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 投资要点： 

公司为饲用酶制剂领导企业 

溢多利公司是我国第一家饲用酶制剂生产企业。自 1991 年成立以

来，一直从事饲用酶制剂的研发、生产和销售，目前是国内最大

的饲用酶制剂生产商。公司核心产品为饲用酶制剂，包括饲用复

合酶、饲用植酸酶和饲用木聚糖酶等。 

收入增速较快、盈利能力强 

近三年公司的收入和净利润实现快速增长，其中 2011 和 2012 年

度的营业收入分别增长 24.71%和 24.76%，归属于母公司股东的

净利润分别增长 53.19%和 26.72%。13 年上半年，营业收入和归

属于母公司股东的净利润较上年同期分别增长 8.54%和 15.92%。 

募投项目提高公司市场竞争力 

通过本次募投,公司综合竞争实力和盈利能力将得到大幅提升。内

蒙古二期工程项目和珠海基地生产基地技改项目，产能瓶颈得到

解决，尤其是复合酶微丸、液体剂型的产能得到了较大提升，市

场占有率扩大，盈利能力不断增强；研发中心扩建项目、营销服

务网络建设项目是保证公司未来发展、产能消化的有益举措，提

升公司的盈利能力，并将产生较好的经济效益和社会效益。 

盈利预测 

公司在未来几年将保持增长势头，初步预计 2013-2014 年归于母

公司的净利润将实现年递增 10.76％和 20.11％，相应的稀释后每

股收益为 1.17 元和 1.40 元。 

定价结论 

考虑到需募投资金 16,647 万元,给予公司 13 年净利润 20-25 倍估

值，对应的价格区间为 26.81 元-34.58 元，发行新股数量为 551.17

万股，13、14 年摊薄后 EPS 为 1.36 元、1.64 元。我们建议按照

10.00%的折价率询价，询价区间为 24.13-31.12 元。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 27,045.45 33,742.57 35,310.53 40,398.28 58,852.48 

年增长率 24.71% 24.76% 4.65% 14.41% 45.68% 

归属于母公司的净利润 4,317.62 5,471.46 6,060.28 7,279.29 10,488.04 

年增长率（%） 53.19% 26.72% 10.76% 20.11% 44.08% 

（发行后摊薄）每股收益

（元） 
0.97  1.23  1.36  1.64  2.36  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理；按发行 551.17 万股摊薄 
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一、行业背景 

 饲用酶制剂行业发展迅速 

全球饲用酶制剂行业数据统计对象主要包括饲用复合酶和饲用植酸酶。

饲用复合酶方面，2010 年全球饲用复合酶制剂总产销量为 20.30 万吨。未

来随着酶制剂产品技术的提高，饲用复合酶产品的应用效果将愈加明显，

同时，随着饲料中非常规饲料添加比例的提高和人们对食品安全意识的增

强，饲用复合酶产品在饲料中的添加比例也将越来越高。如果按全球全价

配合饲料产量中 50%添加饲用复合酶，添加比例按 0.035%计算，2014 年

全球需要饲用复合酶 29.73 万吨，比 2010 年增长 46.45%，年均复合增长率

达到 10%。饲用植酸酶方面，2010 年全球饲用植酸酶总产销量为 11.50 万

吨。饲用植酸酶对促进动物生长、节约磷矿资源和减少环境污染效果明显，

并已为下游饲料企业所熟悉和广泛接受，未来伴随耐高温植酸酶技术、水

产中性植酸酶技术得到突破和产业化，饲用植酸酶的应用范围将继续扩大。

据行业市场调查，饲料中饲用植酸酶平均添加量由原来 0.01%增加到

0.013%，如果按 95%全价配合饲料添加 0.013%饲用植酸酶计算，2014 年

全球年需要植酸酶 20.98 万吨，比 2010 年增长 82.43%，年均复合增长率达

到 16.22%。 

图 1 2011-2014 年全球饲用酶制剂总产值预测（亿美元） 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

饲用酶制剂进入我国饲料工业始于 20 世纪 80 年代，经过初期推广阶

段之后，其规模化应用始于 20 世纪 90 年代，当时饲用酶制剂以进口国外

的产品为主。进入 21 世纪，随着国内酶制剂发酵水平不断提高，生产成本

不断降低，国内酶制剂生产企业迅速发展，逐渐形成了自主品牌，不但占

领了国内饲用酶制剂大部分市场份额，而且在国际市场上也得到很好的推

广，出口量逐年提高，饲用酶制剂现已成为少数几个出口创汇的饲料添加

剂品种之一。其中，在植酸酶方面，经过近 10 年发展，我国已经从一个完

全依赖进口的国家发展成为全球最大的植酸酶生产国。根据中国饲料工业

协会统计，2006 年我国饲用酶制剂总产量 2.65 万吨，2010 年达到 8.49 万
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吨，年均复合增长率 33.78%，其中，饲用复合酶总产量 4.62 万吨，饲用植

