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基础化工  报告日期：2024年 05月 22日 
 

供需优化，看好维生素景气上行   

——维生素行业深度报告 
  

投资要点 

❑ 养殖盈利有望修复，维生素需求边际向好 

在饲料中添加维生素，可以对猪只的繁殖性能以及肉品质起到较为重要的作用。

但是在猪养殖利润不佳时，我们认为大家倾向于减少维生素添加比例，侧重维持

猪的繁殖性能，而对肉的品质重视程度下降。根据， 2018 年以及 22 年、23

年猪养殖盈利都较为低迷，我们分析发现 2018 年以及 22 年、23 年维生素添加比

例都较低，侧面验证在猪养殖利润不佳时，维生素添加量边际有所下滑。5 月 17

日，自繁自养与外购仔猪养殖利润分别为-15 元/头、132 元/头，相较于 23 年同期

分别增加 322 元/头、387 元/头，养殖利润逐渐修复，有望带动维生素需求向好。 

❑ 维生素价格长期低迷，行业格局有望优化 

近 2 年维生素价格持续下行，维生素企业盈利能力纷纷下滑。国内浙江医药其生

命营养品毛利率由 20 年的 44.05%降至 23 年的 31.26%；天新药业毛利率由 20 年

的 54.38%降至 23 年的 38.27%；兄弟科技其 VB1 子公司兄弟维生素自 2019 年来

利润显著下滑，23 年亏损约 3400 万元。此外全球维生素龙头之一帝斯曼其 23 年

动物营养业务 EBITDA 为-3000 万欧元，较 22 年大幅减少 5.53 亿欧元。24 年 2

月 15 日，帝斯曼公告称，全球维生素长期低迷，动物市场维生素价格面临前所未

有压力，公司拟剥离动物营养与保健业务，此前帝斯曼已于 23 年 6 月宣布关闭上

海 VB6 工厂。价格长期低迷，帝斯曼拟剥离动物营养业务，后续维生素供给格局

有望优化。 

❑ 看好行业复苏，重点推荐 VA/VE/VB1/VB6 

维生素价格近 2 年长期低迷，行业龙头盈利大幅承压，部分企业已出现亏损情况。

当前养殖利润有望回升进而带动维生素需求，我们看好后续维生素价格上行，其

中我们重点推荐供给高度集中的 VA\VE\VB1\VB6。据百川盈孚及各公司公告，新

和成、浙江医药、安迪苏以及金达威 VA 产能分别为 8000 吨、5600 吨、5000 吨、

4000 吨，现有其他条件不变下，VA 价格若上涨 10 元/千克，各公司有望分别增厚

利润 6018、4212、3761、3009 万元。其他品种方面，若 VE 上涨 10 元/千克，新

和成、浙江医药利润有望分别增厚 4.51 亿元、3.76 亿元；VB1、VB6 若均上涨 10

元/千克，天新药业利润有望增厚约 1 亿元。推荐 VA\VE 龙头新和成以及 B 族维

生素龙头天新药业，关注浙江医药、安迪苏、金达威等。 

❑ 风险提示 

维生素需求恢复不及预期风险；环保安全风险；行业大幅扩产风险 
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1 养殖盈利修复，维生素需求有望向好 

1.1 维生素下游主要为饲料 

多品种维生素下游应用饲料占比超 6 成。维生素下游应用主要为饲料、医药化妆品、食品

饮料，除 VC、肌醇以及 VB1 等品种，维生素下游超过 60%用于饲料添加剂，饲料产量以

及饲料中维生素添加比例对国内维生素需求有较大影响。 

图1： 2022 年不同维生素品种下游应用结构（%） 

 

资料来源：博亚和讯，浙商证券研究所 

 

