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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 729 

流通股本(百万股) 403 

市价(元) 17.65 

市值(百万元) 12,862 

流通市值(百万元) 7,105 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,873.93  1,316.23  790.39  13,325.80  18,516.24  

营业收入增速 0.36% -29.76% -39.95% 1585.98% 38.95% 

归属于母公司的净利润 5.69  193.29  203.97  901.72  1,081.37  

净利润增长率 -79.70% 3296.32% 5.52% 342.09% 19.92% 

摊薄每股收益（元） 0.01  0.27  0.28  1.00  1.20  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

市盈率（倍） 972.43  56.10  57.09  15.96  13.31  

PEG — 0.02  10.34  0.05  0.67  

每股净资产（元） 3.23  3.93  4.21  6.74  7.95  

每股现金流量 -0.27  0.09  0.91  0.82  0.61  

净资产收益率 

 

0.28% 6.74% 6.64% 14.84% 15.11% 

市净率 

 

2.72  3.78  3.79  2.37  2.01  

总股本（百万股） 628.89  728.73  728.73  900.63  900.63  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2016 年 8 月 30 日，公司公告 2016 年半年报，实现营业收入 5.25 亿元，同比减少 39.67%；归

属于母公司股东的净利润为 0.81 亿元，同比增长 178.51%；归属于母公司扣非后净利润为 0.47 亿元，

同比增长 732.83%。此外，公司公告中期资本公积金转增股本预案，向全体股东每 10 股转增 20 股。 

 点评：业绩整体落在预测区间，原有业务整体剥离进度符合预期，能特科技和塑料 B2B 业务奠定未来增

长动力切换基础，维持“买入”。我们维持原来的推荐逻辑，公司在完成原陶瓷、竹木、玻璃等家用品生

产分销业务剥离的基础上顺利推进维生素 E 项目以及后续塑料 B2B 业务的展开，2017 年维生素 E 业务

和塑料 B2B 业务有望分别贡献 7.5 亿和 1.5 亿利润，公司盈利能力大幅改善，维持“买入”。 

 原有资产剥离加速，能特科技实现增长动力完美对接，转型态度坚决。分业务来看，公司大宗贸易、家

用分销、医药化工以及矿业开采分别实现营业收入增速为-44.31%、-82.18%、22.70%、-50.81%。公司

2015 年年末剥离了日用陶瓷、竹木制品等家用品制造与分销业务以及大宗商品贸易暨转让等相关的 16

家控股子公司全部股权，2016 年上半年大宗贸易、家用分销营收分别减少 44.31%、82.18%，致公司整

体营收大幅降低。与此同时带来的是公司营业费用得到有效的控制，净利润实现大幅增加。公司上半年

销售费用 542 万元，同比下降 90.8%。同时，2014 年公司收购的医药中间体生产企业能特科技，生产经

营稳步增长，报告期内实现营业收入、净利润分别达到 3.26、0.95 亿元，预计全年能实现净利润 2.2 亿

的业绩承诺。公司剥离原有资产兑现公司 2015 年年报承诺，转型医药以及化工产业态度坚决，增长动力

实现完美切换。 

 投资建设 2 万吨维生素 E 项目符合公司主业定位，能特科技研发能力强劲，新品拓展增加想象空间。能

特科技具有较强的研发能力，从早期的孟鲁司特钠医药中间体到目前的三甲酚、氢醌等，利用技术壁垒 

 

 
 

[Table_Industry] 
医药制造 证券研究报告 公司点评 
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建立护城河。公司投资建设年产 2 万吨维生素 E 项目符合公司以医药中间体研发生产作为主营业务的战略

