
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/年报点评 

2017年04月18日 食品饮料/食品制造Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 19.56 

合理价格区间(元)： 23.40~24.60 

  

王楠 执业证书编号：S0570516040004 
研究员 010-63211166 

wangnan2@htsc.com 

贺琪 执业证书编号：S0570515050002 
研究员 0755-22660839 

heqi@htsc.com  
 

 
  
1《晨光生物(300138,买入): 主业反转可持

续，新品布局引期待》2017.03 

2《晨光生物(300138):传统品类景气回升，

新品贡献弹性》2016.12 

3《晨光生物(300138):棉籽业务高增长 毛利

率下滑》2012.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 主力产品高增长，储备品种亮点多 
晨光生物(300138) 
16 年收入 21.41 亿元，同比+68.89%；净利 9247.40 万元，同比+34.29% 

晨光生物于 2017 年 4 月 18 日发布年报，公司 2016 年收入达到 21.41 亿
元，同比增长 68.89%；归母净利润达到 9247.40 万元，同比增长 34.29%；
扣非归母净利润达到 7345.24 万元，同比增长 47.44%，业绩符合我们此
前的预期。 

 

受益于市场需求增长和晨光市场份额的上升，主力产品销量大幅增加 

在市场需求稳步增长的背景下，晨光在原料供应（原料产地多元化和供应
模式的创新并举）、生产研发（降低成本和提高效率的同时推动技术创新）
和营销网络（与主要客户建立战略合作关系并变竞争对手为上下游合作伙
伴）方面的竞争力带来了公司市场份额的快速上升，主力品种的销量实现
了大幅的增加。2016 年公司辣椒红销量 3000+吨，同比大幅增长，连续 8

年排名世界第一；辣椒精销量 900+吨，排名世界第一；叶黄素销量 2 亿+

克，产销量世界第一。 

 

储备品种陆续开始放量，有望成为拉动增长的新生力量 

晨光致力于储备品种的研发和销售，产品多元化降低了晨光对于辣椒提取
物产品线的依赖。目前公司已经实现了包括花椒树枝、番茄红素、叶黄素
晶体、姜黄素和甜菊糖在内的多个品种的规模化生产，花椒提取物销量在
2016 年翻番，番茄红素正在被市场认可，甜菊糖生产技术和产品品质日趋
成熟稳定，未来有望实现从代工厂向品牌商角色的转变。储备品种的崛起
一方面为公司收入增长注入了新的动能，另一方面也降低了单一品种的周
期波动给公司带来的经营压力和风险。 

 

激励制度和培养体系夯实晨光未来发展的人力资源基础 

在激励制度层面，公司 2016 年人均工资上调 20%，同时优化干部推选的
模式，严格中层任职担当制度，有力的调动了员工的积极性。在培养体系
方面，推进员工技术等级认证，邀请高层次外部专家讲课，同时选派优秀
员工到知名高校进一步深造，打开了员工的上升通道。日臻完善的激励制
度和培养体系将打破制约公司发展的人力资源瓶颈。 

 

主力产品高增长，储备品种亮点多，维持“买入”评级 

受益于行业下游需求的稳步增长和行业格局的明显改善，晨光生物的主力
产品的销量和价格步入上升通道。同时储备产品的逐步放量也成为晨光未
来增长的新的动力。我们预计晨光生物 2017-2019 年收入将达到 27.48 亿
元，33.75 亿元和 40.63 亿元，EPS 将达到 0.61 元，0.75 元和 0.89 元。
维持“买入”评级，目标价范围 23.40 元~24.60 元。 

 

风险提示：原材料价格的大幅度增长；产品价格下滑。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 262.11 

流通 A 股 (百万股) 172.44 

52 周内股价区间 (元) 14.79-20.40 

总市值 (百万元) 5,127 

总资产 (百万元) 2,492 

每股净资产 (元) 5.73  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,268 2,141 2,748 3,375 4,063 

+/-%  5.01 68.89 28.34 22.84 20.36 

净利润 (百万元) 68.86 92.47 158.72 197.07 234.04 

+/-%  207.68 34.29 71.64 24.16 18.76 

EPS (元，最新摊薄) 0.26 0.35 0.61 0.75 0.89 

PE (倍) 74.45 55.44 32.30 26.02 21.91  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 
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收入结构和产销量 
 

图表1： 晨光生物产品结构（按产品） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 晨光生物产品结构（按地区） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 晨光生物产量情况  图表4： 晨光生物销量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表5： 晨光生物库存情况 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

晨光生物 PE/PB - Bands 

图表6： 晨光生物历史 PE-Bands  图表7： 晨光生物历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,348 1,766 2,145 2,712 3,090 

现金 306.26 266.85 235.87 269.66 257.46 

应收账款 128.88 245.38 259.49 349.54 423.28 

其他应收账款 17.16 14.84 29.59 35.26 38.17 

预付账款 60.29 159.01 173.29 205.85 266.94 

存货 800.93 1,026 1,394 1,798 2,046 

其他流动资产 34.23 53.79 53.19 52.96 58.58 

非流动资产 643.52 726.79 662.15 616.00 569.14 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 452.62 515.52 493.07 456.86 413.76 

