
 
 

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/季报点评 

2018年10月29日 食品饮料/食品制造Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 5.08 

合理价格区间(元)： 6.12~6.46 

  

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

heqi@htsc.com 

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

wangnan2@htsc.com 

张晋溢 010-56793951 
联系人 zhangjinyi@htsc.com 

李晴 021-28972093 
联系人 liqing3@htsc.com  
 

 
  
1《晨光生物(300138,增持): 主力产品价格下

行压力超预期》2018.08 

2《晨光生物(300138,买入): 晨光在植提行业

的优势持续扩大》2018.04 

3《晨光生物(300138,买入): 弹性短期来自份

额，中期来自价格》2018.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 坚持份额优先策略，短期承压 
晨光生物(300138) 
晨光生物前 3 季度收入 21.43 亿元（+1.26%），净利 1.28 亿元（+10.41%） 

晨光生物于 10 月 29 日发布三季报，公司前 3 季度实现收入 21.43 亿元，同
比增加 1.26%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.28 亿元，同比增加
10.41%；实现扣非归母净利润 1.13 亿元，同比增加 19.94%；Q3 单季实现
收入 8.47 亿元，同比增加 2.44%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.33

亿元，同比下降 10.72%。公司的业绩基本符合此前的预期，我们预计公司
2018~2020 年 EPS 分别为 0.34 元，0.45 元和 0.58 元，维持“增持”评级。 

 

植提类产品坚持以价格换份额的策略，收入增长和毛利率承压 

晨光生物植提类产品前 3 季度收入为 9.64 亿元，同比下降 7.35%，毛利率
为 20.64%，同比下降 2.62pct。针对主力的植物提取类产品，晨光一贯采
用“让利于客户”、“销量优先”的经营策略，将市场份额作为主要的战略
目标，因此在原料价格下降的情况下晨光一般会主动下调产品的销售价格，
这直接导致前 3 个季度在产品销量同比实现正增长的情况下，销售收入和
毛利率水平同比有所下降。就产品而言，辣椒红销量前 3 季度同比增长
20%，叶黄素（普通级）销量同比增长 32%，销售情况较为理想；而甜菊
糖和辣椒精则分别受到技改和渠道库存影响同比出现下降。 

 

棉籽类业务周期性回暖 

受益于大宗产品市场行情的回暖，公司的棉籽类业务出现了周期性回暖。
其中棉籽类产品（自产）前 3 季度实现收入 5.66 亿元，同比增长 34.08%，
毛利率为 11.56%，同比增长 11.17pct；棉籽类产品及棉籽（贸易）前 3

季度实现收入 5.51 亿元，同比下降 11.55%，毛利率为 9.76%，同比上升
3.10pct。 

 

中长期看好晨光在植提行业中话语权的增强，维持“增持”评级 

就行业地位而言，我们认为晨光当前的市场份额策略中长期将加强公司的
份额和竞争优势。就产品而言，在传统的辣椒红和叶黄素持续增长的情况
下，花椒提取物和番茄红素有望成为新的增长点。根据盈利预测，晨光生
物 2018~2020 年收入将分别达到 28.62 亿元，34.03 亿元和 40.91 亿元，
分别同比增长 3.26%，18.90%和 20.21%；EPS 将分别达到 0.34 元，0.45

元和 0.58 元。可比公司平均估值水平为 2018 年 19 倍 PE，我们给予晨光
生物 2018 年 18~19 倍 PE 估值，目标价范围为 6.12 元~6.46 元，维持“增
持”评级。 

 

风险提示：植提产品的价格下降超过预期；棉籽类大宗产品价格下降超过
预期；食品安全问题。 

 

 

 
 

  

总股本(百万股) 513.74 

流通 A 股(百万股) 372.51 

52 周内股价区间(元) 4.84-14.09 

总市值(百万元) 2,610 

总资产(百万元) 2,986 

每股净资产(元) 3.30  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,141 2,772 2,862 3,403 4,091 

+/-%  68.89 29.49 3.26 18.90 20.21 

归属母公司净利润(百万元) 92.47 142.83 177.16 231.18 295.52 

+/-%  34.29 54.45 24.04 30.49 27.83 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.28 0.34 0.45 0.58 

PE (倍) 28.22 18.27 14.73 11.29 8.83  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/a82352ac-bdd7-4707-8fd2-e6d37627dd0a.pdf
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晨光生物季度财务状况和可比公司估值表 
 

图表1： 晨光生物季度收入情况  图表2： 晨光生物季度净利情况 

 

 

 

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 

 

图表3： 晨光生物可比公司估值表 

股票代码 股票简称 收盘价 EPS PE 

  元/股 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

300741.SZ 华宝股份 30.14  2.07  2.05  2.28  15  15  13  

600299.SH 安迪苏 12.52  0.49  0.54  0.67  26  23  19  

600298.SH 安琪酵母 22.42  1.03  1.22  1.47  22  18  15  

平均       19   

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 晨光生物历史 PE-Bands  图表5： 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,766 2,024 2,265 2,519 2,947 

