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化工 

生物素供给紧缺，价格持续上涨 

行业库存较少，产能缺口短期无法弥补，涨价行情持续。全球生物素产能

主要集中在中国，其中圣达生物、新和成、海嘉诺、浙江医药、科兴生物、

安徽泰格这六家厂商产能占据 97%以上市场份额，是典型的寡头格局。

受江苏环保检查持续趋严的影响，浙江医药、海嘉诺持续停产，泰格医药

由于专利诉讼也停产，停产产能占比约 35%。目前生物素行业库存较少，

供给紧缺，国内 2%生物素报价已达 300 元/Kg，欧洲报价 16.0-18.0 欧

元/kg，国内主流成交价格 150-200/Kg，新签订单价格已到 220 元/Kg， 

10 月初价格为 56 元/Kg，2000 年价格最高曾到 1500 元/kg。虽然浙江医

药、海嘉诺提出复产申请，但我们认为在目前严监管的大环境下实际操作

难度很大，我们预计未来生物素供给依然受限，价格上涨行情将持续。 

下游饲料需求相对稳定，国内猪饲料产销量回暖。生物素分为饲料级、食

品级和药用级，其中饲料添加剂中的应用占 76%，附加值较高的药用级

生物素具有刚性需求，占比 18%；食品添加剂需求增长较快，占比 6%。

国内生猪存栏止跌回升，猪饲料需求逐渐回暖，根据中国饲料工业协会统

计的数据，2018 年中国饲料产量 1.88 亿吨，占全球总量的 17%，其中猪

饲料占到国内饲料产量的 42%，国内猪饲料仅占全球饲料总量的 7%，占

比较小。同时，据全国饲料生产企业全口径统计，9 月份猪饲料产量环比

增长 10%，其中仔猪料、母猪料、育肥猪料产量环比分别增长 12.7%、

8.7%和 9.1%。10 月份，能繁母猪存栏环比增长 0.6%，这是 19 个月以

来的首次止降回升，意味着生猪基础产能已经开始恢复，10 月份生猪存

栏看环比下跌 0.6%，跌幅明显收窄，猪饲料产销量回升，需求端逐渐复

苏。  

生物素生产壁垒高，难有新进入者，预计未来价格维持上涨。生物素是维

生素家族中生产工艺最复杂的品种，同时也是最后实现国产化的维生素品

种业，生产壁垒较高，很难有新进入者，行业供给紧缺的现状难以缓解，

预计未来产品价格仍维持涨势。 

投资建议：新和成、圣达生物分别拥有生物素（2%）产能 8000 吨、6000

吨，假设开工率均为 100%，生物素每涨 10 元/Kg 可分别为公司增厚业

绩 0.51 亿元和 0.34 亿元。 

风险提示：下游需求不及预期、停产工厂复产快于预期、行业出现新进入

者、原材料价格上涨。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

002001 新和成 买入 1.43 1.30 1.66 2.21 15.17 16.69 13.07 9.82 

603079 圣达生物 —— 0.40 0.77 0.84 1.04 40.58 50.18 45.68 36.89 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所（圣达生物盈利预测取自 wind 一致预期） 
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一．生物素：由我国掌握核心技术的刚需维生素 

生物素是维生素 B 群之一，又称维生素 H、维生素 B7、辅酶 R，参与脂肪、糖类、蛋白

质等代谢，是一种维持机体健康不可缺少的维生素。生物素最早于 1901 年由尤金.怀尔

迪尔斯发现，于 1933 年由美国生物化学家富兰克林.艾利森等人分离出来。1949 年罗氏

公司研发出生物素的工业合成方法，从此其被应用于饲料、医药和食品饮料领域。2002

年，我国复旦大学突破了生物素工业合成技术，大大降低其生产成本和时间。从此，中

国逐渐成为全世界生物素主要的生产基地，目前全球超过 90%的生物素产自中国。 

 

