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[Table_Stock]  

买入 63%  
目标价格:人民币 16.61 

002604.CH  

价格:人民币 10.63 

目标价格基础:分部估值法 

板块评级:未有评级 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 

(39%)

(19%)

1%

20%

40%

60%

Ap
r-
15

Ma
y-
15

Ju
n-
15

Ju
n-
15

Ju
l-
15

Ju
l-
15

Au
g-
15

Se
p-
15

Se
p-
15

Oc
t-
15

No
v-
15

No
v-
15

De
c-
15

De
c-
15

Ja
n-
16

Fe
b-
16

Ma
r-
16

Ma
r-
16

Ap
r-
16

龙力生物 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (23.4) (0.2) (5.3) (16.9) 

相对深证成指 (0.2) 2.1 (4.5) 13.8 

 
 

发行股数 (百万) 504 

流通股 (%) 86 

流通股市值 (人民币 百万) 4,405 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 184 

净负债比率 (%)(2016E) 净现金 

主要股东(%)  

程少博 18 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 4月 22 日收市价为标准 
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[Table_Title] 
龙力生物 
油价下行使燃料乙醇量价双坠，功能糖进一步
打开国内外市场 

[Table_Summary] 2015 年度，龙力生物实现营业收入 7.76 亿元，比上一年度增加 2.54%；归
母净利润 4,931 万元，同比下降 42.59%；每股收益 0.10 元，同比下降
63.78%。利润明显下滑主要由于纤维素乙醇供货价与汽油价格联动，受国
际油价低迷影响，2015 年国内汽油价格持续萎靡，导致公司二代乙醇销售
收入和产量均大幅下降，毛亏损 2,419 万元。随油价回升和政府增加乙醇汽
油封闭区域的战略规划实施，二代燃料乙醇可迅速回复活力并吞并粮食乙醇
和 1.5代乙醇的替代性市场空间。同时功能糖板块强力进行国内外市场开拓，
2015 年度功能糖销量同比增长近 20%，国内新增客户 200 余家，待开发客
户 50 余家；国际上已打通多个国家供应渠道，功能保健品有望带来强劲增
长动力。新成立的医疗健康产业并购基金有望带来新的利润增长点和更大空
间。 

支撑评级的要点 

 功能糖市场不断扩张，销量增长近 20%并有待进一步放量。木糖醇已成
功进入欧美多国市场，作为全球糖果龙头“箭牌”的最大供应商地位愈
加稳固，并在食用配料外作为日用代糖进驻大型商超；在国内新开发达
利园、银鹭、劲酒等 59 家客户，国外新增客户 17 家。低聚木糖保持增
量同时拓宽应用场景，全面渗透饲料及宠物食品市场，与法国、意大利、
美国等动物饲料巨头展开合作；新型功能保健品研发投产也会带来亮眼
表现。年中新增的 6,000 万吨产能将为市场扩张提供强力保障。 

 油价回升和国家对于空气治理的重视将使二代乙醇重焕生机。燃料乙醇
供货价锁定为 93 号汽油调拨价×0.911，受油价拖累不盈反亏。14 年末油
价从 8,000 多元/吨持续下行，15 年 1 月中旬一度跌至 5,000 元/吨以下。乙
醇汽油的全国化推广势在必行，二代燃料乙醇有望获巨大成长空间。 

 医疗产业并购基金完善“互联网+大健康”产业链，互补协同增厚利润。 

评级面临的主要风险 

 油价持续下行的风险；市场开拓速度不达预期的风险。   

估值 

 我们预测收购的互联网标的并表后 16-18 年净利润为 1.74、2.31 和 2.99 亿
元，每股收益分别为 0.29、0.40、0.51 元。现股价已低于定增价 11.79 元。
考虑到后续并购标的对利润的增厚和协同效应，维持目标价 16.61 元，重
申买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 757 776 1,199 1,364 1,538 

变动 (%) (16) 3 54 14 13 

净利润 (人民币 百万) 84 47 174 231 299 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.273 0.098 0.286 0.395 0.510 

变动 (%) (8.7) (64.1) 191.9 38.1 29.3 

市场预期每股收益 (人民币)   0.540 n.a. n.a 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.288 0.391 n.a. 

调整幅度 (%)   (0.7) 1.0 n.a. 

全面摊薄市盈率(倍) 37.9 105.7 36.2 26.2 20.3 

价格/每股现金流量(倍) 33.4 18.2 12.9 17.3 22.1 

每股现金流量 (人民币) 0.31 0.57 0.80 0.60 0.47 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 27.1 31.0 12.9 9.8 7.8 

每股股息 (人民币) 0.030 0.000 0.029 0.047 0.071 

股息率(%) 0.3 n.a. 0.3 0.5 0.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测

http://www.hibor.com.cn/
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 2015 同比增长(%) 

营业收入 757.07 776.30 2.54 

营业税及附加 20.45 8.77 (57.07) 

净营业收入 736.62 767.53 4.20 

营业成本 533.05 568.80 6.72 

销售费用 40.66 38.74 (4.91) 

管理费用 80.92 80.13 (0.99) 

营业利润 38.33 37.66 (1.57) 

非经常性项目 53.58 19.84 (63.06) 

经常性投资收益 0.00 0.00  

净财务费用 41.17 36.59 (11.17) 

利润总额 104.22 64.11 (38.48) 

所得税 19.47 16.04 (17.95) 

少数股东损益 (1.14) (1.23) (9.09) 

归属母公司股东净利润 85.90 49.31 (42.61) 

