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向内强化营养品地位，向外积极打造新增长极 

 目标价：43.20 元 

当前价：29.45 元 

 从营养品到新材料，精细化工龙头不断开疆拓土。公司前身为新昌县有机化
工厂，第一只产品为工业酒精，2006 年之前相继突破 VE 和 VA 关键中间体
的合成技术，并在 2002 年实现与香料香精的联产，形成了维生素+香料香精
的业务基础。进入 2010 年以后，公司先后进入特种工程材料、生物发酵和甜
味剂等领域。截至 2019 年年报，公司账上仍有 131 亿元在建工程，若算上山
东 1.1 万吨营养品项目和黑龙江项目二期，资本开支需求接近 200 亿元，公司
处于持续开疆拓土的进程中。 

 中间体技术壁垒区分维生素，蛋氨酸核心仍是进口替代，香精香料和特种工
程塑料行业国产化仍在起步阶段。我国维生素产业在突破合成技术以后迅速
形成了出口为主的需求结构，截至 2019 年全国 77%的维生素用于出口。维生
素下游大多为饲料，近年来行业扩张导致产能过剩，国内猪瘟爆发加剧需求
萎缩。国内维生素市场疲软运行了 3 年，其中中间体技术壁垒较高的品种基
本维持了供需平衡。蛋氨酸目前处于巨头的产能投放竞赛中，产品价格持续
贴着厂家成本线运行，导致企业大多仅有市场份额利润却偏薄。由于我国超
七成的蛋氨酸源自进口，国内企业才有底气在利润薄的阶段持续投入，在进
口替代趋势中与海外厂家进行较量。我们认为蛋氨酸喊个月拐点性质的变量
在于国内外厂商的成本对比，蛋氨酸进口利润水平可作为辅助性质的观察指
标。香精香料以食品添加剂为主要下游，单品超过 5000 吨的大宗品中，芳樟
醇等为维生素中间体或者协同产物，奇华顿等国际巨头掌握了全球 60%以上
的份额，而国内龙头企业全球市占率不到 1%，整体处于寻求突破阶段。特种
工程塑料方面，2019 年自给率为 50%，在新材料领域基本处于最低水平，当
前国内产品为 PPS 和 PA 为主导，且特种工程塑料在工程塑料中的渗透率仅为
发达国家的 1/5，赛道仍处于方兴未艾的阶段。按照 GVR 的测算，主力产品
PPS 市场预计在 2019-2025 年 PPS 复合年增长率将达到 8.8%，其中汽车轻量
化是主要驱动力。 

 向内强化营养品地位，向外积极打造新增长极。从业务结构看，公司的基本
盘为营养品中的维生素产品，香料香精是中间体或者协同产物，即维生素+香
料香精为基本盘，基本盘的技术壁垒在于掌握了柠檬醛、三甲基氢醌和异植
物醇的合成技术。在基本盘内，公司目前的精力主要在于做大蛋氨酸和香精
香料，分别筹备了 25 万吨蛋氨酸项目和 2+4 万吨香料香精项目，但由于蛋氨
酸产品价格过低，净利贡献相对普通，基本盘核心增长依托香精香料产能落
地。与此同时，公司未雨绸缪，发挥强势的研发实力，依次进入了特种工程
材料、生物发酵和三氯蔗糖市场，三个新方向的项目（不含黑龙江项目二期）
合计资本开支 97 亿元，按照公司过去 5 年平均 ROA 10%计算，可为公司贡献
10 亿元净利润，为公司的成长贡献新增长极。 

 投资建议：我们预测公司 2020-2022 年归母净利润依次为 39 亿元、46 亿元和
51 亿元，对应 EPS 依次为 1.81、2.16 和 2.37 元/股，考虑到公司相对普通周
期股存在显著的估值优势，按照 2021 年业绩给予 20 倍 PE，给予 43.20 元/股
的目标价。首次覆盖，给予“强推”评级。 

 风险提示：产能投放不及预期，VA/VE/蛋氨酸价格走弱。 
  
主要财务指标 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万) 7,621 12,521 16,526 20,619 

同比增速(%) -12.2% 64.3% 32.0% 24.8% 

归母净利润(百万) 2,169 3,880 4,641 5,093 

同比增速(%) -29.6% 78.9% 19.6% 9.7% 

每股盈利(元) 1.01 1.81 2.16 2.37 

市盈率(倍) 29.2 16.3 13.6 12.4 

市净率(倍) 3.8 3.2 2.8 2.5   
资料来源：公司公告，华创证券预测  注：股价为 20 年 10 月 15 日收盘价 
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总股本(万股) 214,866 

已上市流通股(万股) 212,148 

总市值(亿元) 632.78 

流通市值(亿元) 624.78 

资产负债率(%) 38.6 

每股净资产(元) 8.4 

12 个月内最高/最低价 35.67/19.07  
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投资主题 

报告亮点 

详细梳理公司涉及各产品所处的产业趋势。经过详细的研究，我们认为维生素
基调为产能过剩，产品间的差异源自于需求结构和技术壁垒，其中又以技术壁
垒为核心，这使得 VA 价格有望持续高位运行，VE 价格逐步中枢抬升。蛋氨
酸仍处于产能竞争的阶段，在行业整合完成前，产能增速料持续高于需求增速，
产品价格预计会持续较为低迷。香精香料层面，亚洲是全球增速最快的市场，
但国内香精香料龙头企业市占率不到 1%，仍处于产业突围的阶段。特种工程
塑料层面，我国自给率仅为 50%，且特种工程塑料在工程塑料中的渗透率仅为
发达国家的 1/5，赛道方兴未艾。 

