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基础数据 

上证综指 3237 

总股本（万股） 19646 

已上市流通股（万股） 15421 

总市值（亿元） 47 

流通市值（亿元） 37 

每股净资产（MRQ） 5.9 

ROE（TTM） 4.3 

资产负债率 5.8% 

主要股东 陈勇 

主要股东持股比例 22.63% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 1 38 

相对表现 7 -5 28  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

牛磺酸目前价格 4.2 美元/kg，同比翻番，涨幅大大超出我们预期。公司 2016 年

净利润 6186 万元，我们预测 2017 年净利润将达到 2.08 亿元，目前估值仅 22

倍，考虑到公司已经完成股权激励、保健品业务正在向好发展、后续并购转型目

标明确，我们认为公司显著低估，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 牛磺酸今年 2 月开始大幅提价，推动业务快速增长。2016 年 1 季度，由于竞

争对手湖北富驰环保问题关停，牛磺酸价格从 2015 年底的最低 2 美元/kg，

提价到 2016 年上半年的 2.6 美元/kg，今年以来牛磺酸提价幅度大大超出我

们预期，我们估计近期牛磺酸价格已经上涨到 4.2 美元/kg。涨幅相对去年年

初已经翻番。 

 我们判断，从 2016 年开始的牛磺酸提价，主要原因在于：1、环保趋严导致

供应下降。由于环保压力加大，牛磺酸小厂基本上都关停了，市场份额第二

的富驰（份额 28%左右）也因为环保而开开停停；市场份额第一的永安药业

（份额 50%左右）则产能一直受限在 3 万吨，新建的 3 万吨产能预计最早也

要今年年底或明年年初投产；2、需求持续上升。牛磺酸下游需求约 5 万多吨

/年，过去每年有 10%~15%的内生增速。传统上，牛磺酸 45%用于饮料、30%

用于宠物食品、14%用于保健食品、8%用于饲料、2%用于药品。但是近年来，

牛磺酸的需求增速有加快趋势，一方面，国内饲料领域用量越来越多，主要

原因是饲料限制抗生素，而牛磺酸有提高免疫力功能，一定程度上成为替代

品；另一方面，牛磺酸功效非常多，在国际上应用领域越来越多。市场可能

担心牛磺酸价格持续性，实际上，一方面，产能问题短期无法解决，另一方

面，永安药业的订单主要是年度长单或者季度长单，价格实际已经锁定。 

 首次覆盖给予“强烈推荐-A”投资评级。公司已经预告 2016 年净利润 6186 万

元，EPS 0.31 元，我们预测 2017~2018 年净利润分别为 2.08/2.50 亿元，同

比增长 236%/20%，EPS 1.06/1.27 元。我们对估值的观点：当前股价对应

17PE 22 倍，如果仅把公司看成原料药公司，这一估值也算合理，但实际上，

公司有两块预期并没有体现：一方面，公司的保健品业务正在快速增长中，

我们预测今年盈亏平衡，没有贡献利润，这块市值贡献没有体现；另一方面，

上元资本举牌公司的成本接近目前股价，后续一定希望通过外延并购做大市

值。目前公司市值仅 46 亿元，弹性非常大，首次覆盖给予“强烈推荐”评级； 

 风险提示：原料药价格波动风险，特别是环氧乙烷价格。 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 658 556 558 860 1046 

同比增长 26% -16% 0% 54% 22% 

营业利润(百万元) 33 13 68 247 299 

同比增长 46% -59% 411% 262% 21% 

净利润(百万元) 32 18 62 208 250 

同比增长 38% -44% 251% 236% 20% 

每股收益(元) 0.16 0.09 0.31 1.06 1.27 

PE 140 252 75 22 19 

PB 4.00 3.97 3.94 3.41 3.02  
资料来源：公司数据、招商证券 
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牛磺酸提价推动 2016 年业绩靓丽，预计 2017 年将更靓丽。 

永安药业已经预告，由于牛磺酸价格上升，2016 年净利润 6186 万元，同比大幅增长

251.23%，完全符合我们预期。 

我们将公司业务拆为三部分：估计 2016 年牛磺酸业务贡献净利润 1.1 亿元左右，环氧

乙烷亏损 4000 万元左右，保健品业务亏损 1000 万元左右。我们测算，这三块业务在

2017 年都将大幅增长或改善： 

 

