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[Table_Title] 

龙力生物：油价上调带动燃

料乙醇价格回升，生产结构

调整提振盈利 
[Table_Summary] 【事件】 

龙力生物(002604.CH/人民币 10.35, 买入)于 4月 26日晚间发布 2016年一季报。

报告期内，公司实现营业收入 1.44亿元，比上年同期下降 14.02%；归属于上

市公司股东的净利润 1,255.62万元，同比增加 5.89%；扣非净利润 1,011.68万

元，同比增加 3.88%。业绩基本符合预期。在经济低迷和油价持续走低背景

下，公司销售毛利率达 35.01%，比去年同期提高了 9.05个百分点，为历史同

期最高；净利率 8.63，也比上年同期有所提高。公司传统主营业务经营情况

稳步向好。 

另外发改委今年首次上调汽、柴油价格，4 月 26 日 24 时开始，汽油标准品

限价每吨提高 165 元，93 号汽油折合每升上涨 0.124 元；山东省汽油最高零

售价回至 7千元以上为 7,065元/吨。燃料乙醇销售价格将直接受益回升。 

【点评】 

1. 油价由“地板价”回升，燃料乙醇售价与利润确定性联动上涨。一季度

国际原油价格始终低于 40 美元/桶的“地板价”，因此发改委连续 6 个

调价窗口均未触发操作。这是年内汽油限价首次向上调整。按发改委年

初发布的《石油价格管理办法》，成品油零售价计算基础不低于 40 美

元/桶，因此已无下行可能。而燃料乙醇销售价格锁定为 93#汽油调拨价

×0.911，油价上涨乙醇售价确定上行。当地 93#汽油 4月市场价格同比

下降近 22%，较 2014年同期减少近三分之一，严重侵蚀公司二代纤维素

乙醇的收入和利润空间，难有增产动力，产能利用较低。油价回归正常

区间后乙醇汽油业务可恢复贡献盈利。且国内空气污染严重亟待治理，

政府大力推行环保能源，乙醇汽油定点封闭区域增加以至全国化将提供

更大市场空间。 

2. 收入受累，盈利能力克难上升，业务结构调整提高利润。虽然一季度营

业收入明显下滑，但公司实现营业利润 882.84 万元，比去年同期增长

80.23万元，增长率达 10%；归母净利润 1,255.62万元，同比增长 5.89%；

扣非净利润 1,011.68 万元，同比增长 3.88%。销售和财务费用均下降，

管理费用升高较多因为计提了暂时停产的生产线折旧。利润率升高主要

由于功能糖等高利润率板块占比增大，公司对于功能保健产品的研发合

作、应用场景拓展、国内外市场扩张均在全力进行。新增 6,000 吨低聚

木糖产能预期在今年下半年投产，替换的低效产能可用于新产品线扩

展。木质素作为战略增长点正着力进行培育。而淀粉糖等竞争力弱的板

块在逐步收缩、择机升级。未来公司生产结构调整将成为提效增利途径。 

3. 新型材料、互联网医疗等领域的战略性布局打开全新局面。公司已收购

的快云科技、兆荣联合两家互联网标的，促进销售向客户端延伸，并为

潜在市场挖掘提供前瞻性指向。并于 4 月 18 日与睿德信股权投资发起

设立 3亿元的产业并购基金，为优质项目提供孵化培育平台，全力向大

健康领域进军。布局逐渐完善后，需求挖掘→产品研发→渠道营销→市

场拓展产业链体系将使公司盈利能力再登新高。 
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【投资建议】 

我们预测收购的两家互联网标的于 2016年并表后，公司 16-18年净利润总额为

1.74、2.31和 2.99亿元（不包括成立的医疗健康产业并购基金以及未来新并购

项目的影响），按增发后股本在 5.98亿股左右计算，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。 

 

【风险提示】 

油价长期低迷的风险；市场开拓速度不达预期的风险；并购进度不达预期的

风险。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年 1季度 2016 年 1季度 同比增长(%) 

营业收入 167.89  144.35  (14.02) 

营业税及附加 1.63  1.84  13.14  

净营业收入 166.26  142.51  (14.29) 

营业成本 124.30 93.81 (24.53) 

销售费用 8.47  7.11  (16.14) 

管理费用 14.24  22.53  58.25  

财务费用 10.86  9.98  (8.10) 

资产减值损失 0.36  0.25  (29.60) 

营业利润 8.03  8.83  10.00  

营业外收入 6.11  6.16  0.83  

营业外支出 0.00  0.00    

利润总额 14.14  14.99  6.03  

所得税 2.37  2.54  6.84  

少数股东损益 (0.09) (0.10) 8.56  

归属母公司股东净利润 11.86  12.56  5.89  

扣除非经常性损益的净利润 9.74  10.12  3.88  

每股收益(元) 0.0376  0.0249  (33.78) 

扣非后每股收益(元) 0.0309  0.0201  (35.07) 

毛利率(%) 25.96  35.01  增加9.05个百分点 

净利率(%) 7.01  8.63  增加1.62个百分点 

销售费用率(%) 5.05  4.92  减少0.12个百分点 

管理费用率(%) 8.48  15.61  增加7.13个百分点 

财务费用率(%) 6.47  6.91  增加0.45个百分点 

资料来源：中银证券 
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 
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