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新 开 源（300109）\基础化工 

欧洲能源危机&锂电端需求增长，PVP 迎来供需错配 

投资要点： 

受益于欧洲能源危机，叠加锂电正极浆料带动需求快速增长，PVP产品迎

来供需错配窗口期，产品价格有望上行，公司实现量价齐升。 

 公司简介 

公司地处河南焦作博爱县，目前采取精细化工+精准医疗双主业战略。公

司是国内首家实现PVP产品国产化的厂商，现有PVP产能1.3万吨/年，在建

2万吨预计23Q2投产，届时有望成为全球最大的PVP厂商。 

 PVP迎来供需错配窗口期 

当前PVP全球供需紧平衡，巴斯夫德国工厂（约占全球PVP产能的30%）面

临天燃气供应压力，生产装置出现不可抗力，锂电正极浆料对PVP需求持

续大幅提升，在23Q2公司新增产能投放之前市场内无新增供应，PVP迎来

供需错配窗口期，产品价格有望进一步上涨。 

 欧瑞姿持续放量提升市场份额 

欧瑞姿作为牙膏、漱口水、假牙粘合剂的添加剂，附加值高。公司自2008

年开始研发欧瑞姿产品，以好的质量和更低的价格切入市场，2019年产品

逐步起量、实现营收0.34亿元，2022H1实现营收0.69亿元，产品实现市场

份额的显著提升，2018到2022年销售量CAGR有望达到61%。 

 精准医疗板块逐步减亏 

自2020年新冠疫情以来精准医疗业务受较大影响，随着疫情的逐步缓解，

医疗板块逐步减亏，我们认为22Q4精准医疗板块有望实现扭亏为盈。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司2022-24年收入分别为16/27/39亿元，yoy分别为+31%/+68%/ 

+45%，归母净利润分别为4.92/10.41/12.28亿元，yoy分别为+68%/+111%/ 

+18%，EPS分别为1.43/3.02/3.56元，3年CAGR为61%。公司充分享受PVP量

价利齐升带来的业绩高增长，采用PE法参考可比公司估值，给予公司2023

年15倍，对应2023年目标价45.30元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：巴斯夫复产的风险；在建 PVP进度不及预期；安全生产的风险。 

 财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 979  1220  1595  2675  3885  

增长率（%） 6% 25% 31% 68% 45% 

EBITDA（百万元） 172  472  684  1343  1562  

归母净利润（百万元） 45  293  492  1041  1228  

增长率（%） -64% 558% 68% 111% 18% 

EPS（元/股） 0.13  0.85  1.43  3.02  3.56  

市盈率（P/E） 236.8  36.0  21.4  10.1  8.6  

市净率（P/B） 3.4  3.1  2.8  2.3  1.9  

EV/EBITDA 28.1  13.2  13.7  6.9  5.7  

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2022年 9月 16日收盘价 
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投资聚焦 

