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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 1,063  

流通股本(百万股) 700  

市价(元) 6.17  

市值(百万元) 6,558  

流通市值(百万元) 4,320  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入（百万元） 1,919 2,733 4,047 4,629 4,972 
增长率 yoy% 53% 42% 48% 14% 7% 
净利润（百万元） 28 28 510 779 887 
增长率 yoy% -36% 1% 1702% 53% 14% 
每股收益（元） 0.03  0.03  0.48  0.73  0.83  
每股现金流量 -0.03  -0.06  1.33  1.11  0.93  
净资产收益率 1% 1% 15% 20% 19% 
P/E 195.3  193.2  10.7  7.0  6.2  
PEG  178.3  0.0  0.1  0.4  
P/B 1.8  1.8  1.6  1.4  1.2  
备注：股价取自 2022/5/12 

 投资要点 

 事件：公司于 2022 年 4 月 27 日发布 2021 年年报及 2022 年一季报，2021 年实现

营业收入 27.33 亿元，同比增长 42.43%，实现归属母公司股东的净利润 2833.26

万元，同比上升 1.08%。2022一季度实现营业收入 8.79亿元，同比增长 27.54%，

实现归属母公司股东的净利润 1.03亿元，同比增长 826.02%。 

 

 点评： 

 量、价、利齐发力，Q1业绩历史新高。 

Q1收入同比增长 27.54%，净利润同比增长 826.02%。销售毛利率 27.72%，增长 16.32

个 pct；销售净利率 11.72%，增长 10.12个 pct。主要原因：一方面是“年产 20000

吨苯二酚、31100吨苯二酚衍生物建设项目一期工程”主要产品对苯二酚、邻苯二

酚和香兰素及乙基香兰素同比产能、产量、销量和价格均有不同幅度的提升，项目

效益逐步释放；另一方面由于原材料价格上涨、运费成本提高、环保减排等原因部

分推动维生素产品价格冲高。展望后市，我们认为公司主要产品价格有望保持高位，

一方面是以农产品为代表的下游需求旺盛，另一方面受铬盐等原材料涨价影响，叠

加供给度提高、新增产能有限等因素，供需偏紧趋势延续，公司收朗盛 CISA 在原

料端有稳定且相对低成本的优势，利润率有望保持。 

 绝对营收大头——维生素价格景气有望保持。 

公司现有四大维生素品种，分别为 3200吨/年维生素 B1、13000吨/年维生素 B3、

3000吨/年维生素 K3和 5000吨/年维生素 B5。 

维生素 B1：近年供应相对稳定，2020年公司维生素 B1市场份额占到国内 17%。目

前价格已处于底部，随着下游需求复苏有望抬升。根据 wind，2022 年一季度维生

素 B1均价为 163元/公斤，同比上涨 4.89%。 

维生素 B3：供需格局相对稳定，由于百草枯在多国被相继禁用，维生素 B3的关键

原料 3-甲基吡啶供应收缩，成本上升将传导终端价格。目前仍处于底部价格，一

季度均价 50元/公斤。 
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维生素 K3：近年由于行业收购完成，维生素 K3供给集中度得到提高。由于主要原

