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新和成（002001）：产业纵深布局，成长逐季提速 

 

公司概况： 

浙江新和成股份有限公司成立于 1999 年，前身为新昌县合成化工厂，2004 年上市。公司为国内精细

化工龙头，目前拥有营养品、香精香料、高分子新材料、原料药四大业务板块，以及浙江新昌、浙江上虞、

山东潍坊、黑龙江绥化四大生产基地。其中，营养品包括：维生素 E、维生素 A、维生素 C、蛋氨酸、维

生素 D3、生物素、辅酶 Q10、类胡萝卜素等，主要应用于饲料添加剂和食品、饮料、保健食品等的营养

强化；香精香料包括：芳樟醇系列、柠檬醛系列、叶醇系列、二氢茉莉酮酸甲酯、覆盆子酮、女贞醛等，

广泛应用于个人护理、化妆和食品领域；高分子新材料包括：聚苯硫醚（PPS）、高温尼龙（PPA）等，主

要应用于电子电气、汽车、环保等领域；原料药：主要产品集中在维生素、抗生素系列，包括盐酸莫西沙

星、维生素 A、维生素 D3 等，主要用于药物活性成分加工生产药物制剂。 

公司已成为国内最大的维生素生产企业，并与帝斯曼、巴斯夫等并列为世界四大维生素生产企业之一；

公司是全国大型的香精香料生产企业，也是国内唯一能够稳定生产纤维级、注塑级、挤出级、涂料级 PPS

的企业。2024 年上半年公司营养品、香精香料、新材料和其他产品的收入占比为 68%、20%、7%和 5%；

境内和境外的收入占比为 55%和 45%。 

 

入选理由： 

1、增长逐季提速，后续有望继续向好。由于受维生素价格波动影响，公司过往业绩表现有波浪状起

伏，但依靠产能持续扩张和不断切入新产品领域，过往业绩曲线一浪更比一浪高，呈波浪形不断向上增长。

受新增产能持续释放以及生猪价格持续下滑等影响，营养产品价格出现不同程度的下跌，致公司 2023 年

营收与扣非后净利润分别同比下降 27.12%和 5.13%，分别为 151.17 亿元和 26.14 亿元，双双下降。得益于

营养产品的量价齐升，2024 年前三季度公司营收 157.82 亿元，扣非后净利润 38.82 亿元，分别同比增长

43.31%和99.03%。其中，三季度营收 59.37亿元，扣非后净利润 17.25亿元，分别同比增长 65.21%和199.77%，

增长逐季提速。考虑到一体化优势、四大业务协同发展以及维生素价格有望继续保持强势，预计公司业绩

有望继续向好。以下是近四个季度公司业绩表现： 

表一：公司2023Y4Q-2024Y3Q的营收和净利润同比数据

（百万）
22年4季 /
23年4季

23年1季 /
24年1季

23年2季 /
24年2季

23年3季 /
24年3季

评价

营收 4024 / 4104 3612 / 4499 3806 / 5346 3594 /5937 增长逐季提速

净利润 659 / 6636 586/ 857 788 / 1230 575 /1725 增长逐季提速  

2、技术壁垒高、需求具有刚性，且呈现寡头垄断格局。维生素和氨基酸是生物必需有机化合物，其

在调节生理机能、催化代谢的过程中起着十分重要的作用。比如使用蛋氨酸（氨基酸中的一种）可以提高

饲料的转化率，促进动物体内其它营养成份的吸收，降低死亡率，同时节省成本（据测算，若每单位重量

饲料中添加 0.20%蛋氨酸，约可节约总生产成本 23%）。不过，大部分维生素和氨基酸不能在人体内或动

物体内自行合成或合成量不足，需要通过食物来摄取这类物质，因此市场需求具有刚性。同时，维生素和

氨基酸化学合成步骤长而繁杂、原料高毒，对生产设备、工艺控制、运营管理有较高要求，即具有较高的

技术壁垒，因而行业处于寡头垄断格局。 

目前维生素 A 全球产能大约为 4.39 万吨，产能集中在帝斯曼、巴斯夫、安迪苏、新和成产能占比达

81%，其中，新和成维生素 A 产能全球占比约 18.22%，位列第二（仅次于巴斯夫的 32.8%）；全球维生素
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E（粉）产能约为 26 万吨，帝斯曼、巴斯夫、新和成、浙江医药产能占比达 80%，其中，新和成维生素 E