核心逻辑 

1）PVP迎来供需错配窗口期：当前PVP全球供需紧平衡，巴斯夫德国工厂（约占全

球PVP产能的30%）面临天燃气供应压力，锂电正极浆料对PVP需求持续大幅提升，

在23Q2公司新增产能投放之前市场内无新增供应，PVP迎来供需错配窗口期，产品

价格有望进一步上涨。 

2）欧瑞姿持续放量提升市场份额：公司自2008年开始研发欧瑞姿产品，2019年产

品逐步起量、实现营收0.34亿元，2022H1实现营收0.69亿元，产品实现市场份额的

显著提升。 

3）精准医疗板块逐步减亏：自2020年新冠疫情以来精准医疗业务受较大影响，随

着疫情的逐步缓解，医疗板块逐步减亏，我们认为22Q4精准医疗板块有望实现扭亏

为盈。 

不同于市场的观点 

市场对公司有两方面的担忧，首先是欧洲能源危机如果缓解，巴斯夫德国工厂进一

步提升负荷，会打破当前供给收缩的逻辑；其次担心其他厂商的扩产。 

我们认为，从当前时点看，欧洲即将进入冬季供暖季，天燃气的需求还将进一步提

升，目前各方博弈的结果仍无定论，欧洲能源危机短期内得到解决的可能性较小；

其次，我们认为新基地从无到有的扩产周期2年左右，2023年除了公司扩建产线

外，行业内难有新增产能。 

核心假设 

假设PVP产品2022-2024年产销量分别为1.5万吨、2.5万吨和3万吨，产品价格分别

为8.5万元/吨，9万元/吨，8万元/吨。 

盈利预测、估值与投资建议 

我们预计公司2022-24年收入分别为16/27/39亿元，yoy分别为+31%/+68%/ +45%，

归母净利润分别为4.92/10.41/12.28亿元，yoy分别为+68%/+111%/ +185%，EPS分

别为1.43/3.02/3.56元，3年CAGR为61%。公司充分享受PVP量价利齐升带来的业绩

高增长，参考2023年可比公司估值，给予公司2023年15倍PE，对应2023年目标价

45.30元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

投资看点 

短期看巴斯夫德国工厂是否进一步减产，PVP实现提价； 

中长期看PVP下游需求的进一步开拓，以及NMP产品建设进度及精准医疗板块的推

进。 
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1. 公司简介 

1.1 公司简介 

博爱新开源制药股份有限公司是由博爱新开源制药有限公司整体变更而来。新开

源有限是 2003 年 2 月 28 日经博爱县人民政府博政文(2003)10 号文批准,由博爱县

开源精细化工厂等四家法人单位和 20 位自然人组建而成,初始注册资本 800 万元。 

自 1987 年新开源率先在中国开创 PVP 产品生产以来，已经成长为全球 PVP 系

列产品的主要供应商之一，产品种类齐全。 

公司于 2010 年 8 月 25 日在深圳证券交易所挂牌上市。 

2015 年 8 月，公司通过定增购买武汉呵尔、长沙三济、上海晶能三家精准医疗

业务的公司 100%股权，实施精细化工和精准医疗双主业战略。 

2018 年 2 月,公司名称由“博爱新开源制药股份有限公司”变更为“博爱新开源

医疗科技集团股份有限公司”。 

2019 年设立全资子公司上海新开源精准医疗有限公司。 

2019 年公司通过定增收购美国 BioVision 公司 100%股权，BioVision 公司是一

家从事生命科学研究试剂的研发、生产、销售并且专业提供药效学研究、药物代谢研

究等药物筛选评估服务的生物科技公司。但收购 BV 导致公司商誉高企，加之海外疫

情未能有效控制，对国际交流和旅程造成了一些障碍，不利于 BioVision相关产品与

技术的后续转化工作，公司经过审慎考虑，于 2021年出售 BV公司，获得 32,209.65

万美元的充沛现金。 

图表 1：公司发展的历史沿革 

 

来源：公司招股书，公司公告，国联证券研究所 
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1.2 股权结构 

公司最初由王东虎、杨海江、王坚强三人创立，上市之前三人对公司持股比例分

别为 26.59%、12.93%、12.93%。 

经多年资本运作，截至 2022 年中报，王东虎、杨海江、任大龙为一致行动人，

三人持股比例分别为 8.88%、3.06%、2.10%，合计 14.04%，为公司实控人。 

图表 2：公司股权结构（2022 半年报） 

 

来源：wind，国联证券研究所 

2021年公司针对主要高管和其他核心员工实施一轮股权激励，授予人数 323人，

授予价格 5.81元/股，授予数量 2055万股，占公司总股本比例的 6.98%。 

 

1.3 财务分析 

公司近年来营收持续稳健增长，2021年实现营收 12.2 亿元，2015 年至 2021年

CAGR 为 27%。经营业绩 2020 年受疫情影响，医疗板块出现亏损和商誉减值，业绩有

所下滑，2021 年化工板块 PVP 和欧瑞姿持续放量，叠加出售境外子公司的处置收益

2.99亿元，归母净利实现 2.93亿元，2015至 2021年 CAGR 为 31.4%。 

图表 3：公司营收及其增速 
 

图表 4：公司归母净利润及其增速 
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来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

2020 年以来费用率整体有所下降。从费用角度看，2020 年以来，公司销售费用

率保持稳定下降的趋势主要是产品价格持续提升带来的收入高基数；2021 年管理费

用率的提升主要是股权激励费用的分摊；财务费用方面由于 2021 年处置境外子公司

收到大量现金，通过现金管理实现利息收入；研发费用率略有下滑主要是出售境外子

公司略有拖累。整体看公司的费用率 2020年以来呈下降趋势，进一步增强业绩弹性。 

利润率方面，公司的毛利率 2015 年以来基本维持在 40%-47%的区间，但净利润

受成本变动等因素影响出现较大波动，从 2020 年至今来看，净利率已经恢复至历史

较好水平。 

图表 5：公司各项费用率 
 

图表 6：公司利润率 

 