图表 1：生物素的下游应用（2016-2017 年）  

 
资料来源：互联网，博亚和讯，国盛证券研究所 

1.1、生物素在医药、膳食补充领域的刚性需求 

生物素在肝脏、肾脏、酵母、牛乳中含量较多，在脂肪合成、糖异生等生化反应中扮演

重要角色。人体对生物素的需求量较小，但却是不可缺少的。超过 18 岁的成人每日建议

摄取量为 30 微克，哺乳期女性为每日 35 微克。生物素不但可以通过膳食补充，而且可

由人体肠道自然产生，因此一般情形下人体内含有充足的生物素。然而，生物素缺乏会

导致脱发、脆甲症、糖尿病、抑郁等症状。并且，生物素缺乏的孕妇生产的胎儿有较高

几率诱发畸形（如唇裂症）。怀孕、进行切除肠道手术、长时间接受管道喂食、营养失调、

快速减重、遗传因素可能会导致人体出现生物素不足。抽烟同样可能导致血液中生物素

含量较低。根据美国健康信息公司 WebMD，口服摄入生物素可治疗以下因生物素缺乏导

致的症状： 

 

 脱发：口服生物素和锌元素，再将类固醇霜涂抹在皮肤上有助于缓解脱发； 

 脆甲症：长期口服生物素可增加手、脚指甲厚度； 

 糖尿病：一些早期研究表明和铬元素一起摄入生物素可以降低糖尿病患者的血糖水

平（不与铬元素一起摄入不会起到降低血糖作用）。并且，摄入生物素可以缓解因糖

尿病导致的腿部神经疼痛； 

 遗传性基底神经节疾病：该疾病会让人在不定期发病时出现精神失调，与维生素 B1

一起服用生物素可减少每次的时间； 

 肌肉痉挛：早期研究表明，服用高剂量生物素可以提高视力并且缓解肌肉痉挛的部

分症状。 

 

综上所述，生物素在医药、膳食补充剂方面具有刚性需求。 
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1.2、生物素在饲料添加剂中的作用 

生物素是许多生物体中许多羧化酶和羧基转移酶系的辅酶，因此同样是动物维持机体健

康所不可缺少的。在猪饲料中添加生物素普遍能提高生产、降低饲料消耗。根据《现代

畜牧科技》，生物素在饲料添加剂中具有以下作用： 

 

 猪在缺乏生物素时会生长缓慢、脱毛、皮肤起干鳞片、软蹄踵糜烂等，并且成活率

降低； 

 生物素能提高铜对牲畜生长的促进作用，减少背膘厚； 

 生物素能防止鸡脂肪的肝肾综合征（FLKS），防止鸡猝死，降低鸡腿病； 

二．维生素下游需求 

世界维生素行业经过多年的发展，已经逐步形成帝斯曼、巴斯夫、中国企业三足鼎立的

格局，并且世界的维生素产能正在逐步向中国转移。目前，中国已成为全世界最大的维

生素生产中心和出口国。根据我国化学制药工业协会和饲料工业协会统计，2018 年中国

维生素产量约 32.8 万吨，占全球产量 77%，其中 24.7 万吨（75%）用于出口，出口金

额 24.5 亿美元。影响我国维生素行业的因素主要有下游需求、环保监管与安全。 

2.1、维生素下游需求稳定，猪饲料需求逐渐回暖 

饲料是维生素最大的下游应用，大部分维生素品种在饲料中的应用占 60%以上。其中，

生物素在饲料中的应用占76%，医药化妆品中的应用占18%，食品饮料中的应用占6%。

因此，饲料产量与包括生物素在内的维生素的需求情况直接联系。 

 

图表 2：2016-2017 年不同维生素品种下游应用结构 

 

资料来源：博亚和讯《中国维生素产业发展报告》，国盛证券研究所 

 