扣除非经常性损益的净利润 76.89 38.36 (50.07) 

每股收益(元) 0.27 0.10 (62.96) 

扣非后每股收益(元) 0.24 0.08 (66.67) 

盈利能力(%)    

综合业务毛利率 29.59 26.73  

经营利润率 5.06 4.85  

净利率 11.35 6.35  

扣非后净利率 10.16 4.95  

资料来源：公司数据，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 757 776 1,199 1,364 1,538     

销售成本 (554) (578) (778) (852) (927)     

经营费用 (46) (46) (86) (96) (106)     

息税折旧前利润 158 153 334 416 505     

折旧及摊销 (79) (78) (80) (84) (86)     

经营利润 (息税前利润) 80 74 254 332 419 

净利息收入/(费用) (41) (37) (60) (66) (76) 

其他收益/(损失) 66 26 30 32 35 

税前利润 104 64 223 297 378 

所得税 (19) (16) (51) (64) (76) 

少数股东权益 (1) (1) 1 (2) (3) 

净利润 84 47 174 231 299 

核心净利润 96 53 180 238 306 

每股收益 (人民币) 0.273 0.098 0.286 0.395 0.510 

核心每股收益 (人民币) 0.305 0.106 0.301 0.398 0.512 

每股股息 (人民币) 0.030 0.000 0.029 0.047 0.071 

收入增长(%) (16) 3 54 14 13 

息税前利润增长(%) (33) (7) 241 31 26 

息税折旧前利润增长(%) (18) (3) 119 25 21 

每股收益增长(%) (9) (64) 192 38 29 

核心每股收益增长(%) 1 (65) 184 32 29 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 1,256 732 1,397 1,748 2,038 

应收帐款 90 128 104 195 161 

库存 179 47 291 96 299 

其他流动资产 4 9 20 3 23 

流动资产总计 1,530 916 1,813 2,043 2,520 

固定资产 715 981 935 869 798 

无形资产 123 120 126 132 138 

其他长期资产 348 679 353 460 497 

长期资产总计 1,186 1,780 1,413 1,462 1,433 

总资产 2,717 2,697 3,227 3,506 3,954 

应付帐款 55 81 137 110 139 

短期债务 285 215 250 250 250 

其他流动负债 396 397 384 388 399 

流动负债总计 736 693 771 748 787 

长期借款 50 40 250 350 500 

其他长期负债 79 70 79 76 75 

股本 315 504 598 598 598 

储备 1,520 1,371 1,525 1,732 1,995 

股东权益 1,835 1,875 2,123 2,330 2,593 

少数股东权益 5 3 5 2 (1) 

总负债及权益 2,717 2,697 3,227 3,506 3,954 

每股帐面价值 (人民币) 5.83 3.72 3.55 3.90 4.34 

每股有形资产 (人民币) 5.44 3.48 3.34 3.68 4.10 

每股净负债/(现金)(人民币) (2.93) (0.95) (1.50) (1.92) (2.15) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 104 64 223 297 378 

折旧与摊销 79 78 80 84 86 

净利息费用 41 37 60 66 76 

运营资本变动 (57) (18) 78 (112) 56 

税金 (21) (17) (51) (64) (76) 

其他经营现金流 (49) 142 89 86 (241) 

经营活动产生的现金流 98 286 480 358 279 

购买固定资产净值 0 (3) 40 25 20 

投资减少/增加 1 0 0 0 0 

其他投资现金流 (488) (683) (80) (50) (40) 

投资活动产生的现金流 (487) (686) (40) (25) (20) 

净增权益 (9) 0 (17) (28) (43) 

净增债务 134 (74) 223 113 149 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (49) (77) (34) (169) (297) 

融资活动产生的现金流 76 (124) 225 18 30 

现金变动 (314) (524) 665 351 290 

期初现金 1,570 1,256 732 1,397 1,748 

公司自由现金流 (390) (400) 440 333 259 

权益自由现金流 (214) (438) 724 512 484 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 20.9 19.7 27.8 30.5 32.9 

息税前利润率(%) 10.5 9.6 21.1 24.3 27.3 

税前利润率(%) 13.8 8.3 18.6 21.8 24.6 

净利率(%) 11.0 6.0 14.5 16.9 19.5 

流动性      

流动比率(倍) 2.1 1.3 2.4 2.7 3.2 

利息覆盖率(倍) 1.9 2.0 4.2 5.0 5.5 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.8 1.3 2.0 2.6 2.8 

估值      

市盈率 (倍) 37.9 105.7 36.2 26.2 20.3 

核心业务市盈率(倍) 34.0 97.5 34.3 26.0 20.2 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 54.5 156.6 55.1 41.8 32.4 

市净率 (倍) 1.8 2.8 2.9 2.7 2.4 

价格/现金流 (倍) 33.4 18.2 12.9 17.3 22.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 27.1 31.0 12.9 9.8 7.8 

周转率      

存货周转天数 98.3 71.3 79.3 83.0 77.8 

应收帐款周转天数 33.5 51.4 35.3 40.1 42.3 

应付帐款周转天数 47.1 32.0 33.2 33.1 29.5 

回报率      

股息支付率(%) 11.3 0.0 9.8 12.3 14.3 

净资产收益率 (%) 4.6 2.5 8.7 10.4 12.2 

资产收益率 (%) 2.4 2.1 6.6 7.8 9.0 

已运用资本收益率(%) 1.0 0.6 1.8 2.1 2.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券有限责任公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反
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