料重铬酸钠价格上涨，维生素 K3 价格景气。根据 wind，2022 年一季度维生素 K3

均价为 173元/公斤，同比上涨 166.84%。由于维生素 K3扩产受到铬粉制约，高价

或保持。而公司收购朗盛 CISA后保证了重铬酸钠的稳定供应，K3产品盈利直接受

益。 

维生素 B5：由于生产路线有含氰废水，环保要求高，具有成本优势且能稳定连续

供应的厂家有限。根据 wind，2022年一季度维生素 B5 均价为 319.18元/公斤，同

比大涨 323.69%。受原料涨价影响，维生素 B5高价格有望延续。 

 业绩拐点确立，转型之路启程。 

公司历经三十余年发展，已成为全球维生素重要供应商，产能位居行业前列。近年

积极布局以香精香料为为代表的精细化工、以碘造影剂为代表的医药原料药，企业

步入产业转型升级之路。 

公司精细化工项目主要是“年产 20000 吨苯二酚、31100 吨苯二酚衍生物项目”，

重点产品是对苯二酚、邻苯二酚的衍生物香兰素、乙基香兰素。项目分两期建成，

一期建设内容为 10000 吨苯二酚和 15015 吨苯二酚衍生物。2020 年年底一期项目

投产，经过 2021年产能逐渐爬坡，2021年 10月-2022 年 3月主要产品对苯二酚及

邻苯二酚、香兰素及乙基香兰素的平均产能释放率已分别达 74.19%、74.30%。对

苯二酚已销往国内多家主流丙烯酸生产商，香兰素及乙基香兰素已销往欧美主要食

品及日化客户。 

医药原料药项目是“年产 1,000 吨碘造影剂及其中间体建设项目”，其中一期工程

为年产 400 吨碘造影剂及其中间体。一期于 2020 年底投产，目前碘造影剂中间体

主要用户均已通过认证并实现商业化销售，正在推进原料药报备审批工作，预计

2023 年获批。如果获得 CDE 审评审批、欧洲 CEP 认证、美国 FDA 认证后，公司原

料药产品将可销售到全球各规范市场区域。 

公司布局的精细化工和医药中间药等新产业不但可以与传统产业形成产业协同、市

场协同，而且附加值更高（行业毛利率平均在 40%以上）、竞争格局更好，将助力

公司业绩大增。 

 盈利预测：基于维生素价格景气持续、香精香料产能释放及价格景气、碘造影剂市

场顺利开拓的假设，我们预计 2022-2024 年归母净利润分别为 5.1 亿元、7.79 亿

元、8.87亿元，EPS分别为 0.48元、0.73元、0.83 元，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

 

 风险提示：维生素产品价格下滑、精细化工板块产能释放不及预期、原料大幅上涨、

原料药审批及销售不及预期、研报使用信息数据更新不及时的风险。 
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一、兄弟科技：转型升级中的维生素领军企业 

 皮革化工起家，布局四大板块。兄弟科技股份有限公司成立于 1991年，

总部位于浙江海宁市，前身为海宁市皮革化工厂。成立 30年来，公司不

断拓展新的业务板块与新产品，从最初的皮革化学品开始，到目前已形

成了皮革化学品、维生素、香精香料、医药原料药四大产业板块。 

图表 1 公司发展历程  

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、公司官网、中泰证券研究所  

 

图表 2 公司产能投放时间线 

 
资料来源：公司公告、中泰证券研究所 
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 实际控制人为钱志达、钱志明兄弟。实际控制人为钱志达、钱志明兄弟，

下设八家全资子公司。根据 2021年年报数据，钱志达任公司董事长、总

裁，钱志明任公司副董事长，两人同时为公司实际控制人，分别持股

24.22%和 20.15%。 

图表 3 公司股权结构（截至 2022年 3月 31日）  

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所  

 

 营收稳步增加，2022Q1 归母刷新历史。上市以来，公司皮革化学品和维

生素业务不断发展，营业收入总体保持上升态势。归母净利润方面，从

2018Q3到 2019Q1，由于维生素价格整体下滑，导致公司营收与净利润有

较大幅下降；2020Q4由于新建项目投产后产能爬坡出现暂时亏损以及美

元汇率、兰特汇率出现较大汇兑损失，单季度出现较大亏损。2022Q1受

益于维生素 K3、B5价格景气以及新建项目放量，单季度净利润创历史新

高。 

 

 

公司历史单季度的销售毛利率与净利率与维生素、皮革化学品景气度相

关，以及费用率控制良好。近年维生素、皮革行业经过洗牌重组后，产

能相对稳定，在供给收缩、下游需求刚性的影响下，部分产品价格景气，

图表 4 公司营业收入及增速  图表 5 公司单季归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所  资料来源：Wind、中泰证券研究所 
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公司毛利率与净利率回升。同时，公司积极控制各项费用率，四项费用

率之和由 2019Q1的 23.3%降低到 2022Q1的 12.19%，其中管理费用率降

低最多。 

二、新建项目增业绩，转型升级正当时 

 

 精细化工项目放量，业绩持续贡献。“年产 20000 吨苯二酚、31000吨苯

二酚衍生物建设项目”一期工程于 2017年开始建设，2020年 10月投产。

经过 2021 年产能爬坡，2021年 10 月-2022年 3 月装置运行佳，主要产

品对苯二酚及邻苯二酚、香兰素及乙基香兰素的平均产能释放率已分别

达 74.19%、74.30%。对苯二酚已销往国内多家主流丙烯酸生产商，香兰

素及乙基香兰素已销往欧美主要食品及日化客户。  

图表 6 公司单季销售毛利率与净利率  图表 7 公司单季费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所  资料来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 8 苯二酚及衍生物项目进展  

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所  

 