一、牛磺酸持续提价，推动业务快速增长 

2016 年 1 季度，由于竞争对手湖北富驰环保问题关停，牛磺酸价格从 2015 年底的最

低 2 美元/kg，提价到 2016 年上半年的 2.6 美元/kg，我们此前已经指出，富驰停产仅

仅是催化剂，牛磺酸提价的趋势已经确立，不会因为富驰复产而改变。 

后续牛磺酸提价幅度也大大超出我们预期，我们估计近期牛磺酸价格已经上涨到 4.2 美

元/kg，相对去年年中，涨幅达到 60%。 

我们判断，从 2016 年 4 季度开始的牛磺酸提价，主要原因在于： 

1、环保趋严导致供应下降。由于环保压力加大，牛磺酸小厂基本上都关停了，市场份

额第二的富驰（份额 28%左右）也因为环保而关关停停，去年 11 月份又关停过两个月

左右，而市场份额第一的永安药业（份额 50%左右）则产能一直受限在 3 万吨左右，

已经持续多月满产运营，永安药业新建的 3 万吨产能还刚刚通过环评，我们估计最快也

要今年底或者明年初投产。江苏环保核查更严，导致江阴华昌和江苏远洋更没有产能。 

图 1：2016 上半年牛磺酸出口金额的市场份额 

 

资料来源：Wind，招商证券 

2、需求持续上升。牛磺酸下游需求约 5 万多吨/年，过去每年有 10%~15%的内生增速。

传统上，牛磺酸 45%用于饮料、30%用于宠物食品、14%用于保健食品、8%用于饲料、

2%用于药品。但是近年来，牛磺酸的需求增速有加快趋势，一方面，国内饲料领域用

量越来越多，主要原因是饲料限制抗生素，而牛磺酸有提高免疫力功能，一定程度上成

为替代品，饲料领域的需求增量可能是牛磺酸新增需求的最大部分；另一方面，牛磺酸
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功效非常多，在国际上应用领域越来越多。 

市场可能担心牛磺酸价格持续性，实际上，一方面，产能问题短期无法解决（永安的新

产能最快也得年底投产），另一方面，永安药业的订单主要是年度长单或者季度长单，

今年价格实际已经锁定。 

二、环氧乙烷今年大幅涨价，预计今年有望贡献利润 

环氧乙烷是牛磺酸前体，永安药业环氧乙烷生产线 2013 年 7 月投产，2014 年 5 月增

加乙醇工艺路线并投产成功，产 4 万吨，原计划 1/3 自用，1/3 供给已签协议的凌安科

技，1/3 外售。 

但是，2014 年底，由于石油价格大跌，环氧乙烷价格大跌，导致永安药业的环氧乙烷

价格一直倒挂，2014 年亏损 1800 万元，2015 年亏损 1.2 亿元，2016 年环氧乙烷生产

线仅仅开工 1 个多月，大部分时间停产，我们估计 2016 年亏损 4000 多万元。 

2016 年 12 月份开始，环氧乙烷价格大幅上涨。从 8800 元/吨涨至当前的 11200 元/吨，

涨幅 27%。公司今年 1 季度也已经复产环氧乙烷，。 

图 2：2016 年 12 月以来环氧乙烷价格大幅上涨 27% 

 

资料来源：Wind，招商证券 

我们判断，在当前价格下，环氧乙烷业务已经可以盈利。不过，考虑到环氧乙烷价格不

稳定，出于审慎起见，我们预测 2017 年环氧乙烷盈亏平衡，不贡献业绩。 

三、保健品业务继续快速增长，今年将扭亏 

永安药业的保健品业务从 2014 年开始运营，我们估计保健品业务 2016 年收入约 6000

万元左右，亏损约 1000 万元左右，亏损额度较 2015 年进一步缩小。公司有特色的牛

磺酸泡腾片正在进行市场推广；代理的健美生也受益于新的《保健食品注册与备案管理

办法》，维生素矿物质类进口保健品从注册制转为备案制，拿到保健品批文将更加容易。 

我们预计，2017 年保健品业务将盈亏平衡，结束多年的亏损局面。 
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四、完成股权激励，动力更为充足 