对营养品中主要产品的产能和利润贡献进行了详细的测算。假设 VA/VE 含税
价格稳定在 400 和 70 元/kg 以上的水平，蛋氨酸稳定在 20 元/kg 的水平，蛋氨
酸产能 2020 年投放 10 万吨，2022 年投放 15 万吨，在该假设下公司营养品净
利贡献持续运行在 25 亿以上，其中又以 VA 和 VE 利润贡献最大。若考虑利
润弹性测算，VA 每上涨 10 元/kg，对应净利润增长 0.5 亿元，VE 每上涨 10

元/kg，对应净利润增长 3 亿元，蛋氨酸每上涨 1 元/kg，对应净利润增长 1 亿
元。 

投资逻辑 

静待维生素价格见底，积极布局高壁垒高成长性标的。在周期性层面，VA 价
格仍处于历史相对高位，使得较为担心 VA 价格回落对业绩的拖累，但由于
VA 高价格的基础是巴斯夫柠檬醛装置老旧且运行不顺，在改造或者重建之前，
问题尚得不到解决，短期风险较为有限，且维生素价格一旦重拾涨势，市场预
期在前一逻辑的支撑下容易转向。在成长层面，公司一边做大基本盘，一边积
极布局新增长点，进取心和项目选取能力不断得到验证，高强度基本开支依然
能使得公司保持高成长性，高壁垒+高成长性的制造业公司投资价值不言自明。 

关键假设、估值与盈利预测 

项目投产叠加 VE 价格中枢抬升预期，公司业绩有望持续高速增长。假设
VA/VE 含税价格稳定在 400 和 70 元/kg 以上的水平，蛋氨酸稳定在 20 元/kg

的水平，蛋氨酸和生物发酵项目 2020 年投产，三氯蔗糖项目 2021 年投产。该
假设下，我们预测公司 2020-2022 年归母净利润依次为 39 亿元、46 亿元和 51

亿元，对应 EPS 依次为 1.81、2.16 和 2.37 元/股。 
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一、简介：从营养品到新材料，精细化工龙头不断开疆拓土  

公司前身为新昌县有机化工厂，第一只产品为工业酒精。从发展阶段着眼，公司 1993-2006 年集中精力拓展维

生素合成技术，相继突破 VE 中间体（三甲基氢醌、异植物醇）和 VA 中间体（β-紫罗兰酮、柠檬醛）的技术门槛，

实现 VA 和 VE 的一体化生产；且早在 2002 年公司便实现了 VE 与芳樟醇系列香精的联产，但该类产品直到 2006

年才开始贡献营业收入；自 2012 年开始，公司设立新和成特种材料公司，开始进入新材料领域，并于 2013 年试产

成功 PPS（聚苯硫醚），2014 年完成 PPA（特种工程材料高温尼龙）中试，2015 年联合帝斯曼成立合资公司强化

PPS 和 PPA 业务；在进入新材料业务的同时，公司围绕营养品的主线依次进入了蛋氨酸、生物发酵等领域，持续扩

大基本盘的优势。 

图表 1  公司发展历程 

 

资料来源：公司公告、华创证券 

 公司起步于浙江绍兴市新昌县，2003 年投建同样位于绍兴市的上虞基地，2008 年投建山东潍坊基地，2018 年

投建黑龙江绥化基地，至此完成四大生产基地的布局。在分工上，新昌老基地主要负责 VH、VD3 等产品的生产，

上虞基地主要负责 VA、虾青素、斑蝥黄、PPS、PPA 等产品的生产，山东潍坊基地主要负责 VE、香精香料、氨基

酸等产品的生产，黑龙江绥化基地主要负责生物发酵项目和辅酶 Q10。 

图表 2  公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、华创证券 

1999年
由新昌县合成化工
厂的前身发起，浙
江新和成股份有限
公司成立

2002年
生物素研发成功，
拓展了维生素品类；
香叶醇，芳樟醇通
过国家火炬计划的
验收

2005年
开发出拥有自主知
识产权的维生素E合
成新路线

2004年
β-紫罗兰酮通过国
家火炬计划验收；
原料药、兽药产品
通过GMP认证，公
司涉足医药领域；
同年于深交所上市。

2006年
维生素A关键中间
体柠檬醛合成成功

2013年
浙江新和成特种材
料有限公司成立，
进入新材料领域；
PPS材料试产成功

2014年
山东新和成氨基酸
有限公司建设启动。
PPA材料开始中试
调试

2015年
帝曼斯新和成工程塑料
（浙江）有限公司成立。
山东年产5万吨蛋氨酸
项目投产，定增募资建
设25万吨蛋氨酸项目。

2017年
山东新和成控股有
限公司成立。山东
新和成氨基酸有限
公司MET一期项目
达产。

2018年
山东营养品基地建
设启动，黑龙江基
地建设启动，为进
入生物发酵领域奠
定基础

2016年
与浙江闰土股份有限公
司共同签署投资合作项
目，配套公司PPS项目。
聚苯硫醚（PPS）第一

项国际专利在日本获得
授权。

1993-1997年
1993年VE中间体三甲
基氢醌试制成功，1996

年VE中间体异植物醇
投产，实现了VE一体
化生产；1997年研制成
功维生素A。
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 自上市以来，公司营收和毛利的基本盘均是营养品，其中又以维生素为核心，这使得公司毛利率走势与维生素

价格紧密相关。从变化的角度观察，营收和毛利占比增长较大的属香精香料类，截至 2019 财年，该类别营收毛利占

比依次为 23%和 28%。公司自 2012 年开始布局的新材料业务于 2018 年开始贡献营收和毛利，在 2019 年占全公司营

收和毛利的比重依次为 9%和 4%，暂时体量较小。从产品间的对比上，公司新进入的新材料业务毛利率暂时相对较

低，与早期的香精香料业务有类似之处。 

图表 3  公司自上市以来的营业收入结构  图表 4  公司自上市以来的营业收入结构 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

 

图表 5  公司自上市以来的营业毛利结构  图表 6  公司自上市以来的各业务条线毛利率走势 

 

 

 