 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

从业绩占比来看，2022年中报 PVP产品收入占比 77%、毛利占比 78%，是公司最

重要的业绩来源。医疗服务板块虽然收入占比超过欧瑞姿达到 13%，但毛利较低，占

比 8%。 

展望后市，鉴于疫情的逐步常态化，医疗服务有望逐步走出亏损的局面，2023年
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实现盈利，考虑到盈利占比较小，且目前公司边际催化主要在于 PVP产品，本文着重

展开介绍 PVP产品情况。 

图表 7：公司 2022H1收入占比 
 

图表 8：公司 2022H1毛利占比 

 

 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

 

2. PVP产品迎来供需错配窗口期 

PVP 产品下游应用领域分散，其中作为锂电添加剂的下游应用领域在快速增加，

同时供给端受欧洲能源危机的影响，巴斯夫德国工厂装置遭遇不可抗力，约 30%的供

应受到限制，PVP产品迎来供需错配窗口期。 

2.1 概况：PVP是一类应用广泛的助剂产品 

PVP（聚乙烯吡咯烷酮），也称聚维酮，是一种水溶性高分子化合物，是 N-乙烯基

酰胺类聚合物中最具特色，且被研究得最深、最广泛的精细化学品品种。 

PVP 已发展成为非离子、阳离子、阴离子 3 大类，按照产品纯度可分为工业级、

医药级、食品级 3 种规格。主要产品品种按分子量可分为 K-15、K-30、K-60、K-90

等，通常 K值越大，粘度越大，粘结性越强。其中 PVP K30是 K系列中主要的产品，

在医药上有广泛的应用，为国际倡导的三大药用新辅料之一。 

 从 PVP制备工艺上看，高温高压长流程构筑乙炔法 PVP工艺壁垒 

乙炔法即 Reppe合成法，由 Reppe于 20世纪 30年代发明。该法是最早、也是发

展至今最为成熟的合成及生产 N-乙烯基吡咯烷酮的方法。20世纪 50年代开始，美国

ISP 公司和德国 BASF公司就用 Reppe法生产 NVP。 

该法以乙炔和甲醛为原料，经过乙炔和醛的加成、催化加氢、催化脱氢成环、氨
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解，加成乙炔五步反应，得到产物 N-乙烯基吡咯烷酮。乙炔法反应过程中，温度最高

可达 250℃，压力最高可达 11MPa，属于高温高压操作。 

乙炔法虽然存在高温、高压操作，有爆炸危险，流程长等不足，但该方法工艺成

熟、原料简单、经济性好，依然是目前工业化生产 N-乙烯基吡咯烷酮的主导方法。 

图表 9：乙炔法 PVP合成工艺简图 

 

资料来源：国联证券研究所 

 从产业链角度看，国内 PVP产能以煤化工下游产业为主，欧洲 PVP

产能为气头路线 

产业链分歧点在于乙炔来源：PVP 是由 N-乙烯基吡咯烷酮（NVP）单体经均聚、

共聚、交联聚合等方法得到的一系列性能优异的高分子精细化工产品。NVP 是由γ-

丁内酯经催化脱水制得，而γ-丁内酯则是由 BDO 催化脱氢制得。BDO 的主流合成路

线为炔醛法，从这个角度看，乙炔是生产 PVP绕不开的中间体。 

中国是富煤贫油少气的国家，乙炔主要是沿着煤炭-电石-乙炔工艺路线制备，而

欧洲国家历史上凭借相对低廉的天燃气，沿着天燃气-甲烷-乙炔路线制备乙炔。由此

可以看出，国内 PVP 产能以煤化工下游产业为主，而欧洲 PVP 产能则主要是气头路

线。 

图表 10：乙炔法 PVP合成工艺简图 

 

资料来源：国联证券研究所 
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2.2 需求：药用辅料为主，锂电成为下游最快增长点 

