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2016 年 03 月 01 日 

证券研究报告·公告点评 

广济药业（000952）医药生物 

增持（首次） 
  
  

当前价：20.21 元   

目标价：——元   

VB2 涨价提振业绩，外延预期值得期待 

   

    
 事件：公司 2015年度实现营业收入 5.6亿元（+15.3%），净利润 2092万元（扭

亏）。 

 维生素涨价与精细化管理提振业绩。1）公司业绩扭亏主要源于 VB2和 VB6价

格的上涨，自 2015年 7月起，VB2（80%）价格已由 125元/kg涨至 280元/kg，

由此带来公司收入和毛利率的同步提升，我们估计提价为公司带来的业绩增量

约 7000-8000万元；2）期间费用率下滑是公司业绩扭亏的另一重要因素。2015

年，公司在经营管理上更为精细化，长投集团入主后人员结构、销售环节上均

有所调整，效率提升效应显著，期间费用率同比下降 11.3 个百分点；3）从单

季度来看，Q4对业绩贡献显著，实现收入 1.9亿元（+75%）、净利润 4200万

元，主要原因为 Q4维生素价格的同比涨幅为 2015年内最大。 

 核心产品 VB2后续涨价动力充足。公司为国内最大的 VB2生产商，产能 4800

吨（本部 2300 吨+孟州 2500 吨），占全球比例在 55%左右。VB2 全球产能分

布集中，公司具有一定定价权。后续涨价动力充足：1）供给端收缩趋势明显：

环保趋严关停部分小产能，广济药业孟州子公司 VB2生产线于 2015年停工修

检 3个月，本部 VB2生产线 2016 年 6月份起搬迁，停止生产，全年开工率降

低。2）需求端对涨价敏感度较低：目前 VB2主要的应用在饲料领域，占比 70%

左右，在饲料中成本占比 1%左右，提价敏感度低。3）在环保趋严的趋势下，

海外竞争企业维生素生产成本提升现象显著，有动力维持价格联盟。 

 长投集团承诺逐步兑现，外延预期强烈。大股东变更为湖北省长江投资集团后，

公司基本面发生诸多积极变化：1）扭转过去几年亏损状态，并承诺“2015-2017

年净利润为正数”；长投的入主对公司在营销、管理等方面的积极作用正逐步显

现。2）长投入主时亦承诺将全力支持公司的发展规划和目标，以现有业务和产

品为核心，积极投入发展壮大公司现有业务和产品，适当引进新的产品，解决

当前制约发展的瓶颈问题。我们认为业务的多元化发展将为公司提供新增长动

力，作为湖北省国资旗下唯一医药上市公司，未来资产注入预期强烈。3）公司

向长投定增 5.5亿元将缓解财务压力，助力主业及外延发展。 

 业绩预测与估值：我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.69 元、0.81 元

和 0.93元。VB2涨价带来业绩弹性，外延式发展预期强烈，首次覆盖给予“增

持”评级。 

 风险提示：维生素价格或下滑风险，外延发展或不及预期风险，定增进展或不

及预期风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 560.36  932.25  1064.83  1216.94  

    增长率 15.33% 66.37% 14.22% 14.28% 

归属母公司净利润（百万元） 20.92  208.18  244.66  280.49  

    增长率 -90.44% 895.05% 17.52% 14.64% 

每股收益 EPS（元） 0.07  0.69  0.81  0.93  

净资产收益率 ROE 3.58% 16.23% 16.04% 15.55% 

PE 291  29  25  22  

PB 11.83  4.79  4.02  3.39  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.52 

流通 A股(亿股) 2.52 

52周内股价区间(元) 8.03-27.71 

总市值(亿元) 50.87 

总资产(亿元) 15.87 

每股净资产(元) 1.90 
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盈利预测关键假设： 

（1）VB2 价格仍将保持上涨趋势； 

（2）期间费用率维持 2015 年水平； 

（3）2016 年年内完成非公开发行。 

表 1：收入成本预测   

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计         

营业收入 560.36 932.3  1,064.8  1,217.0  

yoy 15.33% 66.37% 14.22% 14.28% 

营业成本 379.30 522.2  595.6  679.8  

毛利率 32.31% 43.98% 44.07% 44.14% 

原料药系列         

收入 491.26  859.71  988.66  1,136.96  

yoy 17.29% 75.00% 15.00% 15.00% 

成本 332.17 472.84  543.76  625.33  

毛利率 32.38% 45.00% 45.00% 45.00% 

制剂系列         

收入 39.23  41.19  43.25  45.41  

yoy -7.10% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 30.58  32.13  33.74  35.42  