酸酶总产量 3.87 万吨。2006 年我国饲用酶制剂均价约为 2.38 万元/吨，产

值为 6.3 亿元，2010 年我国饲用酶制剂的均价为 1.79 万元/吨，产值达到

15.2 亿元，年均复合增长率为 24.63%。 

图 2 2011-2014 年中国饲用酶制剂总产量总产值预测图 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 公司所处的行业竞争结构及公司的地位 

公司是我国第一家饲用酶制剂生产企业，自 1991 年成立以来，一直专

注于饲用酶制剂的研发、生产、应用与推广。根据北京智研科信咨询有限

公司编写的《饲料用酶制剂市场分析及预测报告》，公司饲用酶制剂产量近

三年一直稳居行业第一。2008 年、2009 年和 2010 年，饲用酶制剂行业总

产量分别为 39,200 吨、53,200 吨和 84,900 吨，其中 2009 年和 2010 年增长

率分别达到 35.71%和 59.59%，表现出极高的市场增长速度。同期，公司

2009 年产量较 2008 年增长 59.07%，市场份额提升至 17.98%，这主要是由

于 2009 年下半年内蒙古生产基地一期工程（8,000 吨）投产，产能明显提

升且迅速得到消化；2010 年，公司同比产量增长 24.63%，低于行业增长率，

市场份额降至 14.04%，这主要是受到自身产能限制的影响，2010 年公司内

蒙古生产基地设备尚在磨合期，不能满负荷运转，同时珠海基地设备存在

老化现象，影响了公司的产品产量。2011 年和 2012 年，为满足迅速扩大

的市场需求，公司通过提高发酵效率、改进生产工艺、增加开工时间和外

购半成品等方式提高产量，两年产量同比增长分别为 20.93%和 11.85%，产

能利用率超过 100%。 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司是由珠海经济特区溢多利有限公司整体变更设立的股份有限公司。

金大地投资持有公司 2,535 万股股份，占本次发行前总股本的 65%，为公

司的控股股东。金大地投资由陈少美、朱映红共同出资，其中：陈少美持
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有金大地投资 90%的股权，为公司的实际控制人。 

图 3 溢多利发行前股权结构 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

溢多利公司是我国第一家饲用酶制剂生产企业。自 1991 年成立以来，

一直从事饲用酶制剂的研发、生产和销售，目前是国内最大的饲用酶制剂

生产商。公司核心产品为饲用酶制剂，包括饲用复合酶、饲用植酸酶和饲

用木聚糖酶等。目前，公司已成功研发出其他工业酶制剂，如造纸用酶制

剂、纺织用酶制剂等作为核心产品的有益补充。此外，公司产品中还包括

少量其他饲料添加剂和兽药中药等。 

公司绝大部分收入来源于主营业务收入，主要为饲用酶制剂产品的销

售收入。公司主营业务中各类产品销售收入结构总体相对稳定，核心产品

饲用酶制剂销售收入占主营业务收入的比例分别为 93.41%、92.68%和

92.88%。其中，饲用复合酶销售收入占主营业务收入的比例分别为 58.44%、

57.24%和 57.34%，比重最大；其次为饲用植酸酶，占主营业务收入比例分

别为 30.54%、33.21%和 33.30%，逐年上升，主要是由于 2009 年 7 月内蒙

古生产基地一期项目投产后，饲用植酸酶的产销量大幅增加。 
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图 4 溢多利主营收入结构（分产品，2013 年 H1） 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 募资项目 

公司拟募投项目包括“内蒙古溢多利年产 20000 吨酶制剂项目（二期）”、

“溢多利（珠海）酶制剂生产基地技改项目”、“研发中心扩建项目”及“营

销服务网络建设项目”。项目建成后，公司综合竞争实力和盈利能力将得到

大幅提升。内蒙古二期工程项目和珠海基地生产基地技改项目，产能瓶颈

得到解决，尤其是复合酶微丸、液体剂型的产能得到了较大提升，市场占

有率扩大，盈利能力不断增强；研发中心扩建项目、营销服务网络建设项

目是保证公司未来发展、产能消化的有益举措，提升公司的盈利能力，并

将产生较好的经济效益和社会效益。 

 

