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中报业绩和3季报预告业绩完全符合我们在深度

报告的分季度预测 

  

基础数据 

上证综指 3268 

总股本（万股） 19646 

已上市流通股（万股） 15421 

总市值（亿元） 81 

流通市值（亿元） 64 

每股净资产（MRQ） 6.3 

ROE（TTM） 8.0 

资产负债率 14.3% 

主要股东 陈勇 

主要股东持股比例 21.54% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 23 76 73 

相对表现 23 69 64  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《永安药业（002365）—牛磺酸
供需缺口扩大，明年业绩弹性大（更
新）》2017-05-25 

2、《永安药业（002365）—牛磺酸
供需缺口扩大，明年业绩弹性大》
2017-05-24 

3、《永安药业（002365）—业绩略
超预期，今年牛磺酸提价将贡献净利
润翻番》2017-03-30 
 
 

永安药业上半年收入同比增长 46.8%，净利润同比增长 106.8%，预告 3 季报净

利润同比增长 110%~160%，全都完全符合我们在深度报告里的分季度预测，我

们判断牛磺酸价格将持续上涨，维持 “强烈推荐-A”投资评级。 

 中报业绩和 3 季报预告业绩完全符合我们在深度报告的分季度预测。2017 上

半年永安药业收入 4.3 亿元，同比增长 46.8%，股东净利润 7138 万元，同比

增长 106.8%，完全符合我们预期，扣非净利润 5792 万元，同比增长 153.5%。

公司同时预告 3 季报净利润 1.06 亿~1.31 亿元，同比增长 110%~160%，完

全符合我们在 5 月 24 日永安药业深度报告里的分季度净利润预测。 

 分产品来看，牛磺酸收入 3.17 亿元，同比增长 35.6%，毛利率 42.53%，同

比上升 7.43 个百分点。其中，牛磺酸出口 2.57 亿元，同比增长 34.87%，出

口占比的变化不大。我们在深度报告里已经解释清楚，牛磺酸的提价，反映

到业绩上是有滞后的，占公司产能一半的长单，早已于去年 10 月就锁定，我

们估计在 3.3 美元/公斤左右，而剩下一半的散单，年初在 2.4 美元左右，3 月

份提价到 4.2 美元，4 月底提价到 5.6 美元，但上半年确认收入的订单，大部

分还是年初就签订的低价散单，小部分是 3 月份提价的单子。而 5.6 美元订单

要确认到收入里，估计要到 4 季度。所以，公司净利润必然是逐季增加的。 

 环氧乙烷和保健品略亏，完全符合我们预期。环氧乙烷上半年收入 8153 万元，

同比增长 141%，毛利润略亏 943 万元。今年上半年，由于环氧乙烷价格上涨，

公司从 2 月到 6 月开工了 4 个月，因此能基本持平。6 月份之后，环氧乙烷价

格下跌，环氧乙烷又再次停产，不过，近期环氧乙烷价格又上涨，我们估计

超过公司的成本线，估计近期有开工可能，所以，我们估计 3 季度环氧乙烷

顶多就亏损 500 万元左右。我们在深度报告里面也写了，环氧乙烷价格波动

大，定价权不在公司这边，中性的预期就是盈亏平衡，今年即使亏损，也不

会超过 2000 万元。保健品业务收入 2496 万元，同比增长 6.91%，目前公司

代理的进口保健品，受困于政策，进入国内的通关速度较慢，我们估计全年

亏损不会超过去年。 

  

 

 
吴斌 
wubin11@cmschina.com.cn 

S1090517040001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 556 549 806 1477 1716 

同比增长 -16% -1% 47% 83% 16% 

营业利润(百万元) 13 63 244 887 964 

同比增长 -59% 370% 287% 264% 9% 

净利润(百万元) 18 62 209 739 802 

同比增长 -44% 254% 235% 254% 9% 

每股收益(元) 0.09 0.33 1.06 3.76 4.08 

PE 437.8 123.8 38.8 11.0 10.1 

PB 6.9 6.6 6.2 4.1 3.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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我们对后续牛磺酸价格的判断：牛磺酸生产企业在 4 月底提价到 5.6 美元之后，就停止