PVP 是一种合成水溶性高分子化合物，具有溶解性能、生理相容性、胶体保护作

用、成膜性、粘结性、吸湿性等作用，因此 PVP下游应用范围较广，主要应用于医药、

食品、日用化工等众多现代工业领域。随着科学技术的发展，PVP的应用领域越来越

广泛，已在光固化树脂、光导纤维、激光视盘、减阻材料等高科技领域得到应用，其

他方面如建材、冶金、炼钢、电镀等领域的应用研究也已开展，可以说，PVP已渗透

到国民经济及人们生活的各个领域。 

图表 11：PVP下游需求 

需求领域 简介 

药用辅料 

国际倡导的三大药用新辅料之一，可用做片剂、颗粒剂的粘结剂、注射剂的助溶剂、胶囊的助流剂;眼药的去

毒剂，延效剂，润滑剂和包衣成膜剂，液体制剂的分散剂和酶及热敏药物的稳定剂，还可用做低温保存剂。用

于隐形眼镜、可增加其亲水性和润滑性。PVP碘消毒剂。 

食品加工 
PVP本身不会致癌，有良好的食物安全性，能与特定多酚化合物(如单宁)形成络合物，使其在果汁饮料中起到

澄清作用和防凝作用，在食品加工方面主要作为啤酒、果汁、葡萄酒等食品澄清剂和稳定剂。 

日用化妆品 

PVP具有极低的毒性和生理惰性，它对皮肤、眼睛无刺激，PVP及共聚物具有良好分散性及成膜性，PVP在乳液

中有保护胶体的作用，可用于脂肪性和非脂肪性膏体中,用作定型液、喷发胶及摩丝的定型剂、护发剂的遮光

剂、香波的泡沫稳定剂、波浪定型剂及染发剂中的分散剂和亲合剂。在雪花膏、防晒霜、脱毛剂中添加PVP，

可增强湿润和润滑效果。 

洗涤剂 

PVP具有抗污垢再沉淀性能，用于配制透明液体或重污垢洗涤剂，在洗涤剂中添加PVP有很好的防转色效果，而

且可以增强净洗能力，洗涤织物时可防止合成洗涤剂对皮肤的刺激，尤其对合成纤维，此性能比羧甲基纤维素

(CMC)类洗涤剂更为突出。PVP可与硼砂复配，作为含酚消毒清洁剂配方中的有效成分。PVP与过氧化氢固体复

配的洗涤剂中，具有漂白、杀灭病菌的作用。 

纺织印染 
PVP与许多有机染料有很好的亲和力，它可以与聚丙烯腈、酯、尼龙和纤维性材料等疏水性合成纤维结合，提

高染色力和亲水性。 

涂料/颜料 
用PVP包覆的油漆、涂料成膜透明而不影响本色，改善涂料和颜料的光泽和分散性，提高热稳定性并能改善油

墨和墨水的分散性等。 

其他 

作为活性剂稳定胶粒，用于核壳催化剂的制备过程。聚乙烯基吡咯烷酮作为高分子表面活性剂，在不同的分散

体系中，可作为分散剂、乳化剂、增稠剂、流平剂、粒度调节剂、抗再沉淀剂、凝聚剂、助溶剂和洗涤剂。

PVP可作为三次采油的胶凝剂，提高油田的采油率。作为感光材料的助剂有助于降低乳胶度和增强显影图像的

覆盖能力。在高分子聚合过程中作为增稠剂、分散稳定剂和粘结调节剂等。在造纸行业作为分散剂，在丙烯胺

气化反应中作为助催化剂。PVP在分离膜、光固化树脂、激光视盘、减阻涂料、建材、炼钢和电镀等领域的应

用也在兴起。 
 

来源：上海环盟咨询，国联证券研究所 

 

医药是最重要的 PVP 下游消费市场。根据智研咨询的统计，2016 年我国 PVP 的

消费量为 3.62万吨，净进口量约 0.65万吨。2021年，我国 PVP 需求量增长至 5.4万

吨。医药行业和日化行业是 PVP 产品的主要应用领域，2018年，医药行业和日化行

业合计占比约 75%，其中医药占比为 36.46%，2021年，受新能源领域的影响，新能源
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领域占比提高至 10%，医药占比为 30%。PVP 应用领域不断扩展是促进 PVP 行业发展

的重要因素。根据 QYResearch研究中心的预计，到 2026年 PVP市场将达到 10.34亿

美元。 

图表 12：2018年我国 PVP消费结构  

 