定位，在维生素 E 生产项目上能特科技已完成两大主要原料异植物醇和氢醌的技术攻克。在异植物醇上完

成国内首创生产工艺，在 2,3,5-三甲基氢醌上具备独有合成路线并成功建立规模优势，对进入维生素 E 生产

行业具备显著的协同效应和成本优势。目前维生素 E 项目进展顺利，预计项目投产后价格（油）每上升 10

元/Kg（对应粉上升 5 元/Kg）即可为公司增厚业绩 1.41 亿元，大幅提升公司盈利能力。按照我们的预测的

2017 年全年均价 55 元/Kg 测算，2017 年维生素 E 业务有望为公司贡献 7.5 亿利润。此外，公司在年产 120

吨他汀项目、100 吨五氟苯酚、80 吨 NT02-8 项目以及 PPO 项目前期单体年产 3000 吨邻甲酚、7000 吨 2， 

6-二甲基苯酚项目顺利投产运行，新品拓展增加想象空间。 

 长期来看，公司医药中间体和塑料 B2B 双主业将驱动公司进入增长模式“新时代”。基于对能特科技的后

续研发产品储备、公司开拓塑料 B2B 业务的预期以及医药中间体和电商平台之间的较强协同效应，我们认

为公司有望通过成本优势和销售渠道变革进一步打开市场空间，扩大公司营收规模。 

 盈利预测：公司未来三年业绩驱动主要来源于维生素 E 产品快速放量、塑米城并表及塑料 B2B 业务。不考

虑塑米城增发，我们预计 2016-2018 年公司营业收入分别为 7.90、23.26、25.66 亿元，同比增长-39.95%、

194.26%、10.34%，归属母公司净利润分别为 2.04、7.01、8.75 亿元，同比增长 5.53%、243.64%、24.88%，

对应 EPS 分别为 0.28、0.96、1.20 元；考虑塑米城增发，我们预计 2016-2018 年公司营业收入分别为 7.90、

133.26、185.16 亿元，同比增长-39.95%、1585.98%、38.95%，归属母公司净利润分别为 2.04、9.02、

10.81 亿元，同比增长 5.52%、342.09%、19.92%，对应 EPS 分别为 0.28、1.00、1.20 元。公司目前股价

对应 2017 年 16×PE，考虑到公司未来在维生素 E 板块、塑米城板块和新材料板块等都有较大发展空间，

2017 年维生素 E 业务和塑料 B2B 业务有望分别贡献 7.5 亿和 1.5 亿利润，公司价值明显被低估，给予公司

维生素 E 业务 2017 年 17 倍 PE（技术突破享受估值溢价）、医药中间体业务 22 倍 PE、塑料 B2B 业务 30

倍 PE，对应目标价为 20-22 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：维生素 E 价格波动的风险；竞争加剧的风险；塑米城定增方案过会不确定性的风险；公司维生

素 E 投产及销售不及预期的风险。 

 

 

图表 1：2016 年上半年公司剥离大宗贸易、家用分
销等业务（单位：亿元，%）  

图表 2：能特科技 2016 年全年大概率实现 2.2 亿净
利润的业绩承诺 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 3：冠福股份产品拆分（百万元）（不考虑塑米城增发方案） 
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医药中间体
年份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入（万元） 32962.99 40969.51 54038.87 13579.86 13824.43

同比（%） 24.29% 31.90% -74.87% 1.80%
营业成本（万元） 23084.10 27019.44 6789.93 6912.21

同比（%） 17.05% -74.87% 1.80%
毛利率（%） 43.66% 50.00% 50.00% 50.00%

维生素

年份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

产能（吨） 20000 20000 20000

产能利用率（%） 0% 90% 100%

产量（吨） 0 18000 20000

销量（吨） 0 18000 20000

价格（元/千克） 168 118 118

营业收入（万元） 0 0 212400 236000

同比（%） 11.11%

营业成本 100000 100000 100000

同比（%） 0 0

毛利率 52.92% 57.63%

其他营业收入
年份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入（亿元） 2.5 0.66 0.68

同比（%) -73.60% 3.03%

营业成本（亿元） 2.25 0.59 0.61

同比（%) -73.60% 3.03%

毛利率(%) 10% 10% 10%
合计
年份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

总营业收入（百万元） 1867.16 1873.93 1316.25 790.39 2325.80 2566.24

同比（%） 0.36% -29.76% -39.95% 194.26% 10.34%

总营业成本（百万元） 1622.61 1626.64 992.81 549.771 1220.522 1224.670

同比（%） 0.25% -38.97% -44.62% 122.01% 0.34%

毛利率（%) 30.44% 47.52% 52.28%  

来源：中泰证券研究所 

 

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业费用 150.07 95.74 112.41 31.62 209.32 230.96

%销售收入 8.04% 5.11% 8.54% 4.00% 9.00% 9.00%

管理费用 103.76 98.20 121.46 79.04 186.06 205.30

%销售收入 5.56% 5.24% 9.23% 10.00% 8.00% 8.00%

财务费用 62.49 80.93 90.73 22.02 22.02 22.02

%销售收入 3.35% 4.32% 6.89% 2.79% 0.95% 0.86%

所得税 12.65 28.40 34.62 35.17 122.26 152.67

所得税率 33.08% 89.88% 15.32% 15.00% 15.00% 15.00%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 4：冠福股份期间费用率和所得税率假设（百万元）（不考虑塑米城增发方案） 

图表 5：冠福股份产品拆分（百万元）（考虑塑米城增发方案，医药中间体业务和维生素 E 业务同图表 19
） 
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医药中间体

年份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入（万元） 32962.99 40969.51 54038.87 13579.86 13824.43