了对外报价，主要原因是今年订单都签订完毕，没必要提价。9 月份下游重点客户将开

始与生产企业讨论签订明年长单，我们估计长单将在 10 月份左右正式签订，我们判断

长单价格不会低于 6 美元/公斤，甚至，如果下游客户将长单改为季度单，可能会愿意

接受更高价格。对于散单价格，我们估计，6 月份一些采购不到货的下游客户，已经按

7 美元在向公司采购，7 月份欧洲经销商价格已经到 8 美元，近期也有媒体报道，经销

商已经将价格提升至 10 美元。由于牛磺酸普遍缺货，经销商的报价只能代表边际客户

能接受的价格，但是从这个趋势来看，明年 1 季度生产企业的散单价格到 8~10 美元也

并非不可能。所以，明年业绩弹性非常大，如果均价能到 7 美元，公司的年化净利润

将达到 7.4 亿元，如果均价能到 8 美元，公司的年化净利润将达到 9 亿元。 

富驰 1 万吨环评产能并非新产能：我们已在深度报告里写清楚，富驰早在 2015 年底就

已经从 1.5 万吨扩产到 2.5 万吨（富驰有 5000 吨是最老的产能，临近居民区，不可能

生产，为无效产能，即富驰实际最大产能是 2 万吨，实际能生产的产能是 1.8 万吨），

但这新建的 1 万吨产能一直没有通过环评（但却一直在生产），今年 6 月份才通过环评，

但 7 月 24 日，这 1 万吨产能又再次进入环评程序，我们判断可能是环保核查趋严的原

因。因此，实际情况就是，如果富驰这 1 万吨能够通过环评，那么富驰的产能就跟去

年一样是 1.8 万吨，如果富驰这 1 万吨没有通过环评，这意味着富驰的实际产能就要减

少 9000 吨左右，即富驰实际能生产的产能就只有 9000 吨左右，那么牛磺酸供应将进

一步紧张，供需缺口继续扩大。 

新产能最快也要明年下半年才能出现，因此明年 2 季度之前，牛磺酸都是提价趋势。

我们在深度报告里面已经说明，现在最快的新产能，就是永安药业自己的 3 万吨新产能，

但估计最快也要明年年中投产，而且届时老产能可能停产检修，何时复产掌握在永安自

己手里。对新进入者，我们也说明了他们不可能在明年下半年之前投产，最近有媒体报

道称鹤鑫化工正在投产 1 万吨产能，但我们当时就指出，鹤鑫化工的污水处理设备都没

有，近期不可能投产，最快也要明年下半年。而且，即使明年下半年有新进入者，短期

也不可能获得大客户订单，只可能拿到小客户订单，那么能提供的产能也就不超过 3000

吨。总之，明年下半年，供需形势，完全掌握在永安药业的手里。 

维持 2017 年盈利预测，上调 2018 年盈利预测。我们在 5 月份深度报告里，出于审慎

考虑，对 2018 年的牛磺酸均价预测非常保守，因此盈利预测也非常保守，目前我们对

牛磺酸均价的底线预期上调了，因此相应调整 2018 年的保守盈利预测。我们预测

2017~2019 年 EPS 分别为 1.06/3.76/4.08 元（此前预测分别是 1.06/1.27/1.40 元），

同比增长 235%/254%/9%。我们继续判断牛磺酸在明年 2 季度之前都是提价趋势，维

持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：市场风格转换的风险；牛磺酸提价不达预期的风险。 
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表 1：我们对永安药业各个季度的订单价格和净利润的预测（2018 年的分季度预测已经重新调整） 

 
单位 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 备注 

长单价格 美元/公斤 3.3 3.3 3.3 3.3 6 6 6 6 
具体预测见正文，2018 年采取保守预

测 

确认收入的散单价格 美元/公斤 2.4 3 4.2 4.8 8 8 8 8 
具体预测见正文，2018 年采取保守预

测 

均价 美元/公斤 2.85 3.15 3.75 4.05 7 7 7 7 
按长单占比 50%计算，实际长单占比，

2017 年会更低，2018 年会更高 

税后均价 美元/公斤 2.59  2.86  3.41  3.68  6.36  6.36  6.36  6.36  按平均增值税率 10%计算 

税后均价人民币 元/公斤 17.83  19.70  23.45  25.33  43.78  43.78  43.78  43.78  暂不考虑汇率波动 

           

产量 吨 6800 7600 7600 7600 6800 7600 7600 7600 
1 季度由于春节因素，产量低于其他季

度 

每公斤净利润 元/公斤 2.62  5.26  7.19  8.78  24.46  24.46  24.46  24.46  
 

每公斤总成本（包括

费用） 
元/公斤 15.21  14.44  15.00  15.00  15.00  15.00  15.00  15.00  暂不考虑原材料价格波动 

牛磺酸净利润 万元 1780 4000 5462 6674 
1663

6 
1859

3 
1859

3 
1859

3  

其他净利润(理财产

品+政府补贴) 
万元 824 500 400 400 400 400 400 400 主要是理财产品投资收益 

总净利润 万元 2604 4500 5862 7074 
1703

6 
1899

3 
1899

3 
1899

3  

           
全年合计净利润 万元 20039  74015 

 
资料来源：招商证券研发中心 

 

 

 

 

PE-PB Band 

图 1：永安药业历史 PE Band  图 2：永安药业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 515 631 790 1492 2078 

现金 59 89 65 242 619 

交易性投资 0 16 16 16 16 

应收票据 1 0 0 1 1 

应收款项 76 71 82 150 174 

其它应收款 11 10 15 27 31 

存货 53 61 58 60 76 

其他 314 383 553 997 1161 

非流动资产 688 643 602 566 533 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 587 552 519 489 464 