香兰素是重要的食用香料之一，具有浓烈的奶香气味，凭借增香和定香

的作用，已广泛用于食品、日用化妆品、饲料。香兰素分为天然香兰素

与合成香兰素两种产品。香兰素天然存在于香荚兰豆中，人类用香荚兰

豆作为食用香料，已有数千年的历史，但从香荚兰豆中提取的天然香兰

素含量低、价格昂贵。合成香兰素与天然结构完全相同，包括香兰素和

乙基香兰素两种产品。目前香兰素和乙基香兰素是香料工业中最大的品

种之一。香兰素是第一种人工合成的香精，也是世界上使用最广的食用

香料之一，每年用于食品中的香兰素在万吨以上。中国是全球最大的香

兰素生产国，产能规模大、生产技术先进、产品质量优并具有性价比优

势，在全球市场中竞争力强。 

对苯二酚及其烷基化物广泛用于单体贮运过程添加的阻聚剂，保证运输

和储存的安全，同时也作为聚合物和涂料应用中的单体。我国对苯二酚

发展较慢，企业规模小、技术工艺落后、能耗高、污染大、以低端产品

生产为主。2015年后，随着环保趋严推动落后产能不断退出，新增产能

较为先进，产品质量不断提高。但目前国内大型企业数量仍较少，集中

度仍待提升。  
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 医药原料药项目打开长远空间。兄弟科技“年产 1,000吨碘造影剂及其

中间体建设项目“一期工程 400 吨碘造影剂及其中间体项目于 2020 年

10月投产。截止目前碘造影剂中间体主要用户均已通过认证并实现商业

化销售。正在推进原料药申报工作。在完成 CDE 审评审批、欧洲 CEP认

证、美国 FDA认证后，即可将销售市场扩展到全球不同的规范市场区域。 

2021年 6月，第五次国家集中采购文件中碘克沙醇注射液和碘海醇注射

液被纳入，集采于 2021 年 10 月开始执行，制剂放量速度加快。原料药

进入制剂端传统上需要花费大量的时间和金钱成本去建立销售体系，而

集采是原料药最快进入制剂的手段，将有助于公司产品销售。 

碘造影剂又称对比剂，用于增强影像观察效果而注入（或服用）到人体

组织或器官的化学制品。主要包括优维显（碘普罗胺）、双北（碘海醇）、

碘帕醇、碘佛醇、泛影葡胺、泛影酸钠、碘化油、碘淳宁（碘克沙醇）

等。各种碘造影剂可以分为不同类别，根据临床表现非离子型次高渗或

等渗对比剂具有较好的安全性。 

图表 9 香兰素主要生产企业及产能  图表 10 对苯二酚价格景气 

 

 

 

资料来源：各公司官网、cnki、中泰证券研究所  资料来源：wind、中泰证券研究所 

   

图表 11 CDE官网显示公司碘海醇原料药已申报  图表 12 碘海醇、碘克沙醇注射液入第五批集采名单 

 

 

 

资料来源：CDE、中泰证券研究所  资料来源：国家组织药品联合采购办公室、中泰证券研究所 
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图表 13 碘造影剂的分类和区别 

 

