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永安药业（002365） 

——牛磺酸持续涨价带来业绩高弹性，转型可期，目标价 32

元，52%空间 

事件： 

近期，市场震荡调整，公司股价自7月13日最高点开始，有所回调。我们

认为这恰好提供买入时机，观点如下： 

投资要点： 

今年3月1日，我们在底部持续推荐，后因市场调整有所回调，但一直深

入跟踪并提示机会。我们认为公司上半年业绩3075-3690万元，同比增

150%-200%，主要是因为牛磺酸稳增长，且多次提价，预计全年业绩超6000

万元，增速超2倍，后续转型发展空间也非常大。参考同类小市值转型公司，

给予公司5.4倍市净率，对应目标价32元。 

 核心产品牛磺酸：销量稳增，价格仍可上涨，带来业绩高弹性 

我们认为，随着之前签订的1年期合同到期，公司将能以更高价格续签牛

磺酸供销合同，同时人民币持续贬值，这将继续带来较高业绩弹性。同时，

我们在以前的报告中就提示大家牛磺酸存提价预期，现在看来，这正在被

逐渐验证。重申涨价逻辑：1）小品类、单寡头下，具备提价能力，永安牛

磺酸全球市场份额约50%，主要竞争对手4家左右，竞争力较弱（上半年部

分竞争对手甚至出现临时停产问题），使得公司具备较强的定价权（核黄

素就是例子）；2）下游需求旺盛，而且牛磺酸一般属于微量添加元素，下

游客户对价格反映不敏感；3）自2009年以来，牛磺酸价格就一直处于较

低位臵，随着上游原材料行业周期性调整，价格迎来底部反弹，牛磺酸将

能更快的幅度上涨。我们测算，牛磺酸提价幅度在5%-10%之间，可以增

加净利润1095万元-2190万元。 

 保健品：独家代理的健美生是新保健食品法最大受益者，正稳步

推进中，有待放量 

 公司当前市值仅39亿元，且已成立并购基金，未来有望在转型的

路上越走越远。 

 风险提示：食品安全；转型发展不达预期 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 658.42 555.89 620.79 763.98 955.31 

增长率（%） 25.96% -15.57% 11.67% 23.07% 25.04% 

EBITDA（百万元） 87.27 75.82 106.53 131.85 148.43 

净利润（百万元） 31.72 17.61 64.56 84.76 97.71 

增长率（%） 37.88% -44.48% 266.56% 31.29% 15.28% 

EPS（元 /股） 0.17 0.09 0.35 0.45 0.52 

市盈率（P/E） 122.02 219.78 59.96 45.67 39.62 

市净率（P/B） 3.49 3.47 3.33 3.14 2.94 

EV/EBITDA 25.42 52.48 35.33 28.23 25.05 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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2016 年 08 月 04 日 
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投资建议 买入 

当前价格： 21.01 元 

目标价格： 32 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 187/154 

流通 A 股市值（百万元） 3,230 

每股净资产（元） 6.01 

资产负债率（%） 5.89 

一年内最高/最低（元） 24.11/11.00 
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牛磺酸销量稳增，且价格持续上涨，带来业绩高弹性 