资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

 就经营主体而言，眼下净利体量最大的属上虞新和成生物化工和山东新和成药业，2019 年分别贡献净利润 6.9

亿元和 4.3 亿元，依次占公司当期净利润 21.8 亿元的 32%和 20%，前者主要经营 VA 业务，后者则主要经营香精香

料。 

图表 7  公司主要子公司及核心业务情况 

四大生产基地 主要子公司 公司股权占比 核心业务 

浙江上虞基地 

上虞新和成生物化工 100% VA、 类胡萝卜素类、生物发酵类产品 

浙江新和成特种材料 100% PPS、PPA 等高分子复合材料 

浙江新和成药业 100% 其他维生素类(如成酮) 

帝斯曼新和成工程塑料 40% PPS、PPA 等高分子工程塑料 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

营养品 香精香料类 新材料 其他收入

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

营养品 香精香料类 新材料 其他收入

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

营养品 香精香料类 新材料 其他收入

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

营养品 香精香料类 新材料 其他收入 整体



 

新和成（002001）深度研究报告 

 

 

 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   8  

  

浙江新昌基地 
新昌新和成维生素 100% 

VH、VD3 等产品 
维尔新动物营养保健品 100% 

山东潍坊基地 

山东新和成药业 100% 香精香料 

山东新和成氨基酸 100% 蛋氨酸 

山东新和成维生素 100% 2×2 万吨/年 VE 

黑龙江绥化基地 黑龙江新和成生物科技 100% 辅酶 Q10、己糖酸、山梨醇等新项目建设 

资料来源：公司公告、公司环评报告、华创证券 

二、产业：营养品、香精香料价格有望维持高位，新材料毛利率有望逐步提升 

（一）营养品：维生素核心在于技术壁垒，蛋氨酸成本对比驱动进口替代 

 在公司营养品产品序列中，主要涉及到维生素和蛋氨酸，其中维生素属于外源性（体内不可合成只能摄入）动

物生长发育必须物质，该产品随着中国制造的崛起，形成了外向型的需求格局；蛋氨酸也是外源性动物生长必须物

质，该产品有固体-液体两种形态，主要下游为饲料和食品，属于严重进口依赖型产品。 

1.1 维生素：整体偏于过剩，技术壁垒是品种间分化的关键 

我国维生素产业在突破合成技术以后迅速形成了出口为主的需求结构，截至 2019 年，我国产维生素约为 34.9 万

吨，占全球产量的 77%，出口量约为 26.9 万吨，出口/产量比值也为 77%。就供需而言，国内市场因为非洲猪瘟导致

饲料需求端低迷，维生素整体处于过剩的境况中。 

图表 8  全球维生素发展历程 

 

资料来源：华创证券整理 

 

图表 9  我国维生素产量及市场价值  图表 10  我国维生素需求结构 

 

 

 
资料来源：博亚和讯  资料来源：博亚和讯 

20世纪上半叶

• 20世纪初维生素被发现，并被授
予诺贝尔奖

• 1930s罗氏突破维生素合成技术，
开始生产VC和VA

1950s-2005年

• 一批以新和成、浙江医药为代表
的有实力的企业进入维生素的生
产

• 1970s我国逐步掌握VC两步发酵
法等维生素生产技术，并于1990s

开始规模化生产

• 2000年帝斯曼收购罗氏维生素板
块业务，随后在中国建立第一家
维生素工厂

2006年以后

• 以中国维生素遭遇反垄断诉讼为
标志，我国维生素产业进入成熟
期

• 2015年开始，我国逐步加强环保
要求，导致部分尾部企业逐步退
出，形成当前寡占型的竞争格局。
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维生素主要产品有 12 种，其中产能前五大品种依次为 VC、VE、VB3、VA 和 VB5，这五种产品除了 VC 外，

其余四种饲料需求占比均超过 60%。 

图表 11  维生素主要品种产能（单位：吨）  图表 12  维生素主要品种需求结构 

 

 

 
资料来源：博亚和讯、华创证券  资料来源：博亚和讯、华创证券 

 

图表 13  维生素主要产品、功效及一线供应商名单 

种类 别名 功效 缺乏症状 溶解性 一线供应商 

维生素 A 
视黄醇、类胡萝

卜素 

防止夜盲症和视力减退；抗呼吸系

统感染 

夜盲症、干眼

症、视神经萎缩

等 

脂溶 
新和成、帝斯曼、巴斯夫、浙江医

药、安迪苏 

维生素 E 生育酚 维持生殖机能；抗氧化、抗衰老 
不育症、习惯性

流产 
脂溶 

帝斯曼、能特科技、巴斯夫、 新和

成、 浙江医药 

维生素 C 抗坏血酸 

促进骨胶原的生物合成，利于伤口

愈合；促进酪氨酸、色氨酸代谢；

增强免疫力 

坏血症 水溶 山东鲁维、石药集团、东北制药 

维生素 B1 硫胺素 
促进生长；维持心脏、神经及消化

系统正常功能 

神经炎、脚气病

等 
水溶 天新药业、华中药业、兄弟科技 

维生素 B2 核黄素 促进发育和细胞再生 
脂溢性皮炎、口

腔炎等 
水溶 广济药业、帝斯曼、巴斯夫 

维生素 B3 烟酸 参与脂肪酸代谢；协助抗体合成 
失眠、口腔溃

疡、癞皮病 
水溶 

龙沙、 吉友联、 兄弟科技、凡特

鲁斯 

维生素 B5 泛酸钙 
参与脂肪、糖类能量转化；协助中

枢神经系统的发育 
皮肤感觉异常 水溶 亿帆医药、新发药业 

维生素 B6 吡哆醇 
参与抗体合成、胃酸的制造、脂肪

与蛋白质利用、维持钠/钾平衡 

肌肉痉挛、过敏

性湿疹 
水溶 天新药业、广济药业 

维生素 H 生物素 

是人体内多种酶的辅酶，参与脂肪

酸和碳水化合物的代谢，促进蛋白

质的合成 

皮炎、肠炎 水溶 圣达生物、新和成 

维生素 B9 叶酸 
帮助蛋白质的代谢，促进红细胞的

生成和成熟，参与核酸的合成 
恶性贫血 水溶 常州牛塘、新发药业 

维生素 D 钙化醇 提高肌体对钙、磷的吸收，促进生 佝偻病、软骨 脂溶 花园生物、新和成、金达威、海盛
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种类 别名 功效 缺乏症状 溶解性 一线供应商 