永安药业 2010 年上市时，因为董事长的慷慨，所以几乎大多数高管都有股权。但随后

这些人员逐一离开公司。至 2016 年，公司大部分高管都没有激励。 

2016 年 11 月 18 日，公司发布限制性股票激励计划。 

授予价格：13.52 元（前 20 交易日股价 5 折）； 

授予对象：包括高管、中基层管理人员及核心技术人员，共 146 人。 

限制性股票激励总额：952 万股。 

解禁安排：分三年解禁，分别解禁 50%/30%/20% 

业绩行权要求：2016~2018 年净利润分别不低于 1463.3/1560.9/1658.4 万元。 

我们当时已经点评，这一业绩行权要求非常低，并非代表公司真实净利润水平。 

2017 年 1 月 18 日，公司已经向 143 名激励对象授予限制性股票 945.5 万股。完成激

励之后，我们判断公司内部对股价诉求更高。 

五、2017 年业绩预计将大幅增长 

盈利预测基本假设： 

1、 由于公司部分长单签订于去年 11 月，价格估计在 2.5 美元/公斤左右，审慎起见，

我们预计牛磺酸 2017 年均价在 3.5 美元/公斤（含税），测算出厂价（不含税）将是

21.9 元/公斤； 

2、 牛磺酸成本端，由于石油价格上涨和通胀考虑，我们假设 2017 年每公斤成本上升

到 2015 年的水平并略高一些，达到 10.8 元/公斤； 

3、 我们预计永安药业的 3 万吨牛磺酸新产能在 2018 年初投产，预测公司 2018 年销

售 4 万吨，牛磺酸价格回落至 20.5 元/公斤； 

4、 由于环氧乙烷价格波动大，我们保守预测环氧乙烷业务 2017 年和 2018 年几乎不贡

献净利润；这也使公司的净利润预测能够完全反映牛磺酸业务的贡献。 

5、 我们预测保健品业务 2017 年盈亏平衡。 

6、 2017~2018 年股权激励摊销的管理费用分别为 2167.77 万元/322.79 万元。 

我们分业务测算如下： 

表 1：永安药业分业务预测表 

报告期 2015 2016E 2017E 2018E 

牛磺酸 
    

销量吨 27962 29000 30000 40000 

价格（元/公斤） 14.5 15.3 21.9 20.5 

成本（元/公斤） 10.5 9.7 10.8 10.8 

收入 405.6 443.7 657.0 820.0 

YOY -4% 9% 48% 25% 

成本 294.7 281.6 324.0 432.0 

毛利 110.9 162.1 333.0 388.0 
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毛利率(%) 27.3% 36.5% 50.7% 47.3% 

环氧乙烷 

    收入 92.2 50.7 126.7 126.7 

YOY -57% -45% 150% 0% 

成本 131.9 86.2 121.6 121.6 

毛利 -39.7 -35.5 5.1 5.1 

毛利率(%) -43.1% -70.0% 4.0% 4.0% 

保健品 

    收入 58.1 63.9 76.7 99.7 

YOY 168% 10% 20% 30% 

成本 30.7 34.5 41.4 53.9 

毛利 27.4 29.4 35.3 45.9 

毛利率(%) 47.2% 46.0% 46.0% 46.0% 

合计         

收入 555.9 558.3 860.4 1046.5 

YOY -15% 0% 54% 22% 

成本 457.3 402.3 487.1 607.5 

毛利 98.6 156.0 373.4 439.0 

毛利率(%) 18% 28% 43% 42% 
资料来源：招商证券 

公司已经预告 2016 年净利润 6186 万元，EPS 0.31 元，我们预测 2017~2018 年净利

润分别为 2.08/2.50 亿元，同比分别增长 236%/20%，EPS 分别为 1.06/1.27 元。 

我们对估值的观点：当前股价对应 17PE 22 倍，如果仅把公司看成一个原料药公司，

这一估值也算合理，但实际上，公司有两块预期并没有体现出来：一方面，公司的保健

品业务正在快速增长中，我们预测今年盈亏平衡，没有贡献利润，这块的市值贡献没有

体现；另一方面，上元资本举牌公司的成本接近目前股价，后续一定希望通过外延并购

做大市值，这也与公司的转型愿望相符合。目前公司市值仅 46 亿元，弹性还非常大，

我们首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：原料药价格波动风险，特别是环氧乙烷价格。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 467 515 602 909 1159 