资料来源：QYResearch，国联证券研究所 

PVP 作为磷酸铁锂正极浆料的分散剂，能够起到显著提高电池性能的作用。PVP

应用领域中增长较快是新能源领域。在新能源领域中，PVP作为分散剂加入到电池正

极浆料中可以提高电池性能，增加电池的充放电容量，降低电池在放电过程中的温升。

根据刘文刚等在《电源技术》上发表的研究结果，将正极材料 LiFePO4、导电剂 SP、

粘结剂 PVDF 和分散剂 PVP 以 LiFePO4∶SP∶PVDF∶PVP=(90－x)∶6∶4∶x(其中 

x=0， 0.1， 0.2， 0.4， 0.8 和 1.6)的(质量比)比例混合，根据实验结果，随着 

PVP 加入量的提高，浆料的黏度呈现下降的趋势，浆料的粒度则先减小后增大，PVP 

加入量在 0.4%～0.8%时，可达到优异的浆料分散效果。用 PVP 含量 0.6%的 LiFePO4 

正极浆料制作出的电池高倍率放电及循环性能显著优于未使用 PVP 分散剂的传统磷

酸铁锂电池。 

PVP 作为锂电分散剂的全球市场规模到 2025 年有望达到 3.3 万吨。PVP 作为分

散剂的添加方案尚未有明确的技术资料，根据公司在互动易上的回复，单 GWh用 PVP

约 15 吨，按照 2021年中国锂电池生产规模 324GWh来计算，对应 PVP 中国需求规模

约 4900吨。按照研究机构 EVTank的白皮书显示，2021年全球锂电池出货量为 562GWh，

对应 PVP全球需求规模约 8400吨。根据高工锂电的预测数据，2025年全球锂电产量

有望达到 2.2TWh,届时 PVP作为锂电分散剂市场规模将达到 3.3万吨。 
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钠电池有望成为继锂电之后另一重要的新能源应用领域。2021 年 7 月宁德时代

发布首款钠电池，钠电池有望在 2023 年实现量产，作为具有前景的技术方案，其材

料配方也值得关注。PVP 在钠电池中同样充当表面活性的角色，（合肥工业大学材料

科学与工程学院的）王晓艳等 4 人在 2016 年发表《PVP 辅助水热合成钠离子电池正

极材料 NaV6O15 及电化学性能研究》的研究成果，以 NH4VO3 和 NaCl 为原料,采用

PVP 辅助水热合成前驱体，通过充放电及交流阻抗等实现表明，PVP辅助水热合成的

NaV6O15 纳米棒作钠离子电池正极材料具有较好的循环稳定性和倍率性能，具有潜在

应用价值。 

此外，PVP依靠其表面活性提高氧化石墨和石墨烯的分散性，在锂电负极材料中

也有应用潜力。 

2.3 供给：集中度高，欧洲能源危机下巴斯夫遭遇不可抗力 

全球 PVP 产能 CR3 高达 80%。根据智研咨询的数据，2021 年全球 PVP 产能不足

10 万吨，其中最大生产商主要有德国巴斯夫（BASF）、美国亚什兰（Ashland）、中国

新开源等，巴斯夫产能 3万余吨，全球占比约 30%，全球第一，考虑到部分梯队靠后

企业开工率不足的问题，我们推算 PVP产量全球 CR3实际达到 80%左右。 

新开源是国内最大 PVP 厂家。2021 年我国 PVP 名义产能在 3 万吨左右，其中新

开源产能为 1.3万吨，焦作中卫特品药业产能 6500吨，建华南杭药业 5000吨，黄山

邦森新材料 3000吨，山河药辅产能 1000吨。新开源的产能规模是中国第一、世界第

三，也是最早实现 PVP产业化的企业，产品线多，产品应用范围广。随着新能源领域

图表 13：未添加分散剂的 Sample A电池循环衰减更

快  

 图表 14：添加 10wt%PVP 的 NaV6O15 纳米棒团聚效

应有效改善 

 

 

 

资料来源：《 PVP分散剂对高倍率 LiFePO4锂离子蓄电池性能作用》，国

联证券研究所 

 资料来源：《钠离子电池电极材料 NaV6O15 的合成及电化学性能研究 
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对 PVP 的长期需求，新开源计划扩大 2万吨产能，预计到 2023 年二季度，产能将达

到 3.3万吨。 

图表 15：全球主流 PVP厂商名义产能 

厂商 现有年产能 拟在建产能 

德国巴斯夫 3万余吨  

美国亚什兰 2-3万吨  

新开源 1.3 2 

焦作中维特品药业 0.65  

衢州建华南杭药业 0.5  

黄山邦森新材料 0.3  

山河药辅 0.1  

合计 9万吨左右 2 
 

来源：公司公告，爱企查，国联证券研究所 

 