1.2 猪及肉禽维生素消耗占比近 7 成，近年添加比例有所下滑 

饲料总产量稳步增长，但近 2 年饲用维生素有所下滑。根据中国饲料工业协会，近年来我国

饲料总产量持续稳步增长，由 2013 年的 19340 万吨增加至 2023 年的 32163 万吨，其中 22

年、23 年分别增长 3.0%、6.4%。2013 年以来，饲料添加剂维生素产量也持续增长，由 2013

年的 74 万吨增长至 2021 年 177 万吨，但 22 年、23 年产量分别下滑至 150 万吨、145 万吨。

饲料总产量增长，但维生素产量下滑，我们认为主要系维生素添加比例下滑所致。 

图2： 近年来我国饲料产量持续增加  图3： 21 年以来我国饲料中维生素添加比例有所下滑 

 

 

 

资料来源：中国饲料工业年鉴，浙商证券研究所  资料来源：中国饲料工业年鉴，浙商证券研究所 

 

22 年猪及肉禽维生素消耗占比近 7 成。据博亚和讯，2022 年维生素饲料领域消费中，猪、

蛋禽、肉禽、水产、反刍占比分别为 43%、12%、26%、15%、4%，猪和肉禽为饲料维生

素消耗主要领域，两者合计占比达 69%。 
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图4： 2017-2022 年维生素在不同畜禽品种中消耗结构 

 

资料来源：博亚和讯，浙商证券研究所 

近 2 年猪和肉禽饲料产量有所增长，但饲料添加剂维生素量下滑，预计系添加量边际减少。

据中国饲料工业协会，22 年、23 年猪饲料产量同比分别增加 4.0%、10.1%，肉禽饲料产量

同比分别增加 0.2%、6.6%。饲用维生素消耗占比近 7 成的猪和肉禽饲料产量近 2 年持续增

长，但维生素产量却有所下滑，我们认为主要系养殖利润不佳导致维生素添加比例下降所致。

我们用维生素产量与猪和肉禽饲料总产量比值来衡量添加比例，发现 2018 年和近 2 年维生

素添加比例较低。 

图5： 2023 年猪饲料产量同比增长 10.1%（万吨，%）  图6： 2023 年肉禽饲料同比增长 6.6%（万吨，%） 

 

 

 

资料来源：中国饲料工业年鉴，浙商证券研究所  资料来源：中国饲料工业年鉴，浙商证券研究所 

 

图7： 饲料中维生素添加量有所下滑（万吨，%） 

 

资料来源：中国饲料工业年鉴，浙商证券研究所 
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1.3 猪养殖利润有望修复，利好维生素需求 

相较于肉禽，猪养殖利润波动幅度和周期更长。根据，我们发现相较于肉禽，猪的养殖

利润波动幅度和周期都更长。在饲料中添加维生素，可以对猪只的繁殖性能以及肉品质起到

较为重要的作用。但是在猪养殖利润不佳时，我们认为大家倾向于减少维生素添加比例，侧

重维持猪的繁殖性能，而对肉的品质重视程度下降。根据， 2018 年以及 22 年、23 年猪

养殖盈利都较为低迷，我们在上文图 7 中分析发现 2018 年以及 22 年、23 年维生素添加比

例都较低，侧面验证在猪养殖利润不佳时，维生素添加量边际有所下滑。 

图8： 自繁自养与外购仔猪养殖利润情况（元/头） 

 

资料来源：， 浙商证券研究所 

 

图9： 肉鸡养殖利润情况（元/羽） 

 

资料来源：， 浙商证券研究所 

随着存栏量下降，生猪价格及盈利有望反弹。截止 5 月 17 日，自繁自养与外购仔猪养殖利

润分别为-15 元/头、132 元/头，相较于 23 年同期分别增加 322 元/头、387 元/头，养殖利润

逐渐修复，有望带动维生素需求向好。 

2 全球维生素长期低迷，行业格局有望优化 

2.1 近年行业扩产+需求承压，维生素价格长期低迷 

23 年多品种维生素价格创历史新低。2018 年之后维生素价格持续下跌，一方面系此前环保

影响产能逐步恢复，另一方面也有行业新进入者产能扩张影响。22 年、23 年受海外去库以

及维生素需求疲软影响，多品种维生素价格低位持续下跌，VA、VC、VB6 价格一度跌至 71.5
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元/千克、19.0 元/千克、107.5 元/千克，创历史新低；VB1 价格跌至 107.5 元/千克，跌至 1%