同比（%） 24.29% 31.90% -74.87% 1.80%
营业成本（万元） 23084.10 27019.44 6789.93 6912.21

同比（%） 17.05% -74.87% 1.80%
毛利率（%） 43.66% 50.00% 50.00% 50.00%

维生素

年份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

产能（吨） 20000 20000 20000

产能利用率（%） 0% 90% 100%
产量（吨） 0 18000 20000

销量（吨） 0 18000 20000
价格（元/千克） 168 118 118

营业收入（万元） 0 0 212400 236000
同比（%） 11.11%
营业成本 100000 100000 100000

同比（%） 0 0
毛利率 52.92% 57.63%

其他营业收入 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入（亿元） 2.5 0.66 0.68

同比（%) -73.60% 3.03%

营业成本（亿元） 2.25 0.59 0.61
同比（%) -73.60% 3.03%

毛利率(%) 10% 10% 10%

塑米城 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入（亿元） 20 80 110.00 159.50

同比（%) 300.00% 37.50% 45%
毛利率(%） 2.10% 2.20% 2.30% 2.40%

营业成本（亿元） 19.58 78.24 107.47 155.67

同比（%） 299.59% 37.36% 44.85%
毛利（亿元） 0.42 1.76 2.53 3.83

冠福股份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
总营业收入（百万元） 1867.16 1873.93 1316.25 790.39 13325.80 18516.24

同比（%） 0.36% -29.76% -39.95% 1585.98% 38.95%

总营业成本（百万元） 1622.61 1626.64 992.81 549.771 11967.522 16791.870
同比（%） 0.25% -38.97% -44.62% 2076.82% 40.31%

毛利率（%) 30.44% 10.19% 9.31%  

来源：中泰证券研究所 

 

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业费用 150.07 95.74 112.41 31.62 266.52 370.32

%销售收入 8.04% 5.11% 8.54% 4.00% 2.00% 2.00%

管理费用 103.76 98.20 121.46 79.04 106.61 148.13

%销售收入 5.56% 5.24% 9.23% 10.00% 0.80% 0.80%

财务费用 62.49 80.93 90.73 22.02 22.02 22.02

%销售收入 3.35% 4.32% 6.89% 2.79% 0.17% 0.12%

所得税 12.65 28.40 34.62 35.17 157.28 188.61

所得税率 33.08% 89.88% 15.32% 15.00% 15.00% 15.00%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 6：冠福股份期间费用率和所得税率假设（百万元）（考虑塑米城增发方案） 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  公司点评 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

销货净收入 1,867 1,874 1,316 790 2,326 2,566 货币资金 183 156 232 2,069 3,125 3,973

    增长率 168.29% 0.4% -29.8% -40.0% 194.3% 10.3% 应收款项 137 412 1,143 468 689 766

销货成本 -1,597 -1,622 -915 -512 -1,182 -1,190 存货 291 404 105 151 234 235

%收入 85.5% 86.6% 69.5% 64.7% 50.8% 46.4% 其他流动资产 33 125 31 25 54 51

毛利 270 252 402 279 1,143 1,376 流动资产合计 644 1,097 1,510 2,712 4,102 5,024

%收入 14.5% 13.4% 30.5% 35.3% 49.2% 53.6% %总资产 32.0% 24.6% 31.0% 46.4% 56.0% 61.4%

销售及行政费用 -260 -200 -242 -114 -407 -449 长期投资 694 876 1,029 1,029 1,029 1,029

%收入 13.9% 10.6% 18.4% 14.5% 17.5% 17.5% 固定资产 421 748 526 489 432 351

EBITDA 10 52 159 164 736 927 无形资产 212 1,697 1,696 1,507 1,656 1,665

%收入 0.6% 2.8% 12.1% 20.8% 31.7% 36.1% 非流动资产合计 1,370 3,366 3,362 3,136 3,227 3,155