产能全球占比约 23.08%，与帝斯曼并列第一，处于寡头垄断格局。 

3、维生素价格有望维持强势，助力未来二、三个季度业绩继续向上。VA、VE 以及蛋氨酸价格变化

可从供需两个方向分析。VA、VE 以及蛋氨酸下游最大应用领域均为动物饲料（平均在 70%左右），其价

格走势与生猪价格变动具有较高的相关性。生猪价格 2024 年上半年有一波反弹，带动维生素价格逐步走

强。但 8 月中旬后，生猪价格拐头单边下跌，目前已抹掉年初的涨幅，后续生猪价格是继续向下还是拐头

向上，暂时难以判断，需密切关注生猪价格的走势。 

供给端看，由于 VA、VE 以及蛋氨酸行业处于寡头龙头的格局，供给相对集中，其价格受政策变动、

设备事故、极端环境等因素影响较大。如 2024 年 7 月底巴斯夫工厂火灾，叠加国内供应商装置集中检修，

使得三季度营养产品价格快速上涨。据 Wind 数据，2024 三季度 VA(50 万 IU/g)、VE(50%)、固态蛋氨

酸市场均价分别为 194.0、125.3、21.0 元/公斤，较二季度分别上涨 124.5%、78.4%、4.3%。2024 年均价

（截至 10 月 24 日）VA、VE、固态蛋氨酸市场均价分别为 127.1、90.5、21.6 元/公斤，较 2023 年均价

分别上涨 52.0%、29%、14.6%，上涨明显，助新和成业绩大幅增长。 

近日，巴斯夫复产宣布推迟复产，预计将于 2025 年 4 月初重新开始生产 VA，在 2025 年 7 月初

重新开始生产 VE 和类胡萝卜素产品，一方面有望为维生素价格上涨提供支撑，另一方面有助于国产维生

素销量的持续增长，如 2024 年 9 月我国维生素 E 出口同比增长 41.4%，为公司未来二、三个季度业绩增

长夯实基础。 

4、产业链纵深布局，拓展成长空间并提升抗风险能力。公司自研柠檬醛工艺，首创自活化超临界反

应技术，大规模稳定生产柠檬醛、通过重排反应工艺以全新路线打通芳樟醇与柠檬醛产业链，打破德国巴

斯夫和荷兰帝斯曼两大巨头的技术垄断，成为维生素 A 企业中除巴斯夫外唯一自有柠檬醛产能的企业，且

其柠檬醛和芳樟醇产品在成本上相较于巴斯夫分别降低 13.4%和 16.9%，成本优势更明显，并实现维生素

产业链的纵向布局。 

同时，公司以 VA 中间体柠檬醛与 VE 中间体芳樟醇不断延伸发展香精香料业务；以柠檬醛中间体异

戊烯醇延伸发展原料药业务；以蛋氨酸中间体氰化氢、硫化氢和 VE 中间体异佛尔酮发展新材料业务，实

现营养品、香精香料、新材料和原料药四大板块协同发的格局。一方面将强化公司一体化优势，提升市场

竞争力，增厚利润，2024 年前三季度公司毛利率为 39.54%，较业务结构相似的安迪苏高 9 个百分点可佐

证。另一方面有助于拓展成长空间，提升抗风险能力。 

5、蛋氨酸产能持续扩张，将成为全球第三大供应商。蛋氨酸下游 90%用于饲料，是动物饲料里必不

可少的添加剂，可以帮助动物快速生长，增加瘦肉量和缩短饲养周期，有望节省约 40%的饲料需求，目前

全球市场规模在 300 亿元左右。2024 年初蛋氨酸行业 CR4 达到 73.2%，集中度持续上升，后续行业定

价逻辑有望从低价竞争转向寡头垄断定价，有助于头部企业盈利的改善。 

新和成现有蛋氨酸（固体）产能 30 万吨/年，是国内第二大蛋氨酸生产企业（第一为安迪苏），同时，

公司与中石化成立合资公司建设 18 万吨/年液体蛋氨酸（折纯）的生产装置预计 2024 年底投产，并在现有

山东固体蛋氨酸装置基础上进行改造、预计提升产能 7 万吨/年，达到 37 万吨/年固体蛋氨酸产能，所有项

目建成后，公司也将成为全球第三大蛋氨酸供应商，占全球总产能（现有+在建）的 18.8%，竞争力有望

进一步提升。 

6、香精香料盈利能力强、增长稳健，仍处于持续扩张中。香精香料对终端产品的香型属性影响巨大，

同时供应格局为垄断局面，两个因素共同导致供应商对下游具有较强议价权，加之产品生产成本低，因而

毛利水平较高，2023 年公司该业务毛利率达 50.51%，明显高于第一大业务营养品的 29.91%。由于香精香

料与维生素生产工艺较为相近，同时生产维生素过程中的各类中间体本身亦可作为香精香料产品，公司借

助维生素基本盘切入香精香料业务。公司维生素业务为香精香料业务提供技术支持，香精香料业务则为维
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生素业务保障了原料供应，二者紧密协同、相互成就。2017-2023 年，公司香料香精业务收入从 13.34 亿元