无形资产 83 79 71 64 58 

其他 17 12 12 12 12 

资产总计 1203 1273 1392 2058 2612 

流动负债 59 77 71 72 85 

短期借款 0 10 0 0 0 

应付账款 44 39 42 43 54 

预收账款 3 5 6 6 8 

其他 13 23 23 23 23 

长期负债 25 19 19 19 19 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 25 19 19 19 19 

负债合计 83 96 90 91 104 

股本 187 187 196 196 196 

资本公积金 605 605 605 605 605 

留存收益 324 381 497 1162 1703 

少数股东权益 4 4 4 4 4 

归属于母公司所有者权益 1115 1173 1298 1963 2504 

负债及权益合计 1203 1273 1392 2058 2612  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 71 85 80 257 642 

净利润 18 62 209 739 802 

折旧摊销 70 71 73 68 64 

财务费用 0 0 (6) (10) (13) 

投资收益 (13) (15) (15) (15) (15) 

营运资金变动 (3) (34) (182) (544) (204) 

其它 (0) (0) 2 18 8 

投资活动现金流 (35) (62) (31) (31) (31) 

资本支出 (34) (40) (31) (31) (31) 

其他投资 (1) (22) 0 0 0 

筹资活动现金流 (7) (8) (73) (49) (233) 

借款变动 71 86 (10) 0 0 

普通股增加 0 0 9 0 0 

资本公积增加 0 1 0 0 0 

股利分配 (94) (112) (94) (74) (261) 

其他 16 18 22 25 28 

现金净增加额 29 15 (24) 177 378  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 556 549 806 1477 1716 

营业成本 457 408 441 451 572 

营业税金及附加 5 7 7 13 15 

营业费用 46 45 60 68 98 

管理费用 46 48 67 74 86 

财务费用 (7) (8) (6) (10) (13) 

资产减值损失 9 2 9 9 9 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

投资收益 13 15 15 15 15 

营业利润 13 63 244 887 964 

营业外收入 8 12 7 7 7 

营业外支出 0 2 0 0 0 

利润总额 21 73 250 894 971 

所得税 4 11 42 155 169 

净利润 17 62 209 739 802 

少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 

归属于母公司净利润 18 62 209 739 802 

EPS（元） 0.09 0.33 1.06 3.76 4.08  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -16% -1% 47% 83% 16% 

营业利润 -59% 370% 287% 264% 9% 

净利润 -44% 254% 235% 254% 9% 

获利能力      

毛利率 17.7% 25.7% 45.2% 69.5% 66.7% 

净利率 3.2% 11.3% 25.9% 50.0% 46.8% 

ROE 1.6% 5.3% 16.1% 37.6% 32.0% 

ROIC 0.3% 3.7% 15.0% 36.7% 31.2% 

偿债能力      

资产负债率 6.9% 7.6% 6.4% 4.4% 4.0% 

净负债比率 0.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 8.7 8.2 11.2 20.8 24.5 

速动比率 7.8 7.4 10.4 20.0 23.6 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.4 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 9.5 7.2 7.4 7.6 8.5 

应收帐款周转率 7.7 7.5 10.5 12.8 10.6 

应付帐款周转率 12.1 9.9 11.0 10.7 11.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.09 0.33 1.06 3.76 4.08 

每股经营现金 0.38 0.45 0.41 1.31 3.27 

每股净资产 5.96 6.27 6.61 9.99 12.75 

每股股利 0.60 0.50 0.38 1.33 1.44 

估值比率      

PE 437.8 123.8 38.8 11.0 10.1 

PB 6.9 6.6 6.2 4.1 3.2 

EV/EBITDA 63.2 37.1 14.6 4.8 4.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
吴斌，中科院大学管理科学与工程硕士，武汉大学生物技术学士，8 年证券从业经验，2017 年加入招商证券，

任医药行业联席首席分析师。 

李珊珊 CPA，厦门大学工商管理硕士，10 年证券从业经验，注册会计师。2010 年加入招商证券，目前为招商证

券医药行业联席首席分析师。  

张同，天津大学制药工程系硕士，2 年医药行业经验，2011 年 3 月加入招商证券，任医药行业分析师。  

李勇剑，北京大学医学部药物化学系硕士，1 年医药行业经验，2013 年 7 月加入招商证券，任医药行业分析师。 

蒋一樊，法国波城大学硕士，1 年海外一级市场投资经验，3 年证券从业经验，2017 年 4 月加入招商证券，任医

药行业分析师。 

李点典，香港科技大学生化系硕士，2016 年加入招商证券，任医药行业分析师助理。 

团队荣誉：2011 年新财富最佳分析师第 3 名，证券业金牛分析师第 2 名，卖方分析师水晶球奖第 3 名。2012 年

新财富最佳分析师第 4 名，2014 年新财富最佳分析师第 2 名。  

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： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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