现金 266.85 127.30 233.47 209.21 189.99 

应收账款 245.38 217.32 281.27 330.56 373.45 

其他应收账款 14.84 5.19 20.68 17.94 19.36 

预付账款 159.01 136.53 158.44 198.03 217.60 

存货 1,026 1,467 1,515 1,701 2,079 

其他流动资产 53.79 70.67 56.26 62.93 67.38 

非流动资产 726.79 848.52 802.30 809.64 885.21 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 515.52 597.90 614.68 620.31 636.97 

无形资产 115.12 120.07 120.07 120.07 120.07 

其他非流动资产 96.16 130.55 67.56 69.25 128.18 

资产总计 2,492 2,873 3,067 3,329 3,832 

流动负债 912.30 1,196 1,232 1,301 1,562 

短期借款 644.60 891.88 908.07 966.86 1,165 

应付账款 36.01 71.09 80.83 78.28 102.61 

其他流动负债 231.68 233.06 243.24 256.19 294.30 

非流动负债 55.16 52.86 55.07 54.36 54.10 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 55.16 52.86 55.07 54.36 54.10 

负债合计 967.46 1,249 1,287 1,356 1,616 

少数股东权益 21.91 (1.07) (3.42) (6.49) (10.41) 

股本 262.11 366.95 513.74 513.74 513.74 

资本公积 919.51 808.58 661.80 661.80 661.80 

留存公积 362.08 483.94 607.99 804.36 1,051 

归属母公司股东权益 1,503 1,625 1,784 1,980 2,227 

负债和股东权益 2,492 2,873 3,067 3,329 3,832  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,141 2,772 2,862 3,403 4,091 

营业成本 1,829 2,417 2,395 2,834 3,391 

营业税金及附加 8.84 10.35 10.61 13.13 15.41 

营业费用 61.73 75.79 85.87 102.10 122.74 

管理费用 128.38 106.73 117.36 139.54 167.75 

财务费用 (2.03) 31.94 60.42 55.01 63.57 

资产减值损失 21.96 8.38 9.19 13.18 10.25 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.54 1.40 1.65 2.20 1.75 

营业利润 96.47 131.20 185.18 248.32 322.36 

营业外收入 20.31 24.20 22.76 22.42 23.13 

营业外支出 2.20 2.63 2.28 2.37 2.43 

利润总额 114.58 152.77 205.66 268.37 343.06 

所得税 14.69 24.11 30.85 40.26 51.46 

净利润 99.89 128.66 174.81 228.12 291.60 

少数股东损益 7.42 (14.17) (2.35) (3.07) (3.92) 

归属母公司净利润 92.47 142.83 177.16 231.18 295.52 

EBITDA 144.28 220.45 304.90 369.51 459.67 

EPS (元，基本) 0.19 0.28 0.34 0.45 0.58  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 68.89 29.49 3.26 18.90 20.21 

营业利润 67.83 36.00 41.14 34.10 29.82 

归属母公司净利润 34.29 54.45 24.04 30.49 27.83 

获利能力(%)      

毛利率 14.58 12.83 16.31 16.72 17.12 

净利率 4.32 5.15 6.19 6.79 7.22 

ROE 6.15 8.79 9.93 11.68 13.27 

ROIC 4.29 5.77 8.40 9.35 10.19 

偿债能力      

资产负债率(%) 38.82 43.47 41.97 40.72 42.16 

净负债比率(%) 67.37 72.09 71.12 71.88 72.57 

流动比率 1.94 1.69 1.84 1.94 1.89 

速动比率 0.79 0.46 0.60 0.61 0.54 

营运能力      

总资产周转率 0.96 1.03 0.96 1.06 1.14 

应收账款周转率 11.38 11.95 11.46 11.09 11.59 

应付账款周转率 39.25 45.13 31.54 35.63 37.49 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.28 0.34 0.45 0.58 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.63) (0.28) 0.36 0.14 0.08 

每股净资产(最新摊薄) 2.93 3.16 3.47 3.85 4.33 

估值比率      

PE (倍) 28.22 18.27 14.73 11.29 8.83 

PB (倍) 1.74 1.61 1.46 1.32 1.17 

EV_EBITDA (倍) 23.08 15.11 10.92 9.01 7.25  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 (321.62) (145.95) 187.18 74.07 42.77 

净利润 99.89 128.66 174.81 228.12 291.60 

折旧摊销 49.84 57.31 59.30 66.18 73.74 

财务费用 (2.03) 31.94 60.42 55.01 63.57 

投资损失 (3.54) (1.40) (1.65) (2.20) (1.75) 

营运资金变动 (506.08) (366.48) (119.71) (274.44) (383.93) 

其他经营现金 40.30 4.03 14.01 1.41 (0.46) 

投资活动现金 (98.36) (158.91) (16.54) (67.73) (148.22) 

资本支出 94.82 127.77 50.00 70.00 150.00 

长期投资 (7.23) (38.27) (31.27) (0.08) (0.03) 

其他投资现金 (10.76) (69.41) 2.19 2.20 1.75 

筹资活动现金 285.82 306.55 (64.47) (30.61) 86.24 

短期借款 337.60 247.28 16.20 58.79 198.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 45.54 104.84 146.78 0.00 0.00 

资本公积增加 (22.64) (110.93) (146.78) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (74.68) 65.36 (80.66) (89.40) (111.80) 

现金净增加额 (131.94) 1.38 106.17 (24.26) (19.21)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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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 
 