全球饲料行业增长稳定，且增速呈上升趋势。据美国动物健康与营养公司奥特奇统计，

2018 年全球饲料总产量 11.03 亿吨，同比增长 3%，五年复合增速 2.81%。其中，2018

年我国饲料产量 1.88 亿吨，占全球饲料总产量 17.04%，居世界第一。维生素作为营养

型饲料添加剂的一部分，能够有效改善饲料使用效率，改善肉制品质量，防止牲畜疾病。 

 

国家经济水平的不断发展带来消费结构升级，提升国民对肉制品的需求。1987 年，中国

人均猪肉、鸡肉、牛肉消费量为 16.45kg、1.39kg、0.69kg；2018 年，我国人均猪肉、

鸡肉、牛肉消费量分别为 40.10kg、8.26kg、5.83kg，国民对于肉制品的消费量增长迅
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速。随着人均 GDP 的持续提高，对肉制品的需求将被持续带动，从而带动对饲料添加剂

的需求。 

 

食品饮料领域维生素需求增长较快。根据博亚和讯测算，维生素在我国膳食补充剂领域

每年的市场规模增长超过 10%。据美国市场研究公司统计，有超过一半美国人有规律地

服用维生素补充剂，美国人从维生素补充剂中摄取的维生素占摄取总量约 25%。预计随

着我国生活水平的提高，维生素在膳食补充方面的需求将得到大幅提升。 

 

图表 3：全球饲料产量（百万吨）  图表 4：全球饲料消费占比 

 

 

 

资料来源：Alltech，国盛证券研究所 
 

资料来源：Alltech，国盛证券研究所 

 

生猪存栏止跌回升，猪饲料需求逐渐回暖。根据中国饲料工业协会统计的数据，2018 年

中国饲料产量 1.88 亿吨，占全球总量的 17%，其中猪饲料占到国内饲料产量的 42%，

国内猪饲料仅占全球饲料总量的 7%，占比较小。同时，据全国饲料生产企业全口径统

计，9 月份猪饲料产量环比增长 10%，其中仔猪料、母猪料、育肥猪料产量环比分别增

长 12.7%、8.7%和 9.1%。10 月份，能繁母猪存栏环比增长 0.6%，这是 19 个月以来

的首次止降回升，意味着生猪基础产能已经开始恢复，10 月份生猪存栏看环比下跌 0.6%，

跌幅明显收窄，猪饲料产销量回升，需求端逐渐复苏，包括维生素在内的猪饲料添加剂

需求也将逐步回暖。 

 

图表 5：生猪存栏变化（%）  图表 6：能繁殖母猪存栏变化（%） 

 

 

 

资料来源：中国政府网，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国政府网，国盛证券研究所 
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2.2、配合饲料渗透率不断提升拉动饲料添加剂需求 

配合饲料渗透率不断提升拉动饲料添加剂需求。饲料可分为配合饲料和混合饲料，配合

饲料中使用饲料添加剂，混合饲料不使用饲料添加剂。从 2009 到 2018 年，我国配合饲

料的产量从 7156 万吨增长至 13517 万吨，复合增长率 7.32%；相比之下，同时期混合

饲料的复合增长率仅 0.61%。配合饲料占比从 2009 年的 64.58%增长至 2018 年的

76.54%。随着人们对饲料添加剂功效的认识，预计未来在我国配合饲料的渗透将进一步

提高，从而拉动上游饲料添加剂需求。 

图表 7：中国饲料产量结构（万吨）  

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.3、维生素饲料添加剂在下游成本占比低，涨价容易传导 

 

饲料添加剂下游成本占比低，对成本不敏感。饲料添加剂通常分为营养类饲料添加剂（维

生素、氨基酸等）和传统型饲料添加剂（抗生素、激素、驱虫剂等）两类。营养类饲料

添加剂对人体无害，因此正在替代对人体有害的传统型饲料添加剂。目前，维生素占下

游饲料成本比重仅约 1%~2%（包含在预混料中），因此价格的大幅上涨很容易被下游饲

料行业吸收，导致维生素价格普遍具有易于暴涨的特性，容易在厂商停产、环保监管等

事件驱动下出现价格的大幅上涨。 

图表 8：饲料成本结构 

 