现金 31 59 144 358 454 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 5 1 5 6 7 

应收款项 69 76 54 135 88 

其它应收款 8 11 9 24 15 

存货 44 53 32 72 58 

其他 311 314 359 314 537 

非流动资产 720 688 645 607 543 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 622 587 553 522 465 

无形资产 79 83 74 67 60 

其他 18 17 17 17 17 

资产总计 1187 1203 1247 1516 1702 

流动负债 50 59 38 74 59 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 32 44 23 59 43 

预收账款 3 3 2 2 3 

其他 17 15 13 13 13 

长期负债 30 25 25 25 25 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 30 25 25 25 25 

负债合计 79 83 62 98 84 

股本 187 187 196 196 196 

资本公积金 605 605 605 605 605 

留存收益 316 324 376 804 1037 

少数股东权益 0 4 5 7 10 

归属于母公司所有者权益 1108 1115 1180 1411 1608 

负债及权益合计 1187 1203 1247 1516 1702  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 19 71 130 15 215 

净利润 32 18 62 208 250 

折旧摊销 53 66 74 69 64 

财务费用 -1 -7 -4 -5 -7 

投资收益 9 9 9 9 9 

营运资金变动 105 10 -17 265 72 

其它 -178 -24 7 -530 -172 

投资活动现金流 -107 -35 -31 -31 0 

资本支出 -71 -27 -31 -31 0 

其他投资 -36 -8 0 0 0 

筹资活动现金流 -6 -7 20 -3 -53 

借款变动 0 0 0 0 0 

普通股增加 0 0 9 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 0 0 -7 -22 -73 

其他 -6 -7 17 18 21 

现金净增加额 -94 29 119 -19 162 
 

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 658 556 558 860 1046 

营业成本 557 457 402 487 608 

营业税金及附加 3 5 5 7 9 

营业费用 30 46 48 60 70 

管理费用 40 46 43 69 73 

财务费用 -1 -7 -4 -5 -7 

资产减值损失 9 9 9 9 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 12 13 13 13 13 

营业利润 33 13 68 247 299 

营业外收入 6 8 8 8 8 

营业外支出 2 0 0 0 0 

利润总额 37 21 76 255 306 

所得税 5 4 13 45 54 

净利润 32 17 62 210 252 

少数股东损益 0 0 1 2 3 

归属于母公司净利润 32 18 62 208 250 

EPS（元） 0.16 0.09 0.31 1.06 1.27  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 26% -16% 0% 54% 22% 

营业利润 46.0% -59.1% 410.7% 261.6% 20.8% 

净利润 41.5% -44.5% 251.3% 235.8% 20.2% 

获利能力      

毛利率 15% 18% 28% 43% 42% 

净利率 5% 3% 11% 24% 24% 

ROE 3% 2% 5% 15% 16% 

ROIC 3% 1% 6% 20% 23% 

偿债能力      

资产负债率 7% 7% 5% 7% 5% 

净负债比率 -3% -5% -15% -12% -21% 

流动比率 9.4 8.7 16.0 11.9 18.6 

速动比率 2.3 2.5 6.5 4.2 7.4 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.5 0.4 0.6 0.6 

存货周转率 16.0 9.5 9.5 9.5 9.5 

应收帐款周转率 11.3 7.7 8.6 9.9 9.9 

应付帐款周转率 11.0 12.1 12.1 12.1 12.1 

每股资料（元）      

每股收益 0.16 0.09 0.31 1.06 1.27 

每股经营现金 0.10 0.36 0.66 0.08 1.09 

每股净资产 5.9 6.0 6.0 7.0 7.9 

每股股利 0.03 0.06 0.03 0.11 0.37 

估值比率      

PE 140 252 75 22 19 

PB 4.0 4.0 3.9 3.4 3.0 

EV/EBITDA 34 40 21 9 8 
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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行业投资评级 
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