的历史分位。而 VE 得益于近年行业无明显新增产能，相较于其他维生素品种景气较好。截

至 5 月 22 日，VA、VE、VB1、VB6、VC 价格分别处于 1%、16%、13%、9%、6%的历史

分位，仍处于低位，看好后续价格修复。 

图10： 近 2 年 VA 价格持续低迷（元/千克）  图11： 19 年以来 VE 价格稳步上涨（元/千克） 

 

 

 

资料来源：， 浙商证券研究所  资料来源：， 浙商证券研究所 

 

图12： 近 2 年 VB1 及 VB6 价格持续低迷（元/千克）  图13： VC 价格自 21 年下半年持续下跌（元/千克） 

 

 

 

资料来源：， 浙商证券研究所  资料来源：， 浙商证券研究所 

 

2.2 龙头盈利大幅承压，行业供给有望收缩 

价格长期低迷，龙头盈利能力显著下行。近 2 年维生素价格持续下行，维生素企业盈利能力

纷纷下滑。浙江医药为全球 VA、VE 龙头之一，其生命营养品毛利率由 2020 年的 44.05%降

至 2023 年的 31.26%；天新药业为全球 B 族维生素龙头，其毛利率由 2020 年的 54.28%降至

2023 年的 38.27%；兄弟科技为国内主要维生素生产企业，其 VB1 子公司兄弟维生素自 2019

年来利润显著下滑，23 年亏损约 3400 万元。此外全球维生素龙头之一帝斯曼其 23 年动物

营养业务 EBITDA 为-3000 万欧元，较 22 年大幅减少 5.53 亿欧元。 
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图14： 21 年后浙江医药生命营养毛利率持续下滑  图15： 20 年后天新药业毛利率有所下滑 

 

 

 

资料来源：， 浙商证券研究所  资料来源：， 浙商证券研究所 

 

图16： 兄弟科技维生素子公司收入及利润情况（亿元）  图17： 帝斯曼 23 年动物营养业务 EDITDA 为负（百万欧元） 

 

 

 

资料来源：， 浙商证券研究所  资料来源：帝斯曼公告，浙商证券研究所 

帝斯曼退出维生素预计对行业影响较大。24 年 2 月 15 日，帝斯曼公告称，全球维生素长

期低迷，动物市场维生素价格面临前所未有压力，公司拟剥离动物营养与保健业务，此前

帝斯曼已于 23 年 6 月宣布关闭上海 VB6 工厂。价格长期低迷，盈利显著承压，预计后续

维生素行业供给有望收缩。 

表1： 预计 2023 年帝斯曼主要维生素产品产量占比情况（吨，%） 

 产量 行业产量 占比 

VA 5600 30500 18.4% 

VE 22000 82000 26.8% 

VB1 300 11500 2.6% 

VB2 1600 10400 15.4% 

泛酸钙 2500 29000 8.6% 

资料来源：博亚和讯，浙商证券研究所 

2.3 供需之外，竞争格局对价格影响同样重要 

由于维生素普遍产能过剩，市场对维生素价格预期悲观，而我们认为维生素竞争格局对价格

影响同样重要。以 VE 为例，帝斯曼 2019 年收购能特后，行业产能没有任何退出的情况下，

VE 价格从此前一度跌破 40 元/公斤最高涨至 80 元/公斤以上并保持高位运行至今。VB6 亦

是如此，DSM 产能虽然关闭，名义产能依然过剩，VB6 价格从底部 100 元/公斤涨至目前 150
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多元/公斤。由于单个维生素品种均为寡头垄断格局，某个企业的退出，竞争格局变化较大，