2016年Q2单季，预计公司归母净利润为2169-2784万元，同比增长253%-353%，

环比增长 139%-207%。我们判断二季度公司业绩大幅增长，主要是因为 2015 年牛

磺酸价格降至低谷，均价在 1.5 万元/吨以下，且环氧乙烷价格低迷，对公司业绩有

拖累，形成一个低基数（全年净利润仅 1761 万元）；2016 年以来，公司部分牛磺酸

进行了持续提价，且部分竞争对手临时停产，而公司牛磺酸销量持续增长，特别是二

季度以来人民币贬值，可能对公司利润有部分增厚。我们判断，2016 年公司全年业

绩有望突破 6000 万元，主要受益于以下几方面： 

1）牛磺酸销量持续稳增长，且在小品类、单寡头背景下，牛磺酸价格还有较大

提升空间，特别是今年初或者去年末签订的一年期合同到期后，将以新的、较高价格

签订，又能提供较大弹性； 

2）相比 2015 年，人民币贬值较多，能提供较多汇兑收益； 

3）环氧乙烷价格连续几年降低，但是行业正经历去产能化过程，未来价格可能

会提升，预计公司环氧乙烷业务能够减亏，同时牛磺酸相比环氧乙烷，价格上涨幅度

更大、更快。 

就目前来看，公司已经通过提前签订合同方式在低位锁定环氧乙烷采购价格，牛

磺酸提价可直接增厚净利润。对于红牛等大型下游企业而言，公司一般提前签订合同

来确定下一年全年牛磺酸供应价格，剩下的则根据市场环境变动。据我们测算，公司

全年可以提价的牛磺酸销量占全年总销量的 50%以上。 

假设： 

1）公司 2016 年所销售的牛磺酸中共有 1.5 万吨可以提价； 

2）以 1.46 万元/吨（2015 年公司牛磺酸销售均价）为基准价格计算； 

3）单位生产成本不变。 

可以发现：如果提价幅度在 5%-10%之间，可以增加净利润 1095 万元-2190 万

图表 1：2007-2015 年永安药业牛磺酸销量以及价格  图表 2：国内工业一级环氧乙烷平均价格 

 

 

 

来源：公司公告、天风证券研究所（单位：吨、万元/吨）  来源：wind、天风证券研究所（单位：千元/吨） 
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元。 

图表 3：牛磺酸涨价对公司净利润影响的敏感性分析 

提价幅度 0 5% 10% 15% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 

价格：万元/吨 1.46 1.53 1.61 1.68 1.75 1.90 2.04 2.19 2.34 2.48 2.63 

增厚净利润：万元 0 1095 2190 3285 4380 6570 8760 10950 13140 15330 17520 

资料来源：天风证券研究所 

 

保健品业务：受益新保健食品法，稳步推进，未来有望放量 

新保健食品法的最大受益者之一就是进口补充维生素、矿物质等营养物质的国内

保健品企业，而公司所代理的健美生品牌恰好是加拿大健康食品第一品牌和世界三大

维生素营养保健品企业之一。 

健美生在加拿大的市占率高达 26.9%，其中维生素 B、C、A、D，钙类保健食

品，以及矿物质类保健食品在加拿大市占率均第一。其中，维生素产品市占率均在

40%以上。同时，健美生在中国已有 10 年发展历史，拥有 40 余家线下经销商，以

及 100 余家与高端超市合营的销售网点。随着新法规 7 月 1 日开始实施，公司将可

以大力推广健美生品牌。 

此外，公司还代理美国 SUMMIT 的产品，后者是被称为“氨糖之父”，其氨糖类

产品在国内尚属新品，需求十分旺盛。同时，公司还有拥有自主研发保健食品 12 款。

其中，永安康健牌易加泡腾片、永安康健牌牛磺酸粉、思涌®牛磺酸咀嚼片已于 2015

年下半年拿到蓝帽子批文。 

 

 

 

 

图表 4：中国膳食补充剂市场规模及其变化（亿元）  图表 5：2014 年国内膳食补充剂市场竞争格局 

 

 

 

来源： Euromonitor、天风证券研究所  来源： Euromonitor、天风证券研究所 
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转型在路上：万亿健康养老领域谋发展 

目前公司已经出资 1 亿元成立投资基金，向健康养老等领域拓展，以寻求更大的

发展。短期虽无盈利，但可提估值。养老产业潜在市场规模达万亿，人口老龄化下，

市场还存在非常大的缺口，仅床位缺口高达 202 万张，还不包括康复医院等配套设

施。 

 

