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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

公司发布2015年年报，我们对此给予点评。 

 事项点评 

净利润同比劲增 109.71% 

公司实现营业收入 17.56 亿元，比去年同期增长 28.14%，实现归属于

公司普通股股东的净利润 6.05 亿元，较去年同期增长 109.71%。EPS

为 0.66 元，业绩呈现高速增长并逐季度加快的趋势。送配方案每 10

转 10 派现 1 元。公司预计 16 年 1 季度实现净利润 1.51 亿元-1.78 亿

元，同比+68%-98%。 

分产品看：2015 年淀粉及淀粉囊系列产品收入约 6.28 亿元（同比

+657%），毛利率 63.70%，其中包含普通淀粉销售收入约 1.7 亿元。未

来随着销售规模的继续增长，毛利率有望继续提升。公司海外收入 3.29

亿元，去年同期为 6879.5 万元，增量主要是改性淀粉的贡献，海外销

售毛利率 81.74%，可以视作改性淀粉的毛利率。由此大致推算出淀粉

囊销售收入约 1.3 亿元，淀粉囊毛利率超过 80%。 

药用辅料收入 11.35 亿元（+25.89%），其中药用蔗糖收入 1.88 亿元，

同比减少 40.44%。但注射用蔗糖比例提升，推动毛利率同比提高超过

5 个百分点，达到 20.99%。 

成品药收入 2.92 亿元（-14.37%）。注射用磺苄收入 2.82 亿元，同比减

少 15.26%，主要受上半年经销商调整影响，下半年有所恢复。公司使

用自产淀粉胶囊替代明胶胶囊制备雷尼替丁、阿莫西林胶囊，如果在

招标中能够享受区别于明胶胶囊的定价优势，成品药有望受此推动出

现明显增长。 

柠檬酸盐有望成为新的利润点 

公司生产淀粉的副产品为柠檬酸盐，公司利用柠檬酸盐生产柠檬酸三

辛酯，柠檬酸三辛酯属于新型安全的塑化剂，抗老化性能和耐寒性能

优良，市场空间广阔。目前，公司通过行业资源整合，已初步形成了

“传统药用辅料”、“新型淀粉植物胶囊”、“柠檬酸及新型药用辅料柠

檬酸三辛脂系列产品”三大业务战略发展方向。我们认为公司已经不

仅仅是药用辅料的龙头企业，而是借助淀粉胶囊、柠檬酸三辛酯系列

成为创新药用辅料企业，进入到了新的发展阶段。 

 此外，公司使用自有资金10,000万元投资建设互联网药用辅料交易

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2015Q4） 

通行 报告日股价（元） 32.4 

12mth A 股价格区间（元） 21.77-57.64 

总股本（百万股） 911.95 

无限售 A 股/总股本 62% 

流通市值（亿元） 183.58 

每股净资产（元） 4.07 

PBR（X） 7.96 

DPS（Y2015, 元）  无 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2015Q4） 

通行 帅放文 49.11% 

湖南帅佳投资股份有限公司 12.71% 

曹泽雄 4.18% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（Y2015） 

药用辅料 64.62% 

成品药 16.62% 

原料药及其他 18.76% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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服务平台，以药用辅料全产业链整合为核心，覆盖质量、标准、采购、

生产、研发、流通和销售各环节，构建一个高效率、低成本的药用辅

料行业互联网交易服务平台，为上下游客户提供药用辅料综合运营解

决方案，推动产业转型升级。2015年8月底，该平台已正式上线。公司

辅料品种多，但部分品种销售额小，这些小品种有望利用互联网平台

获得较快的增长。 

 

风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：淀粉囊系列质量风险或销售不及预

期；成品药和传统辅料销售下滑；新产品销售不及预期 

 

 投资建议 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级 

公司15年实现每股收益0.59元， 预计16年为1.03元，以4月6日收盘价

33.70元计算，公司市盈率分别为56.76、32.31倍。化学制药行业上市

公司15、16年动态市盈率中位值为70.06、38.53倍，公司市盈率低于行

业平均水平。我们认为，公司淀粉及淀粉囊系列产品销售超预期，柠

檬酸三辛酯有望大幅提升淀粉产业链综合效益，我们认为公司进入到

新的发展阶段，维持“谨慎增持”评级。 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,756.00 2,611.70 3,727.45 4,744.43 

年增长率 28.14% 48.73% 42.72% 27.28% 

归属于母公司的净利润 604.58 1,062.04 1,697.38 2,243.12 

年增长率 109.71% 75.67% 59.82% 32.15% 

每股收益（元） 0.59 1.03 1.65 2.18 

PER（X） 56.76 32.31 20.22 15.30 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 1,370.4 1,756.0 2,611.70 3,727.45 4,744.43 

二、营业总成本 1,039.0 1,110.9 1,464.6 1,876.1 2,291.2 

营业成本 789.1 852.2 1,085.4 1,334.9 1,602.3 

营业税金及附加 6.6 9.1 13.6 19.4 24.7 

销售费用 86.1 78.7 117.5 167.7 213.5 

管理费用 148.7 167.0 248.1 354.1 450.7 

财务费用 2.4 -3.4 0.0 0.0 0.0 

资产减值损失      

三、其他经营收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

公允价值变动净收益 -0.9 1.2 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

四、营业利润 330.5 646.3 1,147.1 1,851.4 2,453.3 

加：营业外收入 5.3 13.0 20.0 15.0 15.0 

减：营业外支出 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 

五、利润总额 335.7 659.2 1,167.1 1,866.4 2,468.3 

减：所得税 48.2 60.2 105.0 168.0 222.1 

加：未确认的投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 

六、净利润 287.4 599.0 1,062.0 1,698.4 2,245.1 

减：少数股东损益 -0.9 -5.6 0.0 1.0 2.0 

归属于母公司所有者

的净利润 288.3 604.6 1,062.0 1,697.4 2,243.1 

七、摊薄每股收益（元） 0.28 0.59 1.03 1.65 2.18 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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