资料来源：博亚和讯，国盛证券研究所 
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三．寡头垄断格局，行业高度集中 

3.1、供需格局：由产能过剩变为供不应求 

与市场需求万吨计的维生素 A、维生素 E 相比，生物素属于维生素中的小行业，2018 年

生物素市场规模约 9.57 亿元。根据博亚和讯统计数据，2018 年，全球生物素需求 230

吨，同比增长 4.55%。其中，我国生物素需求 40 吨，同比增长 25%；国外需求 190 吨，

同比增长 1.06%，我国需求增速快于全球需求增速。2018 年中国生物素产量 295 吨，

同比增长 5.35%，我国生物素产量增速快于全球需求增速。较小的市场规模加上稳定的

需求增速，导致生物素的需求很快跟不上我国生物素厂商扩产的步伐。全球生物素行业

自 2012 年以来一直维持着产能过剩的状态。 

 

图表 9：生物素历年中国产量与全球需求  图表 10：生物素需求结构（2018 年） 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：博亚和讯，国盛证券研究所 

生物素行业库存较少，产能缺口短期无法弥补，涨价行情持续。全球生物素产能主要集

中在中国，其中圣达生物、新和成、海嘉诺、浙江医药、科兴生物、安徽泰格这六家厂

商产能占据 97%以上市场份额，是典型的寡头格局。受江苏环保检查持续趋严的影响，

浙江医药、海嘉诺持续停产，泰格医药由于专利诉讼也停产，停产产能占比约 35%。目

前生物素行业库存较少，供给紧缺，国内 2%生物素报价已达 300 元/Kg，欧洲报价 16.0-

18.0 欧元/kg，国内主流成交价格 150-200/Kg，新签订单价格已到 220 元/Kg，10 月初

价格为 56 元/Kg。虽然浙江医药、海嘉诺提出复产申请，但我们认为在目前严监管的大

环境下实际操作难度很大，我们预计未来生物素供给依然受限，价格上涨行情将持续。 

 

图表 11：2014-2018 年生物素行业格局变化  图表 12：2017 年生物素市场份额 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：博亚和讯，国盛证券研究所 
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3.2、从历史价格看本次生物素上涨前景 

历史上，生物素出现过数次因为厂商检修、环保监管造成停产带来的价格上涨。 

 

1）2002 年开始，浙江医药以成本更低的不对称合成工艺生产生物素，使得生物素价格

大幅下降，西方厂商纷纷撤出市场或减产。在出口高速增长的背景下，由于已经经历大

幅价格下跌，市场对于生物素的前景十分乐观。然而 2008 年，受金融危机影响，许多国

际采购商采取降低库存，提高现金周转的方式应对金融危机，使得生物素的出口需求大

幅降低。面对疲软的市场需求，供应商纷纷降价，导致生物素价格直线跳水。2008 年 6

月至 2009 年 6 月，生物素价格下跌 74.85%； 

 

2）2009-2011 年初，生物素价格一直低位运行。加上期间人民币持续升值，以出口为主

的生物素行业普遍亏损。经历长达两年的低迷市场，厂商提价意愿显著。2011 年 4 月 10

日，浙江医药发生毒气泄漏，车间持续停产检修，生物素价格从年初的 73.5 元/kg 快速

上涨至 170 元/kg，年内最高涨幅达 131.29%。浙江医药当时拥有生物素产能 70 吨，产

销量全球第一。然而，当时全球生物素需求约 125 吨，而国内生物素已约 200 吨，产能

过剩。因此从 11 月开始，生物素价格逐步回落； 

 

3）2011-2014 年，市场供给宽裕，生物素弱势运行，震荡下跌。2014 年 7 月 31 日，科

兴生物宣布其生物素车间停产检修，对价格产生提振。2014 年底开始，由于供给过剩，

价格重回弱势； 

 