增长到 32.74 亿元，2024 年上半年营收为 19.24 亿元，同比增长 17.94%，持续保持稳健增长，收入占比为

19.55%，为公司第二大业务。 

2019 年以来，公司香精香料产能处于持续扩张中，目前其产能已超 3 万吨，2024 年 7-8 月又分别公布

《年产 8000 吨合成香料项目》和《年产 4000 吨合成香料项目》建设项目，同时，公司也将以柠檬醛系列、

芳樟醇系列、叶醇系列为主的产品结构，逐步多元化，不断推出一体化、系列化、协同化的香料新品种，

实现产品的功能化和差异化，有望助香精香料业务继续保持稳健增长。 

7、新材料成长提速，关注国产替代的机会。新材料方面：公司重点发展高性能聚合物及关键中间体，

适度发展材料下游应用，主要产品包括聚苯硫醚（PPS）、高温尼龙（PPA）、HDI、IPDA 等，下游主要应

用范围包括汽车、电子电器、环保、工业应用等领域。2024 年上半年新材料板块贡献营收 7.22 亿元，同

比增长 24.89%，较 2023 年 3.09%的增速有所提升。 

目前公司已打造了从基础原料到高分子聚合物、再到改性加工、到特种纤维的 PPS 全产业链，成为

能够稳定生产纤维级、注塑级、挤出级、涂料级 PPS 的企业，同时在开发新的全产业链材料项目。不过，

聚苯硫醚（PPS）行业集中度较高，全球产能主要集中在日本。我国在聚苯硫醚（PPS）领域技术上仍是国

际巨头存在差距，未来主要看技术上能否持续取得突破，从而取得国产替代的机会。 

8、关于估值。我们的数据平台运用市场大数据和其专属处理程序预期新和成 2024 年每股收益大约在

1.68 元，截至 2024 年 12 月 31 日，公司股价收于 21.97 元，PE 为 13 倍，低于过往中位的 18 倍。数据平

台运用市场环境和普遍预期判断未来三年公司业绩将维持增长态势，预计 2025/26 年的 EPS 分别为

1.53/1.88 元。最近三年，新和成的股价大部分时间都是在上一年每股盈利的 13-26 倍之间滑动，以 13 倍左

右的 PE 来看，处在 PE 活动的底部区域，有较好的折返空间。基于 2024 年 3 季度的数据资料和预测因素，

我们的数据平台估值判断显示新和成的当前内在价值约在 28 元上下，股价在此之下当参考为合理买入区

域。公司的估值会随着未来经营的变化出现或正或负的调整，需要对公司季报和相关重大信息密切关注。 

9、新和成在股票估值网股票评级系统中被归为价值股，成长性评级为四星，安全性评级为三星，是

成长性较好、稳定性和预测性一般的公司，目前（2024-12-31）股价处于股票估值网 JW4 点股价图谱的 A

点位置。更详细的介绍，请登录股票估值网（www.gupiaoguzhi.cn），阅读根据最新季报更新的最新一期及

过往的新和成个股报告。 

 

风险提示： 

1、维生素价格下降风险； 

2、新厂商进入或现有厂商扩产，行业竞争加剧风险； 

3、新产品市场拓展不及预期风险 

4、是否出现贸易战的风险。 

 

 

风格归属： 

大盘股（总股本/流通股本：30.91 亿/30.55 亿，按本文写作时推算总市值 660 亿元） 

价值股 
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表二：公司过往和预期数据

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 关键指标
45.33   24.20   35.67   46.35   37.83   19.93   股价 - 高
13.12   13.70   21.00   25.03   17.50   14.93   股价 - 低
20-10 27-16 22-13 23-16 26-15 23-18 高 - 低PE

6.5-3.3 6.7-4 7.3-4.4 6.5-4.4 5.8-3.4 4-3.1 高 - 低PS

1.34    0.90    1.59    1.62    1.16    0.85    1.68    1.98    每股收益（元）
7.00    5.00    7.00    7.00    5.00    4.50    6.71    7.90    每10股分红（元）
8,683   7,660   10,314  14,917  15,934  15,117  20861 24616 营业收入（百万）
2,889   1,935   3,410   4,180   3,587   2,614   5,184   6,107   净利润（百万）
53.4% 47.6% 54.2% 44.4% 36.9% 33.0% 40.3% 39.7% 毛利润率
33.3% 25.3% 33.1% 28.0% 22.5% 17.3% 24.9% 24.8% 净利润率
2,149   2,149   2,149   2,578   3,091   3,091   3,091   3,091   总股本（百万）

资本结构（亿）：总负债139.4（流动60，长期79.4）；总资产415.3。流通股：30.5亿股。（24/9/30）

粗体数据

为预测数据

0

10

20

30

40

50

 
董秘：石观群 ；电话：0575-86017157 ；传真：0575-86125377 ；电邮：sgq@cnhu.com 