巴斯夫产能遭遇不可抗力，约 30%供应短缺，产品价格有望进一步上涨。巴斯夫

在德国的路德维希港 PVP装置采用天燃气为原料的工艺，由于欧洲能源危机，天燃气

价格持续高位，且受俄罗斯输气管道的影响，欧洲天燃气面临供应不稳定的风险，近

日我们观察到巴斯夫向客户发出中间体 GBL 遭遇不可抗力，导致 PVP 难以交付的通

知。巴斯夫德国工厂产能占比约 30%，这部分产能的减少预计将对 PVP供应市场造成

较大的冲击，我们认为 PVP价格有进一步上涨的空间。 

图表 16：欧洲天燃气价格达到历史高位（IPE英国天燃气期货结算价（连续）） 

 

来源：wind，国联证券研究所 
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3. 公司迎来业绩释放期 

3.1 PVP迎来量价齐升，业绩弹性大 

公司上市以来 PVP 产品出货量持续提升，2007 年产销约 1400 吨，到 2021 年稳

步提升至 1.3万吨的产能，从板块收入看，2015年实现 PVP 收入 2.36亿元，到 2021

年实现 PVP收入 6.95亿元，CAGR 达到 20%。 

2022年 PVP 供需错配，业绩迎来历史新高。由于欧洲能源危机的影响，欧洲 PVP

产能持续将负荷，叠加锂电端带动 PVP 需求的快速增长，2022 年 PVP 市场迎来高景

气，公司上半年实现收入 5.23亿元，为历史新高，同比增长 107%，同时从毛利率看

PVP 产品整体毛利率达到 46.58%，同样是历史最高。我们认为短期内 PVP供需矛盾仍

将加剧，PVP价格具有进一步上行的空间，在此假设下，公司营收和利润率有望进一

步创新高。 

在建 2万吨产能预计 23Q2投产，公司有望收获量价齐升。目前公司 PVP产能为

1.3 万吨，现正在建设焦作中站区 2万吨 NVP单体的生产项目，根据公司的披露，预

计 2022 年第四季度设备安装，2023年第一季度试生产，2023第二季度形成产能，届

时公司 PVP产能将达到 3万余吨。 

3.2 NMP接续 PVP，驱动公司 24年之后的业绩增长 

N-甲基吡咯烷酮（NMP）在锂离子电池领域可用作正极材料溶剂，在电子工业中

可用作半导体、集成电路清洗剂，在环保领域可用在 PVC尾气回收方面。此外 NMP可

以广泛应用在化工、树脂塑料、涂料、油墨、染料、农药等行业中。 

NMP 产品与公司核心产品 PVP 同属 BDO下游产业链，在工艺和客户上均可实现协

图表 17：公司 PVP产品收入及增速  图表 18：公司 PVP产品毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，国联证券研究所  资料来源：wind，国联证券研究所 
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同，公司基于这个思路，拟建 NMP 配套 BDO，项目总投资预计为 13.5 亿元，共分为

两期，一期计划于 2023年 6月-2024年 6月完成，总投资预计 7亿元，主要建设：6

万吨/年 BDO、10 万吨/年 GBL、10 万吨/年 NMP，二期计划于 2025 年 6 月-2026 年 6

月完成，总投资预计 6.5亿元，主要建设：6万吨/年 BDO、5万吨/年 2-P。项目建设

完成后有望优化公司上下游一体化结构，进一步巩固公司行业地位，提升公司的盈利

能力。 

图表 19：PVP与 NMP同属 BDO 下游产业链  

 

来源：国联证券研究所 

 

3.3 欧瑞姿占比虽小，但业绩增速快 

欧瑞姿是乙烯基甲醚/马来酸酐共聚物的商品名，具有良好的化学稳定性,良好的

粘合性、聚结性、保水性、成膜性(所成膜易剥离),而且对人体无毒,因此得到广泛应

用。在医药领域,欧瑞姿因具有生物粘性,被用作吻合术的粘合剂;牙齿、牙托固定剂

等口腔护理产品。 

公司欧瑞姿产品近四年产销量 CAGR 有望达到 61%。公司研发十余年，欧瑞姿产

品不含苯环，较同行来说更健康，近年来快速放量。2018年公司实现欧瑞姿产品销售

150 余吨，贡献利润 1300 余万元，到 2022 年上半年实现收入 6900 万元，参考欧瑞

姿毛利水平推算 22H1欧瑞姿贡献利润约 3500万元。按照公司披露的数据，预计 2022

全年实现欧瑞姿产品销售 1000吨左右，产销量有望实现 4年增长 5.6倍，CAGR高达

61%。 

4. 盈利预测、估值与投资建议 

4.1 盈利预测 
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PVP产品：假设在建 PVP产能如期在 23Q2投产，PVP产品 2022-2024年产销量分

