 

 香精香料业务还需时日。公司募集资金投入的茉莉酮酸甲酯等香精香

料项目尚未投产，该类产品上半年营业收入同比下降 8.32%，毛利率也

有所下降，见到效益还需时日。 

 年内 VE 和 VA 价格仍将稳中有升；近期新和成、西南合成等厂家陆续

停产检修，  DSM 维生素 E 产品也上调至 130 元/公斤，且不接受新的

订单，再加上天然 VE 价格的上涨，预计未来 VE 价格整体仍将稳中有

升。VA 方面新和成也处于停产检修状态，厦门金达威的报价已经达到

135 元，预计未来价格也会稳中有升。 

 维持推荐的投资评级。目前维生素 E 正处于景气回升过程中，我们预

计公司 2010-2012 年的 EPS 为 2.27、2.39 和 2.62 元，维持推荐的投

资评级。 

风险提示： 
 大宗原料药企业产品价格和估值波动都较大。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 2898  3371  3649  4030  
同比(%) -13% 16% 8% 10% 
归属母公司净利润(百万元) 1115  1283  1344  1462  
同比(%) -26% 16% 5% 9% 
毛利率(%) 55.0% 55.2% 53.3% 52.0% 
ROE(%) 36.6% 20.3% 18.6% 17.7% 
每股收益(元) 1.95  2.27  2.39  2.62  
P/E 17.5  15.0  14.3  13.0  
P/B 6.4  3.1  2.7  2.3  
EV/EBITDA 11.9  9.6  9.1  8.4  

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：新和成 2010 年期主要盈利性指标同比变化 

0

50000

100000

150000

200000

万
元

0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
140%
160%
180%

09年1H 121585 63562 2108 9040 2945 43245 44044 3932 35868 

10年1H 162439 70110 4080 12644 6658 68571 67706 10151 54759 

增长率 33.6% 10.3% 93.5% 39.9% 126.1% 58.6% 53.7% 158.2% 52.7%

营业收
入

营业成
本

销售费
用

管理费
用

财务费
用

营业利
润

利润总
额

所得税
归属于
母公司

 

资料来源：新和成 2010 年中期报表、中投证券研究所 

表 1：新和成的季度数据 

财务指标（万） 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比 

营业总收入 52321  69264 78571 89666 83102 79337  14.5% -4.5%
营业成本 26598  36963 33649 33254 41619 28491  -22.9% -31.5%
营业费用 1060  1049 1700 3366 1525 2555  143.7% 67.6%
管理费用 5206  3834 5447 7787 4925 7719  101.3% 56.7%
财务费用 2476  469 221 2430 2744 3914  735.5% 42.7%
营业利润 16060  27185 36751 40304 31749 36822  35.5% 16.0%
利润总额 16439  27606 36846 40689 31477 36229  31.2% 15.1%
所得税 1044  2888 3896 2235 4624 5528  91.4% 19.6%
归属于母公司净利

润 13112  22756 30605 35361 26853 27905  22.6% 3.9%
毛利率 49.2% 46.6% 57.2% 62.9% 49.9% 64.1% 17.5% 14.2%
营业费用率 2.03% 1.51% 2.16% 3.75% 1.83% 3.22% 1.7% 1.4%
管理费用率 9.95% 5.53% 6.93% 8.68% 5.93% 9.73% 4.2% 3.8%
财务费用率 4.73% 0.68% 0.28% 2.71% 3.30% 4.93% 4.3% 1.6%
利润率 31.42% 39.86% 46.89% 45.38% 37.88% 45.67% 5.8% 7.8%

实际所得税率 6.35% 10.46% 10.57% 5.49% 14.69% 15.26% 4.8% 0.6%
EPS 0.27  0.47 0.63 0.73 0.55 0.58  22.6% 3.9%

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 每股收益是按最新股本计

算 
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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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新和成VA
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资料来源：新和成历年报表 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  5791  6930 8190 营业收入 2898  3371  3649 4030 
  现金 662  4050  5005 6034 营业成本 1305  1510  1704 1936 

  应收账款 684  796  861 951 营业税金及附加 23  10  11 12 

  其它应收款 49  57  61 68 营业费用 72  74  80 89 

  预付账款 36  42  47 54 管理费用 223  219  219 230 

  存货 713  825  931 1057 财务费用 56  63  67 58 

  其他 44  22  24 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  1496  1568 1707 

  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  7687  8724 9869 利润总额 1216  1509  1581 1720 

流动负债 909  1282  1331 1389 所得税 101  226  237 258 

  短期借款 136  800  800 800 净利润 1115  1283  1344 1462 

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

  其他 466  127  130 133 归属母公司净利润 1018  1186  1251 1369 

非流动负债 321  280  280 280 EBITDA 1400  1743  1838 1981 

  长期借款 280  280  280 280 EPS（元） 1.95  2.27  2.39 2.62 

  其他 41  0  0 0    
负债合计 1230  1562  1610 1669 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  523  523 523 成长能力   
  资本公积 134  2158  2158 2158 营业收入 -13% 16% 8% 10%

  留存收益 2305  3149  4044 5037 营业利润 -27% 24% 5% 9%

归属母公司股东权益 2781  5830  6726 7719 归属于母公司净利润 -26% 16% 5% 9%

负债和股东权益 4210  7687  8724 9869 获利能力   

    毛利率 55% 55% 53% 52%
现金流量表    净利率 35% 35% 34% 34%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 37% 20% 19% 18%

经营活动现金流 1008  1363  1478 1561 ROIC 42% 51% 53% 56%
  净利润 1115  1283  1344 1462 偿债能力   

  折旧摊销 141  185  202 216 资产负债率 29% 20% 18% 17%

  财务费用 56  63  67 58 净负债比率   

  投资损失 1  -1  -1 -1 流动比率 241% 452% 521% 590%

营运资金变动 -308  -176  -144 -185 速动比率 161% 386% 450% 512%

  其它 3  10  8 11 营运能力   

投资活动现金流 1008  -95  -99 -99 总资产周转率 73% 57% 44% 43%

  资本支出 460  100  100 100 应收账款周转率 442% 422% 408% 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  2121  -423 -433 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  181  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  2024  0 0 P/E       

  其他 154  -748  -423 -433 P/B       

现金净增加额 -151  3389  955 1029 EV/EBITDA       

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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