资料来源：中华放射学杂志、中泰证券研究所 

三、盈利预测及评级 

 假设： 

1） 维生素板块：受益于行业景气，基于供需格局判断维生素 K3、维生

素 B5 价格有望保持，我们假设未来三年维生素 K3、维生素 B5 的价

格分别为 180元/千克、280元/千克 

2） 特种化学品板块：保持稳定贡献，毛利率参考历史水平 17%测算。 

3） 精细化工板块及原料药板块：苯二酚及衍生物自 2022贡献收益，参

考一季报开工负荷率为 74%的水平，预计装置开工率为 80%；原料药

及中间体预计 2023年、2024年开工率分别为 50%、75%。 

图表 14 营业预测拆分  

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所  

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

食品医药（维生素）

收入（百万元） 1063.4 918.2 1141.6 1701.3 1803.0 1909.0 1925.8

成本（百万元） 742.9 573.2 776.9 1409.2 1077.5 1036.3 1049.8

毛利（百万元） 320.5 345.0 364.7 292.1 725.5 872.7 876.0

毛利率（%） 30.1% 37.6% 31.9% 17.2% 40.2% 45.7% 45.5%

特种化学品（皮革化学品+铬鞣剂）

收入（百万元） 298.0 300.7 721.5 953.3 1177.2 1289.6 1385.0

成本（百万元） 295.3 283.2 638.5 902.2 976.6 1065.3 1141.6

毛利（百万元） 2.7 17.5 82.9 51.1 200.6 224.3 243.4

毛利率（%） 0.9% 5.8% 11.5% 5.4% 17.0% 17.4% 17.6%

精细化工

收入（百万元） 882.4 936.5 959.4

成本（百万元） 458.0 471.8 481.9

毛利（百万元） 424.4 464.7 477.5

毛利率（%） 48.1% 49.6% 49.8%

原料药

收入（百万元） 102.4 407.7 611.2

成本（百万元） 87.1 285.6 336.4

毛利（百万元） 15.3 122.1 274.8

毛利率（%） 14.9% 30.0% 45.0%

其他主营业务

收入（百万元） 53.6 64.7 55.7 78.4 82.3 86.4 90.7

成本（百万元） 47.9 55.0 33.9 44.4 41.2 43.2 45.4

毛利（百万元） 5.6 9.7 21.8 34.0 41.2 43.2 45.4

毛利率（%） 10.5% 15.0% 39.2% 43.3% 50.0% 50.0% 50.0%

合计

收入（百万元） 1415.0 1283.5 1918.8 2733.0 4047.3 4629.2 4972.2

成本（百万元） 1086.1 911.4 1449.3 2355.8 2640.4 2902.2 3055.1

毛利（百万元） 328.9 372.2 469.5 377.2 1406.9 1727.1 1917.1

毛利率（%） 23.2% 29.0% 24.5% 13.8% 34.8% 37.3% 38.6%
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 敏感性分析：针对维生素 K3的价格、精细化工板块的开工率： 

维生素 K3在 180元/千克的基准假设价格上涨跌 10%，2022-2024年的业

绩相比基准假设业绩将上涨为 5.33 亿元、8.04 亿元、9.12 亿元或下降

为 4.88亿元、7.54亿元、8.62亿元； 

精细化工板块的开工率在 80%的基准假设上升降 10%，2022-2024年的业

绩相比基准假设业绩将上涨为 5.26 亿元、7.77 亿元、8.85 亿元或下降

为 4.95亿元、7.81亿元、8.89亿元。 

 预计 2022-2023 年归母净利润分别为 5.1 亿元、7.79 亿元、8.87亿元，

EPS 分别为 0.48 元、0.73 元、0.83 元，以 2022/4/29 日收盘价计算，

对应 2022年 PE为 10.7 倍。我们选取了与公司业务领域相关的新和成、

浙江医药、安迪苏、司太立、天宇股份作为可比公司；可比公司 2022

年平均 PE为 16.57倍，平均 PB为 2.76。未来三年随着竞争格局良好的

精细化工板块、原料药板块陆续释放业绩，较传统业务的毛利率有较大

提升，公司估值存在低估。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 15 可比公司估值 

 
资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 

四、风险提示 

 

 维生素产品价格下滑：维生素产品受供需结构和原材料成本影响较大，

存在价格下滑的风险。 

 精细化工板块产能释放不及预期：对苯二酚及香兰素贡献公司成长空间，

如产能不能稳定释放，将影响业绩增长。 

 原料大幅上涨：如果原料大幅上涨，一旦维生素产品价格传导不畅，公

司盈利将受影响。 

 原料药审批及销售不及预期：造影剂原料药是公司未来增长点之一。如

审批及销售不及预期，将影响公司成长性。 

 研报使用信息数据更新不及时的风险：报告引用数据存在更新不及时风

险。 

  

证券代码 证券简称
总市值

（亿元）
PB

2022/5/12 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 2022/5/12

002001.SZ 新和成 687.40 43.24 51.12 59.70 67.60 18.56 13.45 11.51 10.17 3.00

600216.SH 浙江医药 127.30 10.45 13.36 16.13 19.07 15.77 9.53 7.89 6.68 1.41

600299.SH 安迪苏 250.76 14.72 17.18 19.55 22.12 22.45 14.60 12.83 11.34 1.78

603520.SH 司太立 118.17 3.24 4.94 6.68 8.59 49.19 23.93 17.68 13.76 5.25

300702.SZ 天宇股份 132.89 2.05 4.59 6.71 8.35 82.20 28.93 19.80 15.93 3.49

平均 37.63 18.09 13.94 11.57 2.98

002562.SZ 兄弟科技 65.58 0.28 5.1 7.79 8.87 193.20 10.70 7.00 6.20 2.09

归母净利润（亿元） PE
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图表 16 盈利预测 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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