
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 151 329 1,284 1,638 1,784 

  增长率 -4.80% 117.62% 290.03% 27.62% 8.92% 

归属母公司股东净利润（百万） 12.07 43.77 718.07 757.60 603.12 

  增长率 -67.62% 262.52% 1540.45% 5.50% -20.39% 

每股收益（元） 0.07  0.24  3.96  4.18  3.32  

市盈率(倍) 557.7 153.8 9.4 8.9 11.2 

投资评级：增持（维持） 
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市场数据 2017 年 8 月 11 日 

收盘价（元）           37.12 

一年内最低/最高(元)  25.85/40.61 

市盈率 153.83 

市净率 8.9 

基础数据  

净资产收益率（％） 5.81  

资产负债率(％) 14.14  

总股本(亿股) 1.8 
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下游延伸产品爆发，维 D 价格暴涨受益 

投资要点： 

 半年业绩符合预期，25-羟基维生素D3为主要增长点 

2017年上半年，公司实现营业收入23,297.93万元，较上年同期增长

46.40%；归属于母公司股东的净利润7,518.89万元，较上年同期增长

378.01%。三大主要产品维生素D3、25-羟基维生素D3、NF级胆固醇均

满负荷顺利生产，特别是25-羟基维生素D3原销量同比大幅增长，使

公司取得了较好的经济效益。 

 公司打造维D完整产业链，25羟基维生素D3产能扩大，销售快速

拓展 

公司战略定位为打造完整的维生素D3上下游产业链，上游发展精制羊

毛脂、NF级胆固醇，下游应用方面进入25-羟基维生素D3、核心预混

料、环保灭鼠剂。 

羊毛脂综合利用项目及年产100吨饲料级25-羟基维生素D3项目于

2015年12月投产见效，并于2016年提前实现量产。公司与荷兰帝斯曼

就25-羟基维生素D3原产品签订了长达十年的采购框架协议，有力保

障了公司产品的市场份额及盈利能力。 

 维生素D价格暴涨，预计本轮持续时间一年以上 

由于环保检查趋于严厉，中小企业被关停，维生素D3价格上半年均价

88元，目前已经涨到435元，假设此价格持续到年底，今年VD价格较

均价较去年增长170%，预计25羟基维生素D3价涨量增，收入增加9倍，

维生素d营收增加1.7倍，羊毛脂及衍生品增加1.85倍。公司17年整体

收入接近16年的4倍，毛利约为16年的8倍。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为3.96元、4.18元、3.32元，对应PE

分别为9.4倍、8.9倍、11.2倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

环保政策风险，维生素d价格下降风险，产业链拓展不及预期风险。 

2017 年 8月 11 日 
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表 2：公司利润表预测                        单位：百万元 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 329 1,284 1,638 1,784 

  减:营业成本 207 318 510 819 

     营业税金及附加 4 13 16 18 

     销售费用 12 13 49 54 

     管理费用 57 92 166 181 

     财务费用 -6 5 7 4 

     资产减值损失 -10 -5 -6 -7 

  加:公允价值变动损益         

     投资净收益  0 3 2 2 

二、营业利润 45 840 886 704 

  加：营业外收支净额 6 5 5 5 

三、利润总额 51 845 891 710 

  减:所得税 7 127 134 106 

四、净利润 44 718 758 603 

  减:少数股东损益 0 0 0 0 

五、归属母公司股东净利润 44 718 758 603 

基本每股收益(元) 0.24 3.96 4.18 3.32 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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