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事件： 

公司于 8 月 18 日发布中报，上半年实现营业收入 2.92 亿元，同比下降-3.04%；归母净利 3452.11 万元，

同比增长 180.65%；扣非后净利润 2284.96 万元，同比增长 462.40%。上半年实现 EPS 为 0.1846 元，

同比增长 163.71%。 
    

观点：  

1、牛磺酸价格上涨带动业绩反转，净利增速略超预期 

1）营收符合预期，净利增速略超预期。营收分产品来看，牛磺酸半年实现营收2.34亿元，同比增长14.40%，

增长主要源于牛磺酸供给端趋紧价格企稳回升，同时公司适时释放产能扩大生产，量价齐升带动业绩上行；

环氧乙烷实现营收3374.31万元，同比下滑51.09%，环氧乙烷一季度停工，二季度公司抓住其价格上行机遇

期开车运行两月，月度亏损减小，随着下半年开车时间增多，亏损情况有望进一步改善；保健食品（永安康

健）实现营收约2340万元，同比增长约30%。归母净利增速180.65%，扣非后同比增462.40%，略超市场预

期。主要原因一是去年基数低，二是毛利率上升带动净利润增速快于营收增速。 

2）牛磺酸提价带动整体毛利率上行约7个百分点。由于环氧乙烷上半年大部分时间停工，牛磺酸占总营收比

例提高至80%，而牛磺酸因供给端改善价格上涨，毛利率从15年同期的28.19%上行至35.10%，带动整体毛

利率提升约7个百分点。 

3）期间费用方面，公司加大保健品的推广力度，销售费用率上升1.33个百分点，管理费用率和财务费用率相

比15年同期基本持平。经营活动产生的现金流量净额约6000万，同比增长164%，收益质量良好。 

2、牛磺酸量价齐升有望持续，保健品有待放量 

1）牛磺酸为氨基酸类的大宗原料药，又可作为食品添加剂中的营养强化剂，主要应用于功能性饮料、奶粉

及食品等，消费升级背景下保健品如膳食补充剂、功能性饮料等下游领域增长迅速，但对标美国或是消费习

惯接近的日本、韩国等渗透率依然较低，未来行业空间巨大。下游需求旺盛将拉动牛磺酸需求增长；而从供

给端来看，牛磺酸的产能主要集中在中国，其中公司产能 3.4 万吨，2015 年销量达 2.8 万吨，占全球市场

份额达 50%，生产技术和工艺均遥遥领先主要竞争对手（湖北富驰、江阴华昌、江苏远洋、山东方明），且
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行业由于环保因素供给端趋紧，公司牛磺酸产品订单增加且价格上行。 

2）我们认为牛磺酸量价齐升有望持续，原因有如下三点:（1）下游需求快速增长，且对其价格上涨不敏感

（牛磺酸主要作为添加剂使用，使用量小占总成本比例小）；（2）供给端的单寡头格局决定了公司对牛磺酸

有极强的定价权 ，且牛磺酸价格处于历史低位而原料成本上升，公司现在有能力、也有动力提高价格；（3）

公司有足够的产能保障供给。我们认为下半年随着公司以更高的价格签订新一年的订单，产能释放销量上升，

牛磺酸业务或将迎来更快增长，为公司整体业务提供向上弹性。 

3）保健品业务方面，旗下子公司永安康健作为加拿大第一大保健品公司健美生公司（Jamieson Laboratories 

Ltd）在中国大陆的独家代理商，代理其产品 63 款，另同时代理美国 SUMMIT 品牌 11 款产品，与此同时其自

主研发保健产品如牛磺酸泡腾片、牛磺酸咀嚼片，牛磺酸粉等已获得相关批文，未来将逐步上市发售，另有

9 个产品正在申报。永安康健有效结合了自身品牌与进口品牌的优势，利用电商及跨境电商抢占中国保健品

千亿市场，未来随着保健品业务放量，公司利润有望快速增长。 

3、成立投资公司，转型大健康、养老领域谋长远发展 

公司于 2015 年 6 月出资 1 亿元成立全资子公司雅安投资，主要用于大健康、养老领域的实业及股权投资，

目前公司正积极寻找合适的项目及投资标的，为公司的产业转型做准备。我们认为在老龄化的大背景下，养

老产业市场潜力巨大，且国家政策扶持，若公司能成功转型，未来发展值得期待。 

结论： 

不考虑外延，我们预计公司 2016-2018 年归母净利润分别为 0.65 亿元、 0.87亿元、 1.08亿元， EPS 分

别为 0.34、0.46、0.58元，对应 PE 分别为 67X、 50X、 40X。公司作为牛磺酸领域的龙头企业，占据全球

约50%市场份额，受益于下游需求端的快速增长，行业供给端由于环保等因素竞争格局改善，量价齐升有望持

续，且保健品业务未来若放量将带动利润迅速增长；此外，公司成立投资公司布局养老、大健康产业以谋求

长期发展，转型值得期待。我们看好公司未来发展，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

主要财务数据指标 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 658.42 555.89 617.33 722.86 855.48 