别为 1.5 万吨、2.5 万吨和 3 万吨，产品价格分别为 8.5 万元/吨，9 万元/吨，8 万

元/吨。 

欧瑞姿系列：假设欧瑞姿产品 2022-2024 年产销量分别为 1000 吨、1500 吨和

2000吨，产品价格维持 15万元/吨，毛利率维持 70%。 

医疗服务：剔除生命科学试剂研究（已出售的 BV 公司业务），不受疫情影响的

2019 年医疗服务板块收入约 3 亿元，我们假设 2022 年下半年收入与上半年持平，

2023 年恢复到疫情前 2/3的水平，2024 年恢复至疫情前的水平，即 2022-24年医疗

服务板块收入分别为 1.7亿、2亿、3亿元。根据测算 2019-2022H1 医疗服务板块整

体毛利率分别为 41%、22%、21%、23%，由于疫情影响逐步削弱，我们假设 2022-24年

医疗服务板块毛利率分别为 30%、35%、40%。 

 

图表 20：公司营收测算汇总（百万元） 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入合计 978.53  1,220.28  1,595.00  2,675.00  3,884.96  

yoy 5.85% 24.71% 30.71% 67.71% 45.23% 

毛利率 43.93% 40.39% 56.80% 64.58% 55.85% 

      PVP 产品      

收入 410.58  695.30  1,275.00  2,250.00  2,400.00  

YOY 2.95% 69.35% 83.37% 76.47% 6.67% 

毛利率 35.56% 29.25% 58.82% 66.67% 63.75% 

      欧瑞姿系列      

收入 35.77  49.91  150.00  225.00  300.00  

YOY 5.24% 39.53% 200.54% 50.00% 33.33% 

毛利率 76.63% 69.55% 70.00% 70.00% 70.00% 

      精准医疗      

收入 532.18  475.06  170.00  200.00  300.00  

YOY 8.24% -10.73% -64.22% 17.65% 50.00% 

毛利率 48.20% 53.63% 30.00% 35.00% 40.00% 

      NMP      

收入     884.96  

YOY      

毛利率     35% 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 

4.2 估值与投资建议 

可比公司选择：A股中仅新开源一家主营 PVP产品的上市公司，我们选择跟 PVP
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产品赛道相近的公司，共同特点都是在下游作为添加剂/成本占比较小，其次下游需

求又有持续的提升，最后产品格局较好，反映到可比公司自身，有量的不断释放和业

绩的持续增长，基于以上的考量，我们选择高分子助剂龙头利安隆、减水剂龙头苏博

特和气相法白炭黑龙头确成股份作为新开源的可比公司。 

采用 PE 法估值：当前股价下可比公司 2022-24 年 PE 平均值分别为

18.93/15.20/12.58倍，公司充分享受 PVP量价利齐升带来的业绩高增长，3年 CAGR

高达 61%，参考 2023年可比公司估值，给予公司 2023年 15 倍 PE，对应 2023年目标

价 45.30 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 21：可比公司估值对比表 

证券 

代码 

证券 

简称 

市值 

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS（元） P/E 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

300596.SZ 利安隆 132 57.31 2.51 3.14 3.82 22.83 18.25 15.00 

603916.SH 苏博特 78 18.46 1.4 1.74 2.12 13.19 10.61 8.71 

605183.SH 确成股份 87 20.77 1 1.24 1.48 20.77 16.75 14.03 

      18.93 15.20 12.58 

300109.SZ 新开源 106 30.58 1.43 3.02 3.56 21.43 10.13 8.59 
 

数据来源：Wind，国联证券研究所；注：股价参考 2022年 9月 16日收盘价，可比公司 EPS为 Wind一致预期 

 

5. 风险提示 

巴斯夫德国 PVP工厂复产的风险：天燃气作为 PVP的核心原材料，在欧洲面临能

源危机大背景下，巴斯夫德国 PVP 工厂遭遇不可抗力，PVP供应格局影响较大，但如

果欧洲能源危机缓解，巴斯夫德国 PVP工厂重新启动，将会对 PVP价格造成冲击。 

在建 PVP产能投产进度不及预期的风险：公司在建 2万吨/年 nvp装置，作为 PVP

单体直接决定 PVP 生产能力，公司预期 23Q2 投产，如果投产进度不及预期，将对公

司 23年出货量造成负面影响。 

安全生产的风险：PVP生产过程涉及高压，如果操作不当引起安全事故，不仅对

当前公司的订单交付造成影响，更可能面临员工生命安全和停产自查等监管措施。 
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财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 232  1162  1098  1366  1776   营业收入 979  1220  1595  2675  3885  