长和骨骼钙化 病、骨质疏松症 化工 

维生素 K 凝血维生素 促进血液正常凝固 凝血功能障碍 脂溶 兄弟科技 

资料来源：中国产业信息网、华创证券 

 在维生素整体过剩的格局下品种之间仍有分化，分化的关键因素在于需求结构和中间体技术壁垒，其中 VC 高

负荷核心在于饲料需求占比较小受非瘟冲击小，而 VH 和 VA 负荷率高则是因为环酸和柠檬醛技术壁垒相对较高产

能过剩问题不突出。 

图表 14  维生素各产品产能利用率  图表 15  主要维生素合成工艺路线及关键中间体 

 

 

 

资料来源：博亚和讯、华创证券  资料来源：公司公告、华创证券 

 在大的维生素品类中，新和成主要经营 VA 和 VE。据百川资讯统计，全国 2019 年 VA 产量为 1.46 万吨，净出

口比例为 21%，技术路线种柠檬醛是核心中间体，基本形成以巴斯夫主导，日本可乐丽和新和成辅助的三寡头垄断

的格局。2019 年全球 VE 产量为 7.6 万吨，我国净出口 6.4 万吨，即 VE 的主力需求在于出口，技术路线中三甲基氢

醌随着能特科技低成本技术路线的突破面临重构。 

图表 16  维生素 A 技术路线  图表 17  维生素 A 外需结构 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券  资料来源：wind、华创证券 
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图表 18  维生素 E 技术路线  图表 19  维生素 E 外需结构 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

1.2 蛋氨酸：进口替代是主趋势，成本对比是拐点性质的变量 

 蛋氨酸是动物体无法自己合成的必须氨基酸，其下游 90%以上都是饲料。按照湖北工业大学谭圣君等人在《蛋

氨酸的研究现状及其应用前景》中的论述，向动物饲料中添加 1kg 蛋氨酸，相当于 50kg 鱼粉的营养价值，一般添加

量为 0.05%～0.20%。按照安迪苏在《关于新建液体蛋氨酸工厂》的公告中测算，假设每单位重量饲料中添加 0.20%

蛋氨酸，约可节约总生产成本 23%，即蛋氨酸能够为客户创造的价值约为其自身价格的 8 倍。 

在蛋氨酸的生产中，市场存在生物发酵法和化学合成两种工艺，但由于发酵法收率较低，所以主流工艺为化学

合成。在内酯法等诸多合成工艺路线中，又以甲硫基丙醛为中间体的海因法和烯醇法竞争力最强，其经济性、技术

成熟度都是当下更好的选择。 

图表 20  蛋氨酸合成技术路线 

 
资料来源：公司公告、华创证券 

 从全球供需平衡表而言，蛋氨酸产能偏于宽松，尤其是 2019-2023 五年间，伴随着赢创、安迪苏、新和成和紫

光的产能扩张，累计增长产能 86 万吨，相对 2018 年的 180 万吨增长了 48%，复合增速达到 8%，大于需求端约 5%

的增速，使得产能宽松的格局进一步强化。落实到国内市场而言，截至 2019 年底，境内产能为 39 万吨，净进口产

量 19 万吨，若按照全球平均负荷率折算，国内蛋氨酸的供应超过七成源自进口，即进口替代空间较大。 
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图表 21  蛋氨酸全球供需情况  图表 22  蛋氨酸进出口情况 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

 一旦站在进口替代的角度讨论产业趋势，本质上就是国内新装置能否提供相当的产品品质和明显占优的产品价

格，背后本质上是成本之争。但由于生产企业并未详细披露成本数据，只能间接从进口利润的角度予以观察，进口

利润的收缩一般都是海外供应商无法跟随国内低成本供应商一起降价，导致内外价差逐步收敛。 

 以新和成蛋氨酸 25 万吨新项目为例，单吨投资已经相对原来 5 万吨装置从 3.4 万元降至 2.1 万元，按照 15 年折

旧测算，不算技术改进便可以使得吨蛋氨酸生产成本降低近 1000 元，这料将有助于进一步推动进口替代的进行。 

图表 23  蛋氨酸国内价格与进口均价  图表 24  蛋氨酸内外差价降至 3000 元/吨以内 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

（二）香精香料：高速赛道，国内企业正在寻求突破 

 香料是一种能够依靠嗅觉或味觉感受到香味的有机化合物，供给端八成来自于化学合成，两成来自于天然萃取；

需求端六成用于食用，四成属于日用，在食用品类中又以饮料主导，在日用类以化工品、洗护用品为主。由于能产

生的有机化合物种类众多，在研究中常常以消费量大于 5000 吨作为大宗香精香料品种的分界线，大宗类别内目前大

约有 100 种左右的产品，其中以桃醛、芳樟醇、香叶醇、麦芽酚、二氢茉莉酮酸甲酯（MDJ）、龙涎酮为主要代表。 

 按照 IAL 的估算，全球 2019 年香精香料市场的规模为 315 亿美元，到 2024 年将扩展到 375 亿美元，5 年复合

增速为 3.5%，仍属较快的增速中枢。落实亚洲市场，2019 年规模为 126 亿美元，2024 年将扩张到 159 亿美元，5 年

复合增速为 4.8%，位居全球最高，属于香精香料赛道最重要的区域市场。在奇华顿的统计中，全球 2019 年香精香

料市场的规模为 260 亿美元，前四大国际巨头奇华顿、国际香料、德之馨和芬美意，掌握了全球近 60%以上的份额，

国内以新和成为代表的企业全球市占率均不足 1%，即使在国内市占率，龙头折算也不足 3%。 
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图表 25  香精香料产业链  图表 26  香精香料市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券  资料来源：奇华顿官网 