往往对价格运行趋势有很大影响。 

3 看好行业复苏，重点推荐 VA\VE\VB1\VB6 

3.1 需求有望边际改善，看好供给格局较好的品种 

维生素价格近 2 年长期低迷，行业龙头盈利大幅承压，部分企业已出现亏损情况。当前养殖

利润有望回升进而带动维生素需求，我们看好后续维生素价格上行，其中我们重点推荐供给

高度集中的 VA\VE\VB1\VB6。根据百川盈孚，当前 VA/VE 供给高度集中，其中 VA 行业

CR5 达 91%，VE 行业 CR5 为 100%，此外帝斯曼 VA 产能占比 16%、VE 产能占比 26%，

随着后续帝斯曼剥离动物营养业务，VA、VE 供给有边际缩减可能。根据博亚和讯，23 年

VB1 供给 CR3 超 90%，VB6 供给 CR2 超 70%，并且帝斯曼在 23 年 6 月宣布关闭其上海

VB6 工厂，行业竞争格局较好，看好后续价格上行。推荐 VA\VE 龙头新和成以及 B 族维生

素龙头天新药业，关注浙江医药、安迪苏、金达威等。 

图18： 2023 年维生素 A 供给格局  图19： 2023 年维生素 E 供给格局 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所（按名义产能）  资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所（按名义产能） 

 

图20： 2023 年维生素 B1 供给格局  图21： 2023 年维生素 B6 供给格局 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，浙商证券研究所（按产量）  资料来源：博亚和讯，浙商证券研究所(按产量) 

3.2 细分龙头，业绩弹性大 

细分龙头，业绩弹性大。据百川盈孚及各公司公告，新和成、浙江医药、安迪苏以及金达

威 VA 产能分别为 8000 吨、5600 吨、5000 吨、4000 吨，现有其他条件不变下，VA 价格

若上涨 10 元/千克，各公司有望分别增厚利润 6018、4212、3761、3009 万元。其他品种方

巴斯夫, 

31%

新和成, 

17%
帝斯曼, 

16%

安迪苏, 

16%

浙江医药, 

11%

金达威, 9%

帝斯曼, 26%

新和成, 26%浙江医药, 

22%

巴斯夫, 

17%

北沙制药, 

9%

天新药业, 

47.8%

华中科技, 

22.6%

兄弟科技, 

22.6%

帝斯曼, 

2.6%

其他, 4.3%

天新药业, 

63.2%

新和成, 

15.8%

新发药业, 

8.4%

帝斯曼, 

5.3%

华中药

业, 3.2%

惠生药业, 

2.1%

安徽泰格, 

2.1%

http://ipoipo.cn/


行业深度 
 

http://www.stocke.com.cn 10/11 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

面，若 VE 上涨 10 元/千克，新和成、浙江医药利润有望分别增厚 4.51 亿元、3.76 亿元；

VB1、VB6 若均上涨 10 元/千克，天新药业利润有望增厚约 1 亿元。 

表2： 各公司维生素产品价格上涨 10 元/千克所对应利润弹性（吨，万元） 

 VA（50 万

IU） 
弹性 VE（粉） 弹性 VB6 弹性 VB1 弹性 

新和成 8000 6018 60000 45133 5000 3761   

浙江医药 5600 4212 50000 37611     

安迪苏 5000 3761       

金达威 4000 3009       

天新药业     6500 4889 7000 5265 

资料来源：百川盈孚，各公司公告，浙商证券研究所 

4 风险提示 

1、 维生素需求恢复不及预期风险 

若养殖盈利修复不及预期，维生素需求仍疲软，将对维生素价格上涨形成阻力 

2、 环保安全问题 

维生素属于精细化工行业，若部分企业环保安全不到位，可能面临装置停车风险，进而

对公司利润产生影响。 

3、 行业产能大幅扩产风险 

若现有厂家或行业新进入者大幅扩产，将对细分维生素品种供给造成较大影响，进而对

维生素价格形成下行压力。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公
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有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 
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本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投
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依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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