4）2016 年 3 月开始，部分厂家因为环保压力停产，生物素价格上涨至 95 元/kg，年内

最高涨幅达 53%，部分厂家停止报价。2016 年下半年，由于需求低于预期，加上供应量

增加，生物素价格回落。 

 

5）2017 年 8 月，中央第四批环保监督组进驻浙江，浙江是我国最大的维生素生产基地，

受环保监管影响中小产能收缩，维生素价格普涨，头部企业受益。到 2017 年 8 月 28 日，

新和成将生物素报价大幅提高至 360 元/kg。然而，由于主要厂商相继扩产，2017 年底

开始生物素价格下跌； 

 

6）2019 年 3 月 21 日，江苏省盐城市响水县天嘉宜化工发生重大爆炸事故，响水化工园

区事故后基本处于停产状态。生物素厂浙江医药、海嘉诺受此影响处于停产状态，生物

素约 30%的产能供给受到影响，进入紧缺状态，价格开始持续上涨。 

 

生物素每次受事件影响价格上涨的幅度不同，主要和事件影响的产能份额有关。例如，

影响产能较小的 2014 年科兴生物检修及 2016 年部分企业受到环保监管，对生物素价格

影响较小，年内最大涨幅分别为 76%，53%；然而，2011 年浙江医药停产检修，以及

2017 年中央环保监督组进驻浙江由于事件所影响的产能较大，事件带来的价格涨幅也较

大。年内最大涨幅分别为 131%、233%。2019 年，受响水事件影响停产的生物素产能

占比约 35%，影响的供给较大，预计未来生物素价格仍有空间。 
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图表 13：生物素历史价格（元/千克） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

四．严监管成为常态，环保过硬的行业龙头将持续受益 

维生素生产属于重污染行业，厂商容易受到环保监管影响停产整顿，从而使供给格局进

入暂时的紧缺状态。2015 年 1 月我国实施《新环保法》，维生素生产作为重污染行业受

到了较高重视。2016 年 3 月开始部分生物素厂商因环保压力停产，以及 2017 年 8 月中

央第四批环保监督组进驻浙江均造成生物素供给紧缺，价格出现较大涨幅。由于企业进

行环保治理的成本较高，因此环保监管淘汰了行业中的许多中小落后产能，通常利好头

部企业。 

 

11 月 26 日国务院江苏安全生产专项整治督导工作组进驻江苏省开展为期一年的专项整

治督导工作。专项整治督导分 3 个阶段，第一阶段集中督导，从 11 月 26 日开始到明年

2 月底共三个月时间，督导组分赴市县指导帮助查找问题、完善整改措施，督导重点行

业领域突出问题专项整治；第二阶段整改提升，从明年 3 月到 11 月共 9 个月时间，督

促落实整改措施，着力完善制度、建立长效机制，并总结形成可复制推广的经验做法；

第三阶段考核评估，明年 12 月将形成专项整治督导工作报告。 

 

环保和安全监管的重点是精细化工行业，历次的环保安全监管对精细化工行业而言都将

面临进一步淘汰，造成相关行业供给将持续收紧。之前江苏省已在省内排查整治范围化

工生产企业 4022 家，我们认为此次国家层面为期一年的集中整治将使江苏环保安全政

策执行更为严格，这种持续不间断的严监管在未来将成为常态，具备产业链一体化且环

保过硬的行业龙头标的将持续受益，行业集中度将进一步提升；同时对于供给受限的子

行业，我们认为行业景气度将继续维持。 

 