表 1 溢多利 IPO 项目概况  

项目名称  投资金额（万元）  建设期   项目是否备案  

内蒙古溢多利年产20000吨酶制剂项目 9500 24 个月 已备案  

溢多利（珠海）酶制剂生产基地技改项目 2727 24 个月   已备案 

研发中心扩建项目 1920 24 个月 已备案 

营销服务网络建设项目 2500 24 个月 已备案 

合 计 16647 -- -- 

资料来源：公司招股意向书 

 

（一）内蒙古溢多利年产 20,000 吨酶制剂项目（第二期工程） 

项目占地面积约 40 亩，总建筑面积 9,000 平方米，主要包括液体发酵

车间一栋、后处理车间一栋、综合仓库二栋、动力配电房一栋及凉水塔房

一座，建设规模为年产各类酶制剂 1.2 万吨。公司计划募集资金到位后，8

饲用酶制剂 
94% 

其他工业酶

制剂 
0% 

其他饲料添

加剂 
6% 

兽药中药类

产品 
0% 
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个月内完成土建施工、设备购置及安装，12 个月内完成设备调试、人员培

训等工作，并竣工交付使用及正式投产。项目达产后，将新增年销售收入

17008 万元，新增净利润 2597 万元，内部收益率 22.09%（税后），投资回

收期为 4.76 年。 

（二）溢多利（珠海）酶制剂生产基地技改项目 

项目将通过对珠海生产基地进行技术改造，提高生产效率。公司计划

本次募集资金到位后开始实施，项目分步交叉进行，计划 6 个月内完成配

电房建设，固体发酵车间设备技改项目；12 个月内完成微丸酶车间、包装

车间、固体发酵车间生产环境改善，制剂剂型车间设备技改及新添设备项

目等工作；15 个月内完成 FOS 车间生产环境改善工作并实现竣工验收。项

目预计每年减少生产粉状剂型复合酶 1,000 吨，转为生产微颗粒复合酶产

品 200 吨，微丸复合酶产品 300 吨，液体复合酶产品 500 吨。项目达产后，

将新增年销售收入 739.32 万元，新增净利润 399 万元，内部收益率 18.21%

（税后），投资回收期为 5.31 年。 

（三）研发中心扩建项目 

项目拟新建框架结构的研发中心三层，总面积 2,800 平方米。其中，

一层为水产动物试验研究室，二、三层分别为基因工程、发酵工程、酶工

程、制剂剂型、产品应用、天然产物研究室及检测中心，包括研发办公室。

项目建设期为 1.25 年，6 个月内完成详细工程设计；12 个月内土建施工、

设备采购等工作；15 个月内完成设备安装及检测调试、人员培训并竣工验

收。该项目不直接产生效益，但通过研发中心的建设，加强自主创新，申

请相应的专利技术，可增加公司产品的技术含量和产品竞争力，提高单品

售价，从而间接提高公司效益。 

（四）研发中心扩建项目 

项目拟在北京建设北方区营销服务中心，拟对现有营销区域办事处实

施统一的公司 CI 形象视觉识别系统，提升软硬件配置。项目建设期为 2

年。在本次募集资金到位后开始实施，计划 12 个月内完成北方区营销服务

中心房产购置及装修，各营销区域办事处的软硬件配置；18 个月内完成各

办事处的 CI 设计装修；24 个月内完成本项目的剩余全部建设内容。 

三、公司财务状况及盈利预测 

 收入和净利润实现较快增长 

近三年公司的收入和净利润实现快速增长，其中 2011 和 2012 年度的

营业收入分别同比增长 24.71%和 24.76%，归属于母公司股东的净利润分

别同比增长 53.19%和 26.72%。2013 年 1-6 月，营业收入和归属于母公司

股东的净利润较上年同期分别增长 8.54%和 15.92%。其中 2010 年因期末

应收账款余额增幅较大，当期计提坏账准备导致使得资产减值损失金额增

长较大，导致当期销售净利率相对较低。最近三年及一期，公司饲用酶制
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剂产品的销售收入占营业收入的比例分别为 92.68%、92.88%、93.76%和

93.78%，主营业务突出。 

 

图 5 公司近年收入和净利润增速 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 业绩预测 

公司在未来几年将保持增长势头，初步预计 2013-2014 年归于母公司

的净利润将实现年递增 10.76％和 20.11％，相应的稀释后每股收益为 1.17

元和 1.40 元。 

 