投资建议：牛磺酸持续涨价带来业绩高弹性，且转型可期 

不考虑外延，预计公司 16-18 年的 EPS 分别为 0.35/0.45/0.52 元。考虑到公司

核心产品牛磺酸价格持续上涨，保健品业务稳步推进，且存较强外延预期。参考同类

小市值转型公司的平均水平，给予公司 5.4 倍市净率，对应目标价 32 元。 

图表 7：永安药业估值分析 

公司 PB 16 年 PE 市值（亿元） 转型方向 

金达威 6.1 31 89.9 保健品 

量子高科 10.0  71.8 大健康 

保龄宝 3.1 44 45.0 教育 

龙力生物 2.3 47 67.8 互联网+大健康 

均值 5.4 41 68.6  

永安药业 3.5 61 39.3 保健品、大健康 

来源：wind、天风证券研究所（除了永安药业以外，其他均取自 wind 一致预测） 

 

 

图表 6：永安康健牌保健品示意图 

 

来源：公司官网、天风证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/
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附录：负责人及团队介绍 

刘鹏：天风证券食品饮料首席分析师，食品工程硕博连读。中国食品科学技术学

会高级会员。多家消费品产业基金外部顾问。擅长消费品产业+投资研究。重点覆盖

调味品、健康食品（药食同源）、饮料、白酒，以及农业信息化、食品检测等供给侧

改革品种。注重行业趋势分析和个股长期价值判断。2015 年新财富最佳分析师食品

饮料行业第二名，2015 年水晶球最佳分析师食品饮料行业第二名。 

2006-2011 年食品工程硕博连读期间，主研方向为食品破坏性检测及风味分析，

在以食品专业顶级期刊：欧洲食品学会会刊《Food Control 》为代表的食品高水平

期刊发表论文 20 多篇（12 篇被 SCI 或 EI 收录）,国家发明专利 3 项。并参与多个大

型食品企业横向研发项目，深入了解食品工艺，渠道运作。2012-2016 年，在华泰证

券研究所，中信证券研究部和国信证券经济研究所分别担任分析师，高级分析师和首

席分析师。从 2012 年开始，领先全市场挖掘了恒顺，中炬，白云山，百润，江中，

煌上煌，涪陵榨菜等股票。2016 年 7 月加入天风证券研究所。 

 

赵淑慧：现为食品饮料行业助理分析师，毕业于英国考文垂大学银行与金融专业，

取得硕士学位，于 2016 年 5 月进入天风证券研究所。 
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图表 8：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表  
     

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 30.63 59.40 103.65 143.63 145.96 

 
营业收入 658.42 555.89 620.79 763.98 955.31 

应收账款 77.02 87.34 96.21 64.61 136.48 

 
营业成本 556.79 457.31 470.25 568.48 710.75 

预付账款 26.24 12.81 75.39 8.78 90.96 

 
营业税金及附加 2.65 4.73 5.28 6.50 8.12 

存货 43.74 52.87 16.28 75.34 31.18 

 
营业费用 30.34 46.33 31.04 38.20 55.89 

其他 289.60 302.92 271.66 288.05 291.20 

 
管理费用 40.31 46.24 51.64 63.56 79.47 

流动资产合计 467.21 515.34 563.18 580.42 695.78 

 
财务费用 -1.11 -7.36 -1.78 -2.70 -3.16 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
资产减值损失 8.69 8.63 5.98 7.77 7.46 

固定资产 622.27 587.48 582.49 596.07 607.80 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 10.23 6.41 39.85 71.91 73.15 

 
投资净收益 11.98 13.39 13.39 13.39 13.39 

无形资产 79.15 82.73 78.67 74.61 70.55 

 
其他 -23.95 -26.78 -26.78 -26.78 -26.78 

其他 8.16 11.02 8.55 8.29 8.27 

 
营业利润 32.73 13.40 71.76 95.57 110.16 

非流动资产合计 719.82 687.65 709.56 750.88 759.77 

 
营业外收入 6.23 7.68 6.53 6.81 7.00 

资产总计 1,187.03 1,202.99 1,272.74 1,331.31 1,455.55 

 
营业外支出 1.77 0.21 0.80 0.93 0.65 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
利润总额 37.19 20.86 77.49 101.45 116.52 