 

图表 27  全球香精香料市场规模及增速  图表 28  我国香精香料市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：Leffingwell & Associates、华创证券  资料来源：中国香精香料行业协会、华创证券 

 按照全球市场的竞争结果来看，香精香料市场具有明显的寡占型倾向，这意味着技术和客户认证的壁垒是真实

存在的。落实到国内市场，凭借着国内需求的快速增长，国内香精香料企业虽然有些后发劣势存在，但也有望从中

分到一杯羹。如果考虑到国内制造业的配套优势和头部企业的进取靖神，部分企业有望从该高速赛道中斩获颇丰，

甚至与国际巨头在相当多的品类上分庭抗礼。 

图表 29  香精香料市场主要竞争壁垒 

主要竞争壁垒 具体说明 

研发生产堡垒 
香料产品的关键指标是产品的香气，产品配方、工艺、加工方式甚至产品批次不同都会导致产品香气的差异，进而影

响下游产品的品质。因此，香料的提取和合成技术、香精的混合技术对于控制产品香气的品质和稳定性至关重要。 

环保堡垒 

香料企业在生产过程中会产生一定量的“三废”。近年来随着国内对环保监管趋严，国家颁布的相关法律法规对从事

化工类生产经营的企业的相关环保、安全资质批准和管理做出了严格的规定和具体的要求，达不到上述法律规定要求

的企业，无法开展香料产品的生产经营 

客户认证堡垒 

香料主要用于调配成香精，用于加香产品或直接作为食品添加剂。下游的食品饮料、日化等生产企业为满足消费者的

各类需求通常与香精企业协作，量身定制适合自己需要的香精配方。为了保持产品独特的香气以及口感，下游香精企

业以及香精的下游食品饮料、日化企业对香料香精的生产商有较为严格的认证体系，需要较长时间的考察和认证过程，

一旦确定后在较长时间内会保持稳定 

资金堡垒 
香料所需原料品种多，尤其香料企业需要持续投入资金用于原料储备。此外随着社会对环境保护的日益重视，政府不

断出台更为严格的环保标准、提出更高的环保要求，香料生产企业需要建立一整套环境保护和治理制度，投入大量资

天然香料

合成香料

植物

动物

油煤

油脂

香
精

食用香精

日用香精

饮料

乳制品

方便食品

糖果等

化妆品

洗护用品

高端香水

家用清洁剂
清新剂等

0

50

100

150

200

250

300

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

市场规模 YOY

9%

11%

7%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

2005年 2010年 2015年 2019年

市场规模 CAGR



 

新和成（002001）深度研究报告 

 

 

 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   14  

  

主要竞争壁垒 具体说明 

金确保环保设施的正常运转、保证“三废”的达标排放 

产品品种、品

质堡垒 

非大宗类香料通常市场容量较小，由于部分单一产品品种较小，增加产品品类是行业企业扩大规模和提升核心竞争力

的重要方式。同时为满足国际香精香料巨头的多样化、一站式采购的需求，行业龙头一般会增加生产的品类及品种。

与此同时，国际香精香料巨头及快速消费品知名企业对产品质量要求较高，且多样化产品产生的不同质量标准与要求，

对香料行业从业公司的质量管理体系和品质提出更高的要求 

资料来源：国发创投官网，张鑫《香精香料行业浅析》、华创证券整理 

（三）特种工程塑料：赛道方兴未艾，自给率是国内企业持续投入的动力源 

 在塑料领域，通用塑料工程塑料特种工程塑料的性能要求是依次抬升的，对应的制造难度同样依次增大，

新和成所进入的新材料业务涉及的 PPS 和 PPA 都属于特种工程塑料行业。 

图表 30  主要塑料种类的分类和性能示意图  图表 31  主要特种工程材料 

 

 

 

资料来源：张宏等《聚苯硫醚产业化发展分析》  资料来源：新材料在线 

 

图表 32  塑料产业链 

 

资料来源：银禧科技公司公告 
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 据协会统计数据显示，我国的工程塑料截至 2019 年表观消费量为 554 万吨，自给率仅为 60%，在新材料领域明

显处于偏低水平，即使在高性能树脂序列中，也仅高于高端聚烯烃。与工程塑料相比，特种工程塑料仍处于发展初

期，目前形成了以 PPS、PA 为主要产品的格局，2019 年特种工程塑料产量约 6 万吨，自给率不足 50%，明显低于

工程塑料的自给率水平。与此同时，我国的特种工程塑料在工程塑料中的渗透率仅为发达国家的 1/5，也有较高的提

升空间。 

图表 33  我国工程塑料需求及增速  图表 34  主要新材料自给率 

 

 

 
资料来源：中国塑料工业协会、华创证券  资料来源：石油和化工规划院、华创证券 

 PPS 合成工艺以硫化钠法为主，其他还有硫磺溶液法等约 5 种其他工艺。目前全球产能约 15 万吨，中国 5.3 万

吨产能，约占全球 30%，为日本之后的第二大 PPS 生产过国。目前该行业的主导企业为日本东丽，其产能为 2.8 万

吨，占全球 19%。该材料下游以塑料为主，需求最大的行业为环保，产品形式主要是过滤袋。按照 GVR 的测算，

PPS 市场预计在 2019-2025 年 PPS 复合年增长率将达到 8.8%，其中汽车轻量化是主要驱动力。 

图表 35  PPS 下游的需求结构 

 