五．合成工艺：技术壁垒高，寡头格局难以打破 

生物素是维生素中生产工艺最复杂的品种，其生产具有较高技术壁垒，因此也是最后实

现国产化的维生素。生物素可分为“外消旋型生物素”和“D-型生物素”两种，前者用

于食品、饲料，附加值较低；后者用于医药，附加值较高 。1949 年，罗氏公司的 Sternberg

和Goldberg首次报道了生物素的全合成，因此该路线也被称为HLR（Hoffmann-La-Roche）

路线。长久以来，药用级 D-型生物素的生产工艺一直被罗氏公司垄断，导致生物素价格

居高不下。 
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2001 年，复旦大学的陈芬儿团队开发出更加高效、低成本的 D-型生物素“不对称合成”

改良 HLR 路线，割除价格昂贵的麻黄碱、硼氢化锂和难以制备的硫代乙酸钾，将其生产

成本从 1.5 万元/kg 降低至 0.25 万元/kg，使我国从生物素进口国转化为出口国。并且打

破了罗氏对生物素的垄断，使得罗氏被迫将生物素价格从 5.5 万元/kg 降低至 0.55 万元

/kg（99.5%纯品）。由陈院士团队改进的 HLR 路线可分为三个阶段： 

 

 第一步，（3aS,6aR）-硫内酯 6 的获得。在甲醇溶液中不对称催化酯化醋酸酐 3 得到

半酯 4，再用硼氢化钾-氯化钙体系还原后，酸化环合得到内酯 5。再经硫代反应得

到硫内酯 6； 

 

 第二步，羧基丁基侧链的引入。该步骤中，陈院士团队利用 Horner-Emmons 反应引

入侧链。硫内酯 6 通过与甲氧基甲基碘化镁反应后水解引入甲酰基，再与二乙基 3-

甲氧基羰基-2-丙烯基磷酸酯在氢氧化钡的存在下缩合水解得到酯 34。然后酯 34 在

强碱（如氢氧化钾）的作用下重排水解得到 35，最后 35 在氢氧化钯的催化下氢化

还原得到 36； 

 

 第三步，苄基保护基的高产率脱去。该步骤中，陈院士团队发现采用溴化氢反应体

系时，经过长时间完全反应后能得到单一的产物二胺溴化氢盐 42，42 经过与廉价

的固体光气重新环合可以以高收率得到（+）-生物素，收率高达 90%。 

 

图表 14：由陈院士改进的 HLR 生物素合成路线 

 
资料来源：《生物素全合成研究新进展》，国盛证券研究所 

六．投资建议 

新和成目前拥有生物素（2%）产能 8000 吨，圣达生物拥有生物素（2%）产能 6000 吨。

我们把生物素价格上涨对公司业绩贡献做了简单测算，假设开工率均为 100%，2%生物

素价格每涨 1 万元/吨，可以分别为新和成和圣达生物增厚业绩 0.51 亿元和 0.34 亿元，

新和成和圣达生物 2018 年净利润分别为 30.79 和 0.45 亿元，生物素涨价对圣达生物的

业绩弹性影响相对较大。 
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图表 15：生物素涨价对应公司业绩弹性测算 

产品 
18 年净利

润（亿） 
现价（元/Kg） 销量（吨） 

业绩弹性（亿，价格每

涨 1 万/吨） 

新和成 30.79 170 8000 0.51 

圣达生物 0.45 170 6000 0.34 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

七．风险提示 

下游需求不及预期。生物素的下游需求包括饲料添加剂、医药和食品添加剂，历史需求

较为稳定。若有不可抗力意外情况（如世界级牲畜疫情）影响下游需求； 

 

停产工厂复产快于预期。如果停产企业快速复产将缓解目前行业供给紧张的局面，对目

前生物素价格造成影响； 

 

行业出现新进入者。生物素技术壁垒和资质壁垒较高，因此行业出现新进入者较难。并

且新产能从投产到达产需要一定时间。但若行业短时间内出现新进入者，将影响现有的

供需格局，并使供需格局在停产工厂复产后更加恶化； 

 

原材料价格上涨。以目前价格来看生物素厂商毛利率较高，距离盈亏平衡价格较远。但

若原材料短时间内出现较大涨幅，将使生物素企业毛利率下降。 
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