应付账款 33.52 45.21 57.58 51.94 86.28 

 
所得税 5.46 3.68 13.46 17.62 20.24 

其他 16.02 13.75 18.39 15.80 22.52 

 
净利润  31.72 17.61 64.56 84.76 97.71 

流动负债合计 49.54 58.96 75.97 67.74 108.80 

 
少数股东损益 0.00 -0.43 -0.53 -0.93 -1.43 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
归属于母公司净利润 31.72 17.18 64.03 83.83 96.28 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益（元） 0.17 0.09 0.35 0.45 0.52 

其他 29.60 24.53 29.18 27.77 27.16 

 
  

     
非流动负债合计 29.60 24.53 29.18 27.77 27.16 

 
主要财务比率 

     
负债合计 79.14 83.50 105.15 95.51 135.96 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 0.00 4.07 3.54 2.60 1.18 

 
成长能力 

     

股本 187.00 187.00 187.00 187.00 187.00 

 
营业收入 25.96% -15.57% 11.67% 23.07% 25.04% 

资本公积 604.57 604.57 604.57 604.57 604.57 

 
营业利润 45.99% -59.08% 435.70% 33.18% 15.27% 

留存收益 918.96 925.36 977.06 1,046.20 1,131.42 

 
归属于母公司净利润 37.88% -44.48% 266.56% 31.29% 15.28% 

其他 -602.64 -601.50 -604.57 -604.57 -604.57 

 
获利能力 

     

股东权益合计 1,107.89 1,119.49 1,167.59 1,235.80 1,319.59 

 
毛利率 15.44% 17.73% 24.25% 25.59% 25.60% 

负债和股东权益总计 1,187.03 1,202.99 1,272.74 1,331.31 1,455.55 

 
净利率 4.82% 3.17% 10.40% 11.09% 10.23% 

       
ROE 2.86% 1.58% 5.55% 6.87% 7.41% 

现金流量表 
      

ROIC 2.84% 0.46% 5.50% 7.26% 8.15% 

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 31.72 17.18 64.56 84.76 97.71 

 
资产负债率 6.67% 6.94% 8.26% 7.17% 9.34% 

折旧摊销 55.65 69.78 36.55 38.97 41.43 

 
净负债率 -0.15% 4.33% 2.06% 0.12% -3.65% 

财务费用 0.00 0.00 -1.78 -2.70 -3.16 

 
流动比率 9.43 8.74 7.41 8.57 6.39 

投资损失 -11.98 -13.39 -13.39 -13.39 -13.39 

 
速动比率 8.55 7.84 7.20 7.46 6.11 

营运资金变动 -138.60 -38.48 19.61 12.80 -72.89 

 
营运能力 

     

其它 82.47 35.52 -0.53 -0.93 -1.43 

 
应收账款周转率 9.67 6.76 6.76 9.50 9.50 

经营活动现金流 19.26 70.61 105.01 119.51 48.27 

 
存货周转率 18.89 11.51 17.95 16.68 17.94 

资本支出 69.73 40.54 55.35 81.41 50.61 

 
总资产周转率 0.55 0.47 0.50 0.59 0.69 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 -176.89 -75.84 -101.96 -148.02 -87.22 

 
每股收益 0.17 0.09 0.35 0.45 0.52 

投资活动现金流 -107.16 -35.29 -46.61 -66.61 -36.61 

 
每股经营现金流 0.10 0.38 0.56 0.64 0.26 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股净资产 5.92 5.96 6.22 6.59 7.05 

股权融资 3.04 8.50 -1.29 2.70 3.16 

 
估值比率 

     

其他 -8.65 -15.22 -12.86 -15.62 -12.49 

 
市盈率 122.02 219.78 59.96 45.67 39.62 

筹资活动现金流 -5.61 -6.72 -14.15 -12.92 -9.33 

 
市净率 3.49 3.47 3.33 3.14 2.94 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 25.42 52.48 35.33 28.23 25.05 

现金净增加额 -93.51 28.59 44.25 39.98 2.33 
 

EV/EBIT 70.15 658.65 53.78 40.08 34.75 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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