资料来源：新材料在线 
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三、公司：向内强化营养品地位，向外积极打造新增长极 

（一）营养品位扩产强化领导地位，基本盘愈发稳固 

 在营养品板块，公司目前正在大力扩产主要的是蛋氨酸，截至 2020 年 10 月份，公司蛋氨酸产能已经从原来的

5 万吨增长为 15 万吨。扩产完成后，公司营养品板块 VE/VA/VD/VH/虾青素/蛋氨酸六类主力产品种，VA 产能全球

第一、VE 全球第二，蛋氨酸全球第五，规模优势日渐突出。 

图表 36  公司营养品板块主要产品产能和竞争格局 

产品 产能（吨） 生产基地 主要竞争对手 市场地位 

维生素 E（50%） 40000 上虞置换到潍坊 帝斯曼、能特科技、巴斯夫、 浙江医药 全球第二 

维生素 A 8000 浙江上虞 帝斯曼、巴斯夫、浙江医药、安迪苏 全球第一 

维生素 D 2000 浙江新昌 花园高科、帝斯曼、金达威、海盛化工   

维生素 H（2%） 6000 浙江新昌 圣达生物   

虾青素 500 浙江上虞 日本 KI Chemical、威海利达   

蛋氨酸 5W 山东潍坊 赢创、安迪苏、诺伟斯、住友 全球第五 

资料来源：公司公告、华创证券整理 

在技术层面，公司掌握了 VA 中间体柠檬醛和 VE 核心中间体异植物醇和三甲基氢醌的合成工艺。由于柠檬醛

79%的产能掌握在巴斯夫一家手中，但其工厂因为装置偏于老旧，运行一直不太顺畅，进而导致 VA 价格一直处于

相对高位。 

异植物醇和三甲基氢醌相对柠檬醛的难度较小，异植物醇合成已经被新和成、浙江医药和能特科技等突破，三

甲基氢醌也被新和成和能特科技所掌握，且新和成工艺绕开了间甲酚等为海外企业所控制的核心原来，能特科技更

是直接实现了廉价原料对二甲苯的工艺，使得技术扩散和产能过剩成为燎原之势。但由于帝斯曼联合能特科技成立

合资公司益曼特，并由帝斯曼控股，使得 VE 产能扩张的节奏交由龙头企业主导，由于帝斯曼原有产线短时间关闭

或者完成升级可能性较低，供需秩序增强的结果大概率对应价格中枢抬升。 

图表 37  三甲基氢醌的主要合成工艺  图表 38  异植物醇的主要合成工艺 

 

 

 
资料来源：马田《维生素 E 的“前世”和“今生”》  资料来源：马田《维生素 E 的“前世”和“今生”》 

 在蛋氨酸方面，公司虽然已经完成了合成技术的突破，但在产能过剩和低产品价格下盈利较薄，需待到行业整

合启动才会为公司带来超额收益，眼下经营的重点仍然是市场份额与不断降低生产成本。 
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图表 39  VA 和 VD3 市场价走势  图表 40  VE、VH 和蛋氨酸市场价走势 

 

 

 

资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

（二）扩大香精香料规模强化产品协同，继续内生增长 

 香精香料板块大多属于营养品板块维生素生产的中间产物或者可以协同生产的合成物，其存在一方面可以为公

司获取营收，也可以为公司在不同的维生素价格下对各产品产量进行调配。公司在大宗香精香料类中拥有芳樟醇产

能 10000 吨、叶醇 600 吨、二氢茉莉酮酸甲酯（MDJ）3000 吨，在建桃醛 2000 吨，麦芽酚 9000 吨，并对柠檬醛启

动了 15000 吨的技改扩建，进行全面布局做大做强香料香精的战略意图已经十分明显。 

图表 41  丙酮为核心原料，维生素生产中存在多种可用作香精香料的中间体 

 