表 2 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 204E 2015E 

营业收入 27,045.45  33,742.57  35,310.53  40,398.28  58,852.48  

营业总成本 22,339.54  27,500.01  28,230.77  31,894.44  46,600.09  

营业成本 11,913.57  14,094.34  14,477.32  16,159.31  23,677.05  

营业税金及附加 205.93  259.10  247.17  282.79  411.97  

销售费用 7,314.75  9,472.31  9,886.95  11,311.52  16,478.69  

管理费用 2,735.89  3,595.32  3,531.05  4,039.83  5,885.25  

财务费用 193.50  15.02  17.66  20.20  29.43  

资产减值损失 -24.11  63.92  70.62  80.80  117.70  

其他经营收益 47.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 47.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 4,752.92  6,242.55  7,079.76  8,503.84  12,252.38  

加：营业外收入 299.97  204.52  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 61.44  53.33  0.00  0.00  0.00  

利润总额 4,991.45  6,393.75  7,079.76  8,503.84  12,252.38  

减：所得税 672.27  921.51  1,019.49  1,224.55  1,764.34  

净利润 4,319.18  5,472.24  6,060.28  7,279.29  10,488.04  

减：少数股东损益 1.56  0.78  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的

净利润 
4,317.62  5,471.46  6,060.28  7,279.29  10,488.04  
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摊薄 EPS 0.97  1.23  1.36  1.64  2.36  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

四、风险因素 

养殖疫病及自然灾害风险 

养殖疫病及突发性自然灾害不仅给养殖户造成直接的经济损失，而且

可能会减少终端消费需求并导致养殖业生产在一段时间内陷入低迷，进而

影响到当期饲料行业的生产需求。以 2006 年猪蓝耳病为例，受疫情影响，

当年整个饲料行业的猪饲料较上年下降 6.4%；又如 2008 年初的冰雪灾害

和其后对虾养殖季节出现的低温、暴雨等恶劣天气，致使当年对虾的养殖

量总体下降近 40%，对虾饲料的产量也下滑近 40%；2010 年底至 2011 年

初自北向南爆发的猪流行性腹泻疫情，导致大批仔猪死亡。饲料行业受养

殖疫情和自然灾害爆发的影响，饲料产量或需求出现下降，其对上游饲用

酶制剂的需求也必然随之下降。 

 

技术研发的风险 

当前作为一家高新技术企业，公司通过不断的技术创新，开发新产品

和开拓新市场，为公司的高速成长提供保障。公司拥有完整的研发机构和

科学的技术研发体系，保证公司适时开发符合市场需求新产品的能力，然

而，一种新产品的推出需要经历基础研究、产品实验、批量生产和市场销

售阶段，往往需要较长的时间。由于公司客户需求具有个性化、多样化等

特点，新产品研发成功后可能面临短期难以得到市场认可或者新产品投放

市场后产生的经济效益与预期差距较大的风险。 

 

销售周期性波动风险 

公司所处饲用酶制剂行业具有一定的销售周期波动性。 首先，受养殖

业的季节性影响，畜、禽饲料的产量在每年第一季度会有一定程度的下降，

主要由于第一季度有非常明显的节日消费需求，畜禽养殖产品多数在元旦

至春节期间大量出栏，养殖动物存栏量短期下降较多，对畜禽饲料的消费

也会下降；此外，由于鱼、虾等绝大部分水生动物的最佳生长温度在 20-30℃

之间，因此，5-10 月成为水产饲料的生产销售高峰期，其余时间通常为水

产饲料淡季。综上，每年的一季度为行业淡季，三、四季度为行业旺季。 
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五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

目前在 A 股上市的公司中，业务相近的上市公司 13 年平均 PE 为 44.05

倍。 

 

 

 公司可给的估值水平及报价区间 

考虑到需募投资金 16,647 万元,给予公司 13 年 20-25 倍估值，对应的

价格区间为 26.81 元-34.58 元，发行新股数量为 551.17 万股，13、14 年摊

薄后 EPS 为 1.36 元、1.64 元。我们建议按照 10.00%的折价率询价，询价

区间为 24.13-31.12 元。 

 

表 3 国内可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2010A 2011A 2012A 2013E 2010A 2011A 2012E 2013E 

002385.SZ 大北农 15.59  0.82 1.26 0.84 0.43 19.01  12.37  18.56  36.26  

002311.SZ 海大集团 11.31  0.72 0.59 0.60 0.37 21.65  26.42  25.98  42.14  

600438.SH 通威股份 8.72  0.21 0.23 0.12 0.29 73.12  66.65  128.00  53.76  

平均      37.93  35.15  57.51  44.05  

数据来源：WIND 资讯，上海证券研究所；股价以 2014 年 1 月 13 日收盘价计 
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