应收账款+票据 325  346  503  843  1224   营业成本 549  727  689  948  1715  

预付账款 57  41  85  142  206   营业税金及附加 10  11  16  28  40  

存货 186  230  238  327  592   营业费用 70  72  80  134  194  

其他 291  411  596  863  1162   管理费用 195  257  225  325  472  

流动资产合计 1091  2190  2519  3540  4960   财务费用 49  -7  -1  -3  -4  

长期股权投资 21  17  15  13  11   资产减值损失 -44  -67  0  0  0  

固定资产 540  512  599  541  486   公允价值变动收益 9  15  0  0  0  

在建工程 71  219  78  81  82   投资净收益 -2  302  -2  -2  -2  

无形资产 117  116  101  85  68   其他 -5  -10  6  6  6  

其他非流动资产 2305  936  919  902  890   营业利润 65  400  589  1248  1472  

非流动资产合计 3055  1800  1711  1622  1537   营业外净收益 2  3  2  2  2  

资产总计 4145  3990  4230  5163  6497   利润总额 67  403  591  1250  1474  

短期借款 655  39  0  0  0   所得税 34  122  89  188  221  

应付账款+票据 156  188  147  202  366   净利润 33  281  502  1063  1253  

其他 190  274  231  327  571   少数股东损益 -12  -12  10  21  25  

流动负债合计 1001  502  379  529  937   归属于母公司净利润 45  293  492  1041  1228  

长期带息负债 32  54  41  28  16               

长期应付款 3  0  0  0  0   主要财务比率      

其他 32  34  34  34  34     2020 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债合计 68  88  75  62  50   成长能力      

负债合计 1069  590  453  591  987   营业收入 5.85% 24.71% 30.71% 67.71% 45.23% 

少数股东权益 (3) (12) (2) 20  45   EBIT -43.25% 240.77% 49.09% 111.32% 17.83% 

股本 323  345  345  345  345   EBITDA -31.34% 173.77% 44.97% 96.21% 16.33% 

资本公积 2262  2410  2410  2410  2410   归属于母公司净利润 -63.70% 557.59% 68.00% 111.49% 17.93% 

留存收益 493  658  1024  1798  2711   获利能力      

股东权益合计 3076  3400  3776  4571  5509   毛利率 43.93% 40.39% 56.80% 64.58% 55.85% 

负债和股东权益总计 4145  3990  4230  5163  6497   净利率 3.34% 23.02% 31.50% 39.73% 32.26% 

       ROE 1.45% 8.59% 13.04% 22.88% 22.48% 

现金流量表       ROIC 1.39% 7.56% 23.15% 40.96% 38.90% 

单位:百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 33  281  502  1063  1253   资产负债 25.79% 14.78% 10.72% 11.45% 15.20% 

折旧摊销 56  76  94  95  92   流动比率 1.1  4.4  6.7  6.7  5.3  

财务费用 49  -7  -1  -3  -4   速动比率 0.8  3.8  5.7  5.7  4.3  

存货减少 -2  -45  -7  -89  -265   营运能力      

营运资金变动 80  -106  -477  -603  -601   应收账款周转率 3.0  3.5  3.2  3.2  3.2  

其它 51  -156  11  92  268   存货周转率 3.0  3.2  2.9  2.9  2.9  

经营活动现金流 267  43  123  556  743   总资产周转率 0.2  0.3  0.4  0.5  0.6  

资本支出 -104  -230  -7  -9  -9   每股指标（元）      

长期投资 -11  2  0  0  0   每股收益 0.1  0.8  1.4  3.0  3.6  

其他 8  1758  -1  -1  -1   每股经营现金流 0.8  0.1  0.4  1.6  2.2  

投资活动现金流 -106  1530  -8  -10  -10   每股净资产 8.9  9.9  10.9  13.2  15.8  

债权融资 -241  -594  -53  -13  -12   估值比率      

股权融资 0  21  0  0  0   市盈率 236.8  36.0  21.4  10.1  8.6  

其他 83  -64  -126  -265  -311   市净率 3.4  3.1  2.8  2.3  1.9  

筹资活动现金流 -159  -637  -178  -278  -323   EV/EBITDA 28.1  13.2  13.7  6.9  5.7  

现金净增加额 -3  938  -64  268  410   EV/EBIT 41.7  15.8  15.9  7.4  6.1  

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2022年 9月 16日收盘价 
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