资料来源：公司公告、华创证券 

 随着在建香料香精项目的落地，我们预计公司香料香精产品的产能将从当前的 1.45 万吨（不含柠檬醛）增加 6

万吨，到 2023 年公司香精香料产能规模将增长 400%以上。背后依托的是亚洲香精香料市场需求的快速增长，属于

在高速跑道上的角力。 

图表 42  山东新和成药业在建的香精香料项目明细 

在建项目 产品 产能，吨 

年产 9000 吨麦芽酚、 8000 吨桂醛项目 
甲基麦芽酚 3000 

桂醇 8000 
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女贞醇 1600 

苯乐戊醇 1000 

乙酸乙酯 100 

乙基麦芽酚 6000 

4 万吨香精香料系列产品项目 

香茅腈 2000 

β-苯乙醇 10000 

桃醛 2000 

柠檬腈 1000 

L-薄荷醇 10000 

乙酸异戊酯 5000 

香茅醛 2000 

吐纳麝香 5000 

3-氨甲基四氢呋喃 3000 

资料来源：公司环评报告、华创证券 

（三）积极进入新赛道，高强度资本开支支撑 3-5 年高速增长 

公司的现状中以 VA+VE 为基本盘，积极利用中间产物或者协同生产的合成物做大香精香料，并积极开拓新战

线。目前公司已经选定的主要有特种工程塑料+甜味剂（三氯蔗糖）+生物发酵三条新赛道，其中特种工程塑料目前

是 1.5 万吨 PPS+0.1 万吨 PPA 的产能配置，在建的有 1.5 万吨 PPS+0.9 万吨 PPA，在甜味剂领域主要是精化科技执

行的“1.1 万吨吨营养品和 9000 吨精细化学品”，在生物发酵领域主要是黑龙江新和成生物科技执行的“生物发酵

项目”。三个新方向项目（不含黑龙江项目二期）合计资本开支 97 亿元，按照公司过去 5 年平均 ROA 10%计算，

可为公司贡献 10 亿元净利润，为公司的成长贡献新增长极。 

图表 43  公司进入新赛道主要的在建工程 

项目 执行主体 产品 产能，吨 备注 

山东·  1.1 万吨吨营养品和

9000 吨精细化学品 
山东精化科技 

三氯蔗糖 2000+4000 

项目投资 47 亿元 

维生素 B6 5000 

环丙乙炔 1000 

环丙基甲基酮 2000 

乙酰丁内酯 3000 

三苯基膦 3000 

黑龙江·生物发酵项目 黑龙江新和成生物科技 

玉米 25W+25W 

玉米是原料，淀粉乳为中

间产物，一期投资 36 亿

元，建设周期 2 年 

淀粉乳（37%） 40W+40W 

葡萄糖（100%） 15.5W+15.5W 

叶红素(辅酶 Q10) 500+0 

山梨醇（VC 中间体，70%） 6W+6W 

己糖酸(VC 系列产品) 3W+3W 

核黄素(VB2) 0+0.3W 

钴胺素（1%,VB12） 0+0.3W 

浙江·新材料项目 
帝斯曼新和成工程塑料 复合 PPS 20000 已投产 6000 吨聚合 PPS

和 1.5 万吨纤维级 PPS，浙江新和成特种材料 纤维级 PPS 30000 
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项目总投资 14 亿元，其中

一期、二期已经竣工，完

成投资 7 亿元 

PPA 10000 
已投产 1000 吨，项目总投

资 3 亿元 

资料来源：公司环评报告、华创证券 

 落实到具体项目上，由于新材料目前体量相对较小，短期净利润贡献尚不显著。从资本开支的角度考虑公司的

发展，眼下的关键项目首先蛋氨酸二期 10 万吨和三期的 15 万吨产能投放，但由于蛋氨酸产品在产能过剩的环境中

遭遇低价格，整体回报较为一般。这就使得黑龙江生物发酵项目一期（产品选择具有较大的可延展性）和山东三氯

蔗糖项目一期 2000 吨的投放时间节点和盈利能力成为近两年的关键变量。 

 按照公司在公告中的预期，黑龙江生物发酵项目一期项目内部收益率（税后）约为 14%，按照 36 亿概算净利约

为 5 亿元，按照公司 20 亿营收的预期，该项目净利率为 25%。 

图表 44  生物发酵项目技术路线和产品选择  图表 45  三氯蔗糖项目技术路线和产品选择 

 

 

 
资料来源：公司公告、华创证券  资料来源：公司公告、华创证券 

四、盈利预测与估值 

对于公司收入影响较大的变量主要两类，一类是现有产品价格，其中最为关键的是 VA/VE 和蛋氨酸的价格，另

一类是新项目投产的时点，当下核心的项目在于黑龙江生物发酵项目一期、三氯蔗糖项目和蛋氨酸二期 10 万吨产能

建设项目，其中蛋氨酸已经于 10 月 15 日公告正式投产。在成本端，公司大多产品的原料有丙酮，且整体以石化原

料为主，可以参考原油价格或者丙酮价格进行调整。 

按照我们的测算，若暂时不将三氯蔗糖项目和生物发酵项目算入营养品类别内，公司主要营养品中蛋氨酸会是

主要增量，增长逻辑主要依靠量的增长；VA 因为技术壁垒和巴斯夫柠檬醛装置的稳定性较差依然会维持高位，VE

受益于帝斯曼整合能特科技，预计中枢能缓慢回升，其余如生物素预计有所回落，VD3 价格依然与 VA 保持高粘性。

若考虑利润弹性测算，VA 每上涨 10 元/kg，对应净利润增长 0.5 亿元（10000*6400 吨*85%）；VE 每上涨 10 元/kg，

对应净利润增长 3 亿元（10000*40000 吨*85%），蛋氨酸每上涨 1 元/kg，对应净利润增长 1 亿元（15 万吨*1000*85%）。 

图表 46  营养品板块主要产品利润测算表 

营 养

品 

2019 年 2020 年 

VA VE VH VD3 蛋氨酸 合计 VA VE VH VD3 蛋氨酸 合计 

元/千克 元/千克 元/千克 元/千克 元/千克 - 元/千克 元/千克 元/千克 元/千克 元/千克 - 

产能 8000  40000  6000  2000  50000  106000  8000  40000  6000  2000  150000  206000  

产销量 6400  34000  3600  1800  50000  95800  6400  40000  3600  1800  75000  126800  

玉米

玉米须 辅酶Q10

淀粉乳 葡萄糖

已糖酸

山梨醇

VC

氨基酸

蔗糖 蔗糖-6-乙酯

威氏试剂

三氯蔗糖酯

甲醇

三氯蔗糖

氯化亚砜

有机胺(DMF)

碳酰氯

俗称光气

DMF

氯化剂

酯解
反应

选择性
氯化
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价格 359 45 66 232 18 50 450 75 191 189 21 59 

毛利率 72% 12% 32% 78% 19% 45% 78% 47% 76% 74% 29% 57% 

营收 2033  1365  212  370  817  4797  2549  2655  608  302  1399  7513  

毛利 1467  161  68  291  153  2140  1982  1239  465  222  403  4312  

净利 1081  (98) 28  220  (2) 1229  1498  735  349  165  137  2884  

营 养

品 

2021 年 2022 年 

VA VE VH VD3 蛋氨酸 合计 VA VE VH VD3 蛋氨酸 合计 

元/千克 元/千克 元/千克 元/千克 元/千克 - 元/千克 元/千克 元/千克 元/千克 元/千克 - 

产能 8000  40000  6000  2000  150000  206000  8000  40000  6000  2000  300000  356000  

产销量 6400  40000  3600  1800 150000  201800  6400  40000  3600  1800 300000  351800  