增长率（%） 
25.96% -15.57% 11.05% 17.10% 18.35% 

净利润（百万元） 31.72 17.61 64.51 86.94 108.43 

增长率（%） 37.88% -44.48% 266.26% 34.78% 24.72% 

净资产收益率（%） 
2.86% 1.58% 5.68% 7.45% 8.99% 

每股收益(元，摊薄) 0.17 0.09 0.34 0.46 0.58 

PE 137.17 247.07 67.46 50.05 40.13 

PB 3.93 3.90 3.83 3.73 3.61 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 467  515  528  569  576  营业收入 658  556  617  723  855  

货币资金 31  59  359  393  387  营业成本 557  457  446  504  586  

应收账款 69  76  85  99  117  营业税金及附加 3  5  5  6  7  

其他应收款 8  11  12  14  17  营业费用 30  46  51  60  71  

预付款项 26  13  0  -15  -32  管理费用 40  46  51  60  71  

存货 44  53  43  48  56  财务费用 -1  -7  -3  -4  -5  

其他流动资产 282  298  28  28  28  资产减值损失 8.69  8.63  9.00  12.00  14.00  

非流动资产合计 720  688  690  685  724  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 11.98  13.39  13.00  13.00  13.00  

固定资产 622  587  568  581  628  营业利润 33  13  71  98  124  

无形资产 79  83  74  66  58  营业外收入 6.23  7.68  7.00  7.00  7.00  

其他非流动资产 0  2  2  2  2  营业外支出 1.77  0.21  0.50  0.50  0.50  

资产总计 1187  1203  1218  1254  1299  利润总额 37  21  77  104  130  

流动负债合计 50  59  51  56  62  所得税 5  4  13  18  22  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 32  17  64  87  108  

应付账款 32  44  35  40  47  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 3  3  3  3  3  归属母公司净利润 32  18  65  87  108  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 164  155  116  149  180  

非流动负债合计 30  25  28  28  28  EPS（元） 0.17  0.09  0.34  0.46  0.58  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 79  83  78  83  90  成长能力      

少数股东权益 0  4  4  3  3  营业收入增长 25.96% -15.57% 11.05% 17.10% 18.35% 

实收资本（或股本） 187  187  187  187  187  营业利润增长 45.99% -59.08% 428.05

% 

38.21% 26.48% 

资本公积 605  605  605  605  605  归属于母公司净利润

增长 

266.26

% 

34.78% 266.26% 34.78% 24.72% 

未分配利润 259  263  247  227  201  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1108  1115  1136  1167  1207  毛利率(%) 15.44% 17.73% 27.83% 30.34% 31.49% 

负债和所有者权

益 

1187  1203  1218  1254  1299  净利率(%) 4.82% 3.09% 10.38% 11.97% 12.63% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.67% 1.46% 5.30% 6.93% 8.35%  
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 2.86% 1.58% 5.68% 7.45% 8.99% 

经营活动现金流 19  71  380  134  160  偿债能力      

净利润 32  17  64  87  108  资产负债率(%) 7% 7% 6% 7% 7% 

折旧摊销 132  149  0  55  61  流动比率  9.43   8.74   10.39   10.25   9.26  

财务费用 -1  -7  -3  -4  -5  速动比率  8.55   7.84   9.55   9.38   8.36  

应付帐款的变化 0  0  -8  -14  -18  营运能力      

预收帐款的变化 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.55  0.47  0.51  0.58  0.67  

投资活动现金流 -107  -35  -42  -49  -101  应收账款周转率 11  8  8  8  8  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 12.98  14.67  15.63  19.17  19.76  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 12  13  13  13  13  每股收益(最新摊薄) 0.17  0.09  0.34  0.46  0.58  

筹资活动现金流 -6  -7  -38  -51  -64  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.50  0.15  1.60  0.18  -0.03  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.92  5.96  6.07  6.24  6.45  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 137.17  247.07  67.46  50.05  40.13  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 3.93  3.90  3.83  3.73  3.61  

现金净增加额 -94  29  300  33  -5  EV/EBITDA 26.37  27.77  34.53  26.60  22.05   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


