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事件： 

 公司近日发布公告，拟以认购苏州神元生物科技股份有限公司新增股份的方式，

对其进行增资，增资完成后占股份总数的 20-25%。此外公司公告部分终止山东

天安 1,000 吨/年氯甲基异丙基碳酸酯项目、终止纳百园化工 180 吨/年 DBSO 技

改项目和延期天安化工改扩建 50,000 吨/年光气及光气化衍生产品项目，预定可

使用状态由原来的 2014 年 10 月延迟到 2015 年 7 月达产；延期纳百园化工新建

的 3,000 吨/年氰乙酸甲酯项目。 

报告摘要： 

 募投延期终止提升资金利用率。募投项目的终止和延期是基于对公司和该项目实

际情况的审慎分析研究而做出的决定，有利于提高募集资金使用效率。这既不会

影响其他募集资金投资项目的实施进展，也不会影响公司的正常生产经营，更不

存在损害股东利益的情况。 

 子公司神元生物主营铁皮石斛，相关保健品有特殊功效。神元生物的主营业务是

铁皮石斛产业研发、生物组培、生态栽培与深加工，主要产品包括铁皮石斛组培

苗、铁皮石斛鲜品、铁皮石斛花茶、铁皮枫斗和与之相关的保健产品。铁皮石斛

具有滋阴生津，增强体质，调节免疫力，抗肿瘤，降低血糖、血脂、血压，康复

糖尿病，健脾开胃，养肝明目，润肤养颜，延年益寿，防治呼吸系统、口腔、咽

喉疾病等功效。 

 公司坚持走转型保健品路线，未来会成为公司最大亮点。13 年 12 月，公司发布

公告拟与韩国星宇共同出资，设立合资子公司天森保健品（苏州）有限公司，从

事保健食品生产。公司现有的原料药品种中，以胞磷胆碱为原料制成的保健品可

以预防老年痴呆，在海外广受欢迎，在中国的市场前景可观。本次对外投资，符

合公司未来发展战略，可以继续拓展公司的保健品业务，提升公司的后续竞争力。

 盈利预测与估值。预计公司 2014、2015 年的 EPS（摊薄）为 0.13、0.19，对应

当前股价 PE 为 46X、33X，看好公司从造纸化学品向医药保健品的估值切换带

来的投资机会，维持“增持”评级。 

主要经营指标  2011  2012  2013  2014E  2015E 

营业收入(百万)  873.87  1044.02  1121.67 1349.53 1628.46
增长率（%）  28.82%  19.47%  7.44%  20%  21% 

归母净利润(百万)  75.78  72.87  47.03  75.79  107.56 
增长率（%）  32.07%  ‐3.84%  ‐35.47%  61.17%  41.92% 

每股收益（摊薄）  0.13  0.13  0.08  0.13  0.19 
市盈率  46.29  48.14  74.59  46.28  32.61 
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表 1：盈利预测 

单位:百万元

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E
营业收入 1044 1122 1350 1628 经营活动现金流
YoY 19% 7% 20% 21% 净利润 75 47 76 108
营业成本 825 941 1107 1313 折旧与摊销 47 60 61 56
营业税金及附加 3 3 4 5 财务费用 16 22 26 31
销售费用 38 41 49 59 非经常性/非经营性损益 -2 -8 -12 -12
管理费用 70 69 82 100 营运资金的减少 -97 -88 320 -53
EBITDA 155 127 168 208 长期经营性负债的增加 0 0 -4 0
YoY 19% -18% 32% 24% 经营活动现金流净额 39 34 466 130
EBIT 108 67 107 152 投资活动现金流

财务费用 16 21 26 31 固定资产购建 -98 -157 0 0
非经营性/经常性损益 1 12 12 12 无形资产购建 0 0 0 0
利润总和 93 58 94 133 非经常性或非经营性损益 -77 -295 12 12
所得税费用 18 11 18 25 非核心资产的减少 0 0 9 0
净利润 75 47 76 108 投资活动现金流量净额 -175 -453 22 12
YoY -3% -37% 61% 42% 筹资活动现金流

少数股东损益 2 0 0 0 短期借款增加 107 70 -157 -72
归属母公司所有者净利润 73 47 76 108 长期借款增加 0 0 0 0
YoY -4% -35% 61% 42% 股本及资本公积增加 0 479 0 0

财务费用及红利等 -39 -69 -26 -31
资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 68 480 -183 -102

资产 现金及现金等价物净增加额 -68 62 305 40
货币资金 75 181 497 548 现金及现金等价物期末余额 65 124 429 469
应收款项 294 305 135 163
预付款项 48 36 43 52 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E
存货 143 192 314 377 盈利能力

其他流动资产 1 242 0 0 ROE 9.8% 3.9% 5.9% 7.7%
流动资产合计 561 956 989 1140 净利率 7.2% 4.2% 5.6% 6.6%
固定资产 419 528 477 429 毛利率 21.0% 16.1% 18.0% 19.4%
在建工程 100 123 111 100 营业费用率 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%
无形资产 169 187 177 168 管理费用率 6.7% 6.1% 6.1% 6.1%
非核心资产 9 9 0 0 财务费用率 1.5% 1.9% 1.9% 1.9%
非流动资产合计 697 847 765 697 资本结构

资产总计 1257 1803 1754 1837 资产负债率 39.1% 32.4% 26.2% 23.7%
负债 权益乘数 1.64 1.48 1.36 1.31
短期借款 289 383 226 155 流动资产/总资产 44.6% 53.0% 56.4% 62.0%
应付款项 168 188 223 268 流动负债/总负债 94.1% 99.4% 100.0% 100.0%
预收款项 3 8 10 12 偿债能力

其他应付款 3 1 1 1 流动比率 1.21 1.65 2.15 2.62

其他流动负债 0 0 0 0 速动比率 0.90 1.32 1.47 1.75

流动负债合计 463 580 460 435 产权比率 0.64 0.48 0.36 0.31

长期借款 25 0 0 0 归属母公司股东权益/负债 1.48 1.99 2.70 3.10

长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 4 4 0 0 存货周转率 6.23 5.63 4.38 3.80

非流动负债合计 29 4 0 0 应收账款周转率 3.69 3.75 6.14 10.94

负债合计 492 584 460 435 流动资产周转率 1.78 1.48 1.39 1.53

股本 240 286 286 286 固定资产周转率 2.80 2.37 2.69 3.60

资本公积金 246 626 626 626 总资产周转率 0.85 0.73 0.76 0.91

留存收益 242 252 328 436 每股和估值指标

归属母公司股东权益 729 1164 1240 1347 EPS(元) 0.30 0.18 0.13 0.19

少数股东权益 36 54 54 54 BPS(元) 3.04 4.08 4.34 4.72

股东权益合计 765 1218 1294 1402 P/E(x) 48.14 74.59 46.28 32.61

负债和股东权益合计 1257 1802 1754 1837 P/B(x) 2.02 1.51 1.41 1.30

资料来源：宏源证券 
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