价格 400 75 100 200 20 41  400 80 100 200 20 31 

毛利率 75% 47% 55% 75% 25% 49% 75% 50% 55% 75% 25% 44% 

营收 2265  2655  319  319  2655  8212  2265  2832  319  319  5310  11044  

毛利 1699  1239  175  239  664  4016  1699  1416  175  239  1327  4857  

净利 1269  735  115  178  159  2456  1269  878  115  178  319  2758  

资料来源：wind、华创证券测算 

我们预测公司 2020-2022 年归母净利润依次为 39 亿元、46 亿元和 51 亿元，对应 EPS 依次为 1.81、2.16 和 2.37

元/股，考虑到公司相对普通周期股存在显著的估值优势，按照 2021 年业绩给予 20 倍 PE，给予 43.20 元/股的目标

价。首次覆盖，“强推”评级。 

图表 47  公司历史 PE 走势 

 

资料来源：wind、华创证券 

五、风险提示 

产能投放不及预期，VA/VE/蛋氨酸价格走弱。 
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,422 2,801 2,917 4,195 营业收入 7,621 12,521 16,526 20,619 

应收票据 292 480 633 790 营业成本 4,018 5,880 8,338 11,215 

应收账款 1,561 2,565 3,386 4,224 税金及附加 97 159 210 262 

预付账款 53 78 110 148 销售费用 232 381 503 628 

存货 2,033 3,000 4,254 5,722 管理费用 375 616 781 974 

合同资产 0 0 0 0 研发费用 434 713 941 1,175 

其他流动资产 5,210 7,657 9,661 11,707 财务费用 159 418 492 572 

流动资产合计 12,571 16,581 20,961 26,786 信用减值损失 -20 -10 -15 -13 

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -17 -17 -17 -17 

长期股权投资 281 281 281 281 公允价值变动收益 -1 -1 -1 -1 

固定资产 7,769 9,341 10,786 11,114 投资收益 177 177 177 177 

在建工程 6,104 6,104 6,104 6,104 其他收益 91 91 91 91 

无形资产 1,314 1,183 1,065 958 营业利润 2,567 4,593 5,496 6,031 

其他非流动资产 463 462 460 461 营业外收入 8 8 8 8 

非流动资产合计 15,931 17,371 18,696 18,918 营业外支出 6 6 6 6 

资产合计 28,502 33,952 39,657 45,704 利润总额 2,569 4,595 5,498 6,033 

短期借款 3,235 3,535 3,835 4,135 所得税 392 701 840 921 

应付票据 706 1,033 1,466 1,971 净利润 2,177 3,894 4,658 5,112 

应付账款 1,649 2,414 3,423 4,604 少数股东损益 8 14 17 19 

预收款项 34 55 73 91 归属母公司净利润 2,169 3,880 4,641 5,093 

合同负债 0 0 0 0 NOPLAT 2,311 4,248 5,075 5,596 

其他应付款 38 38 38 38 EPS(摊薄)（元） 1.01 1.81 2.16 2.37 

一年内到期的非流动负债 654 654 654 654      

其他流动负债 459 719 928 1,159 主要财务比率     

流动负债合计 6,775 8,448 10,417 12,652  2019A 2020E 2021E 2022E 

长期借款 3,898 4,898 5,898 6,898 成长能力     

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -12.2% 64.3% 32.0% 24.8% 

其他非流动负债 929 929 929 929 EBIT 增长率 -25.5% 83.8% 19.5% 10.3% 

非流动负债合计 4,827 5,827 6,827 7,827 归母净利润增长率 -29.6% 78.9% 19.6% 9.7% 

负债合计 11,602 14,275 17,244 20,479 获利能力     

归属母公司所有者权益 16,848 19,610 22,329 25,123 毛利率 47.3% 53.0% 49.5% 45.6% 

少数股东权益 52 67 84 102 净利率 28.6% 31.1% 28.2% 24.8% 

所有者权益合计 16,900 19,677 22,413 25,225 ROE 12.8% 19.7% 20.7% 20.2% 

负债和股东权益 28,502 33,952 39,657 45,704 ROIC 11.4% 17.7% 18.4% 17.9% 

     偿债能力     

现金流量表 单位:百万元   资产负债率 54.6% 40.7% 42.0% 43.5% 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 债务权益比 71.7% 74.7% 70.2% 67.5% 

经营活动现金流 2,102 1,377 3,044 3,644 流动比率 52.4% 79.5% 106.2% 128.8% 

现金收益 2,895 5,072 6,024 6,662 速动比率 33.3% 55.6% 82.0% 105.0% 

存货影响 -587 -967 -1,255 -1,468 营运能力     

经营性应收影响 246 -1,199 -989 -1,016 总资产周转率 0.7 0.9 0.9 0.8 

经营性应付影响 928 1,113 1,459 1,705 应收账款周转天数 18 20 22 23 

其他影响 -1,380 -2,642 -2,195 -2,239 应付账款周转天数 43 47 56 58 

投资活动现金流 -4,363 -2,200 -2,200 -1,200 存货周转天数 60 50 60 62 

资本支出 -5,636 -2,201 -2,201 -1,201 每股指标(元)     

股权投资 -41 0 0 0 每股收益 3.23 2.27 3.87 4.34 

其他长期资产变化 1,314 1 1 1 每股经营现金流 8.26 4.96 6.04 6.71 

融资活动现金流 3,058 202 -728 -1,166 每股净资产 13.49 14.48 17.44 20.23 

借款增加 4,866 1,300 1,300 1,300 估值比率     

股利及利息支付 -1,728 -2,364 -2,815 -3,112 P/E 22.1 31.4 18.4 16.4 

股东融资 0 0 0 0 P/B 5.3 4.9 4.1 3.5 

其他影响 -80 1,266 787 646 EV/EBITDA 15.2 18.0 12.6 11.5  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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煤炭石化团队介绍 

组长、高级分析师：张文龙 

上海交通大学硕士。2018 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：冯昱祺 

伯明翰大学金融工程硕士，曾就职于神华集团，2020 年加入华创证券研究所。 
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地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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