无形资产 116.62 115.12 115.12 115.12 115.12 

其他非流动资产 74.28 96.16 53.96 44.02 40.27 

资产总计 1,991 2,492 2,807 3,328 3,659 

流动负债 506.92 912.30 1,047 1,384 1,499 

短期借款 307.00 644.60 755.39 1,014 1,107 

应付账款 57.16 36.01 95.94 107.52 112.63 

其他流动负债 142.76 231.68 195.26 262.98 279.40 

非流动负债 57.20 55.16 55.69 56.02 55.62 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 57.20 55.16 55.69 56.02 55.62 

负债合计 564.12 967.46 1,102 1,440 1,554 

少数股东权益 10.65 21.91 21.90 21.90 21.89 

股本 216.57 262.11 262.11 262.11 262.11 

资本公积 942.15 919.51 919.51 919.51 919.51 

留存公积 280.43 362.08 501.56 683.95 901.57 

归属母公司股 1,417 1,503 1,683 1,866 2,083 

负债和股东权益 1,991 2,492 2,807 3,328 3,659  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,268 2,141 2,748 3,375 4,063 

营业成本 1,097 1,829 2,338 2,859 3,436 

营业税金及附加 4.13 8.84 7.97 11.57 14.16 

营业费用 33.55 61.73 68.69 84.38 101.56 

管理费用 72.13 128.38 123.64 151.89 182.82 

财务费用 6.33 (2.03) 42.45 56.17 68.84 

资产减值损失 (2.77) 21.96 9.25 9.48 13.57 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 3.54 3.00 0.00 0.00 

营业利润 57.48 96.89 160.37 203.20 245.73 

营业外收入 23.77 20.39 20.88 21.68 20.98 

营业外支出 2.01 2.70 1.91 2.21 2.27 

利润总额 79.24 114.58 179.34 222.67 264.44 

所得税 10.87 14.69 20.62 25.61 30.41 

净利润 68.37 99.89 158.72 197.07 234.03 

少数股东损益 (0.50) 7.42 (0.01) (0.01) (0.01) 

归属母公司净利润 68.86 92.47 158.72 197.07 234.04 

EBITDA 110.97 144.70 249.57 307.74 363.74 

EPS (元) 0.26 0.35 0.61 0.75 0.89  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 5.01 68.89 28.34 22.84 20.36 

营业利润 390.65 68.56 65.52 26.71 20.93 

归属母公司净利润 207.68 34.29 71.64 24.16 18.76 

获利能力 (%)      

毛利率 13.48 14.58 14.90 15.31 15.43 

净利率 5.43 4.32 5.78 5.84 5.76 

ROE 4.86 6.15 9.43 10.56 11.23 

ROIC 3.74 4.30 7.94 8.61 9.32 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.33 38.82 39.26 43.28 42.47 

净负债比率 (%) 55.59 67.37 69.12 70.85 71.64 

流动比率 2.66 1.94 2.05 1.96 2.06 

速动比率 1.08 0.81 0.71 0.66 0.69 

营运能力      

总资产周转率 0.72 0.96 1.04 1.10 1.16 

应收账款周转率 11.99 11.42 10.86 11.04 10.48 

应付账款周转率 19.58 39.25 35.44 28.10 31.21 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.35 0.61 0.75 0.89 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.25) (1.23) (0.50) (0.59) (0.08) 

每股净资产(最新摊薄) 5.40 5.73 6.42 7.12 7.95 

估值比率      

PE (倍) 74.45 55.44 32.30 26.02 21.91 

PB (倍) 3.62 3.41 3.05 2.75 2.46 

EV_EBITDA (倍) 49.58 38.02 22.05 17.88 15.13  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (64.66) (321.62) (130.51) (154.00) (20.05) 

净利润 68.37 99.89 158.72 197.07 234.03 

折旧摊销 47.16 49.84 46.75 48.37 49.18 

财务费用 6.33 (2.03) 42.45 56.17 68.84 

投资损失 0.00 (3.54) (3.00) 0.00 0.00 

营运资金变动 (188.04) (506.08) (394.72) (451.62) (369.80) 

其他经营现金 1.52 40.30 19.30 (3.98) (2.30) 

投资活动现金 (74.96) (98.36) 10.74 0.08 0.03 

资本支出 74.13 94.82 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (0.97) (7.23) (6.27) (0.08) (0.03) 

其他投资现金 (1.80) (10.76) 4.47 0.00 0.00 

筹资活动现金 258.83 285.82 88.79 187.71 7.83 

短期借款 (21.33) 337.60 110.79 258.25 92.96 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 37.00 45.54 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 305.86 (22.64) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (62.70) (74.68) (21.99) (70.53) (85.14) 

现金净增加额 121.77 (131.94) (30.98) 33.79 (12.20)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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