毛利率 22.05% 22.00% 22.00% 22.00% 

其它         

收入 29.87  31.36  32.93  34.58  

yoy 
 

5% 5% 5% 

成本 16.6  17.25  18.11  19.02  

毛利率 44.59% 45% 45% 45% 

数据来源：wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 560.36  932.25  1064.83  1216.94  净利润 18.42  206.18  242.66  278.49  

营业成本 379.30  522.21  595.61  679.76  折旧与摊销 54.64  72.10  102.73  121.90  

营业税金及附加 4.13  5.12  6.18  7.26  财务费用 31.21  2.86  -3.07  -4.01  

销售费用 18.44  30.68  35.05  40.05  资产减值损失 10.54  10.00  10.00  10.00  

管理费用 94.70  157.54  179.95  205.65  经营营运资本变动 -139.27  26.45  18.75  7.52  

财务费用 31.21  2.86  -3.07  -4.01  其他 -8.89  -9.60  -10.82  -10.41  

资产减值损失 10.54  10.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 -33.35  307.99  360.25  403.48  

投资收益 -0.12  0.39  0.43  0.48  资本支出 -93.05  -150.00  -150.00  -150.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -26.51  0.39  0.43  0.48  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -119.56  -149.61  -149.57  -149.52  

营业利润 21.92  204.22  241.55  278.70  短期借款 -36.99  -135.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -3.50  7.99  3.39  3.77  长期借款 -9.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 18.42  212.20  244.94  282.48  股权融资 -6.90  550.00  0.00  0.00  

所得税 0.00  6.02  2.28  3.99  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 18.42  206.18  242.66  278.49  其他 167.82  -75.60  3.07  4.01  

少数股东损益 -2.51  -2.00  -2.00  -2.00  筹资活动现金流净额 114.92  339.40  3.07  4.01  

归属母公司股东净利润 20.92  208.18  244.66  280.49  现金流量净额 -37.75  497.78  213.75  257.97  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 161.93  659.71  873.45  1131.43  成长能力         

应收和预付款项 139.39  201.40  226.93  267.54  销售收入增长率 15.33% 66.37% 14.22% 14.28% 

存货 98.87  135.34  154.87  176.74  营业利润增长率 -90.32% 831.64% 18.28% 15.38% 

其他流动资产 32.58  54.20  61.91  70.75  净利润增长率 -91.98% 1019.59% 17.69% 14.77% 

长期股权投资 28.81  28.81  28.81  28.81  EBITDA 增长率 -18.44% 159.03% 22.22% 16.23% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 942.48  1024.11  1075.11  1106.94  毛利率 32.31% 43.98% 44.07% 44.14% 

无形资产和开发支出 191.78  188.11  184.44  180.78  三费率 25.76% 20.50% 19.90% 19.86% 

其他非流动资产 24.88  24.82  24.75  24.69  净利率 3.29% 22.12% 22.79% 22.88% 

资产总计 1620.72  2316.50  2630.27  2987.68  ROE 3.58% 16.23% 16.04% 15.55% 

短期借款 135.00  0.00  0.00  0.00  ROA 1.14% 8.90% 9.23% 9.32% 

应付和预收款项 299.54  426.62  487.34  554.32  ROIC 6.34% 22.00% 24.12% 26.58% 

长期借款 308.00  308.00  308.00  308.00  EBITDA/销售收入 19.23% 29.95% 32.04% 32.59% 

其他负债 364.32  311.84  322.24  334.16  营运能力         

负债合计 1106.86  1046.45  1117.57  1196.49  总资产周转率 0.35  0.47  0.43  0.43  

股本 251.71  300.81  300.81  300.81  固定资产周转率 1.05  1.36  1.15  1.20  

资本公积 60.79  561.69  561.69  561.69  应收账款周转率 10.43  10.28  9.54  9.33  

留存收益 199.69  407.87  652.53  933.01  存货周转率 3.03  4.44  4.09  4.09  

归属母公司股东权益 512.19  1270.37  1515.02  1795.51  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 79.17% — — — 

少数股东权益 1.68  -0.32  -2.32  -4.32  资本结构         

股东权益合计 513.86  1270.04  1512.70  1791.19  资产负债率 68.29% 45.17% 42.49% 40.05% 

负债和股东权益合计 1620.72  2316.50  2630.27  2987.68  带息债务/总负债 40.02% 29.43% 27.56% 25.74% 

     流动比率 0.77  2.10  2.30  2.53  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.60  1.83  2.03  2.26  

EBITDA  107.78  279.17  341.22  396.59  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 290.58  29.20  24.85  21.67  每股指标         

PB 11.83  4.79  4.02  3.39  每股收益 0.07  0.69  0.81  0.93  

PS 10.85  6.52  5.71  5.00  每股净资产 1.71  4.22  5.03  5.95  

EV/EBITDA 50.26  20.43  16.09  13.19  每股经营现金 -0.11  1.02  1.20  1.34  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 



 
广济药业（000952）公告点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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