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资料来源：Wind 

 17Q1 高增长持续，看好全年弹性  
晨光生物(300138) 
17Q1 收入 6.03亿元，同比+24.39%；净利润 3469.14 万元，同比+116.79% 

晨光生物于 2017 年 4 月 26 日发布 2017 年一季报，公司 17Q1 实现营业
收入 6.03 亿元，同比增加 24.39%；实现归母净利润 3469.14 万元，同比
+116.79%；实现扣非后归母净利润 2955.01 万元，同比+72.80%，符合我
们先前的预期。 

 

叶黄素和辣椒精业务将成为 2017 年拉动收入规模持续增长的重要力量 

晨光生物的叶黄素产品 2016 年的销量达到 2 亿克，由于新疆原料基地陆
续投产，叶黄素的原材料供给的瓶颈在 2017 年将获得较大的缓解，预计
2017 年的销量将有 50%的增长，晨光在全球叶黄素市场的占有率将获得
进一步的提升，有望复制辣椒红领域内获得市场份额的绝对优势后行业竞
争格局大幅变化的路径；晨光生物的辣椒精产品 2016 年的销量达到 900

吨，受益于市场需求的增长和晨光竞争力的提升，预计 2017 年销量将有
40%~50%的增长。 

 

以甜菊糖和番茄红素为代表的新产品陆续步入放量阶段 

甜菊糖是公司的主要新产品之一，过往晨光主要是承担了国际甜菊糖厂商
的中国代工厂角色，未来在营销方向的发力将引领晨光从代工商向品牌商
的转变；番茄红素生产线经过技术创新和改造，目前产品毛利率可以比同
行高 10~20pct，这在成本竞争逻辑的植物提取领域是非常明显的技术优
势，是未来获取显著市场份额的重要基础。 

 

与中能国华合作设立大健康产业基金，意欲实现产业链拓展 

晨光生物与中国国华合作设立昱华大健康产业基金，首期产业基金规模
1.32 亿元，晨光作为有限合伙认缴 1.3 亿元，中能国华作为普通合伙认缴
200 万元。产业基金的主要投资方向为医疗、药品、保健食品、健康检测、
健康用品、环保防疫等大健康产业的细分领域，晨光借助产业基金向大健
康产业的各个相关环节延伸，符合晨光长期的发展战略。 

 

业绩增长强劲，产业链拓展可期，维持“买入”评级 

由于行业格局的变化和晨光竞争力的不断提升，包括叶黄素、辣椒素和辣
椒红在内的主力产品带动公司的收入和利润快速增长；与中能国华成立大
健康产业基金彰显了晨光向产业链下游拓展的意愿，这将在中长期提升晨
光的发展潜力。根据我们的盈利预测，晨光生物 2017-2019 年的收入规模
将分别达到 27.48 亿元，33.75 亿元和 40.63 亿元，分别同比增长 28.34%，
22.84%和 20.36%；EPS 将分别达到 0.61 元，0.75 元和 0.89 元，分别同
比增长 71.64%，24.16%和 18.78%，维持目标价范围 23.40 元~24.60 元，
维持“买入”评级。 

 

风险提示：汇率的大幅波动；植物提取物进口退税政策的变化。  

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 262.11 

流通 A 股 (百万股) 174.89 

52 周内股价区间 (元) 14.79-20.40 

总市值 (百万元) 4,878 

总资产 (百万元) 2,420 

每股净资产 (元) 5.88  
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 

归属母公司净利润 (百万元) 68.86 92.47 158.75 197.17 234.17 

+/-%  207.68 34.29 71.67 24.20 18.77 

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

PE (倍) 70.83 52.75 30.73 24.74 20.83  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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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  

 

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 2,710 3,089 

现金 306.26 266.85 235.87 269.66 257.46 

应收账款 128.88 245.38 259.58 349.62 423.41 

其他应收账款 17.16 14.84 29.30 34.83 37.69 

预付账款 60.29 159.01 173.29 205.85 266.94 

存货 800.93 1,026 1,393 1,797 2,045 

其他流动资产 34.23 53.79 53.19 52.96 58.58 

非流动资产 643.52 726.79 662.08 615.85 568.92 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 452.62 515.52 493.00 456.71 413.54 

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 3,326 3,658 

流动负债 506.92 912.30 1,046 1,382 1,497 

短期借款 307.00 644.60 754.62 1,012 1,105 

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 1,438 1,552 

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 280.43 362.08 501.59 684.07 901.82 

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 3,326 3,658  

 

 

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) 42.42 56.06 68.69 

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 96.89 160.40 203.31 245.88 

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 79.24 114.58 179.37 222.78 264.59 

所得税 10.87 14.69 20.63 25.62 30.43 

净利润 68.37 99.89 158.74 197.16 234.17 

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 92.47 158.75 197.17 234.17 

EBITDA 110.97 144.70 249.64 307.81 363.82 

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 65.55 26.75 20.94 

归属母公司净利润 207.68 34.29 71.67 24.20 18.77 

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 10.57 11.24 

ROIC 3.74 4.31 7.94 8.62 9.33 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.33 38.82 39.25 43.24 42.44 

净负债比率 (%) 55.59 67.37 69.10 70.81 71.60 

流动比率 2.66 1.94 2.05 1.96 2.06 

速动比率 1.08 0.79 0.70 0.65 0.68 

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 11.38 10.82 11.02 10.45 

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) (0.58) (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) 70.83 52.75 30.73 24.74 20.83 

PB (倍) 3.44 3.25 2.90 2.61 2.34 

EV_EBITDA (倍) 47.33 36.30 21.04 17.06 14.44  

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) (129.77) (152.75) (20.28) 

净利润 68.37 99.89 158.74 197.16 234.17 

折旧摊销 47.16 49.84 46.83 48.44 49.25 

财务费用 6.33 (2.03) 42.42 56.06 68.69 

投资损失 0.00 (3.54) (3.00) 0.00 0.00 

营运资金变动 (188.04) (506.08) (382.30) (457.45) (378.87) 

其他经营现金 1.52 40.30 7.55 3.04 6.49 

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 88.05 186.46 8.05 

短期借款 (21.33) 337.60 110.02 256.89 93.04 

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) (21.97) (70.43) (84.99) 

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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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳   上海  

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦 24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋 23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