折旧与摊销 -32 -30 -78 -38 -38 -34 %总资产 68.0% 75.4% 69.0% 53.6% 44.0% 38.6%

%收入 1.7% 1.6% 5.9% 4.8% 1.6% 1.3% 资产总计 2,014 4,462 4,872 5,847 7,329 8,179

EBIT -22 22 81 126 698 892 短期借款 648 518 519 1,403 1,763 1,763

%收入 -1.2% 1.2% 6.2% 16.0% 30.0% 34.8% 应付款项 497 958 371 288 685 666

利息费用 -62 -81 -91 -22 -22 -22 其他流动负债 21 64 46 21 53 57

投资收益 85 -2 134 80 85 91 流动负债 1,166 1,539 936 1,712 2,501 2,486

税前经营收益 1 -61 125 185 761 962 长期贷款 22 646 734 734 734 734

%收入 0.0% -3.2% 9.5% 23.4% 32.7% 37.5% 其他长期负债 143 219 293 293 293 293

其他非经营收益 37 92 101 50 54 56 负债 1,331 2,405 1,963 2,739 3,528 3,513

税前利润 38 32 226 234 815 1,018 普通股股东权益 655 2,032 2,866 3,070 3,771 4,646

%收入 2.0% 1.7% 17.2% 29.7% 35.0% 39.7% 少数股东权益 28 26 43 38 30 20

所得税 -13 -28 -35 -35 -122 -153 负债股东权益合计 2,014 4,462 4,872 5,847 7,329 8,179

  所得税率 33.1% 89.9% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0%

少数股东损益 -2 -2 -2 -5 -8 -10 比率分析

归属于普通股股东净利润 28 6 193 204 701 875 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  净利率 1.5% 0.3% 14.7% 25.8% 30.1% 34.1% 每股指标

每股收益(元) 0.069 0.009 0.265 0.280 0.962 1.201

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 1.600 3.231 3.933 4.213 5.175 6.376

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 每股经营现金净流(元) 0.122 -0.266 0.093 0.911 0.973 0.940

净利润 26 3 191 199 693 865 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 -5 -8 -10 回报率

非现金支出 45 49 89 38 38 34 净资产收益率 4.28% 0.28% 6.74% 6.64% 18.59% 18.84%

非经营收益 -57 14 -87 -108 -117 -126 总资产收益率 1.39% 0.13% 3.97% 3.49% 9.56% 10.70%

营运资金变动 37 -234 -125 534 95 -89 投入资本收益率 -2.48% 0.10% 2.23% 4.59% 25.44% 32.27%

经营活动现金净流 50 -167 68 659 701 675 增长率

主营业务收入增长率 168.29% 0.36% -29.76% -39.95% 194.26% 10.34%

资本开支 38 19 131 -238 75 -94 EBIT增长率 74.18% 201.99% 262.63% 55.39% 453.12% 27.76%

投资 9 -55 -512 0 0 0 净利润增长率 37.39% -79.70% 3296.32% 5.53% 243.64% 24.88%

其他 0 10 -5 80 85 91 总资产增长率 3.26% 121.61% 9.17% 20.03% 25.33% 11.61%

投资活动现金净流 -29 -65 -648 318 9 185 资产管理能力

应收账款周转天数 24.0 38.0 61.1 80.0 30.0 30.0

股权募资 0 0 585 0 0 0 存货周转天数 75.5 76.7 93.4 100.0 70.0 70.0

债权募资 68 333 154 884 360 0 应付账款周转天数 34.5 28.0 35.0 50.0 50.0 50.0

其他 -45 -130 -102 -29 -22 -22 固定资产周转天数 77.1 107.0 158.7 188.4 52.7 34.3

筹资活动现金净流 23 203 637 855 338 -22 偿债能力

净负债/股东权益 71.32% 49.02% 35.11% 2.20% -16.51% -31.63%

现金净流量 44 -29 57 1,832 1,048 838 EBIT利息保障倍数 0.2 0.6 1.8 7.5 33.4 42.1  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 7：冠福股份财务预测模型（不考虑塑米城增发方案） 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

销货净收入 1,867 1,874 1,316 790 13,326 18,516 货币资金 183 156 232 2,069 5,262 5,971

    增长率 168.29% 0.4% -29.8% -40.0% 1586.0% 39.0% 应收款项 137 412 1,143 468 3,949 5,525

销货成本 -1,597 -1,622 -915 -512 -11,929 -16,757 存货 291 404 105 151 2,295 3,220

%收入 85.5% 86.6% 69.5% 64.7% 89.5% 90.5% 其他流动资产 33 125 31 25 502 661

毛利 270 252 402 279 1,396 1,759 流动资产合计 644 1,097 1,510 2,712 12,008 15,377

%收入 14.5% 13.4% 30.5% 35.3% 10.5% 9.5% %总资产 32.0% 24.6% 31.0% 46.4% 78.8% 83.0%

销售及行政费用 -260 -200 -242 -114 -426 -593 长期投资 694 876 1,029 1,029 1,029 1,029

%收入 13.9% 10.6% 18.4% 14.5% 3.2% 3.2% 固定资产 421 748 526 489 432 351

EBITDA 10 52 159 164 970 1,166 无形资产 212 1,697 1,696 1,507 1,656 1,665

%收入 0.6% 2.8% 12.1% 20.8% 7.3% 6.3% 非流动资产合计 1,370 3,366 3,362 3,136 3,227 3,155

折旧与摊销 -32 -30 -78 -38 -38 -34 %总资产 68.0% 75.4% 69.0% 53.6% 21.2% 17.0%

%收入 1.7% 1.6% 5.9% 4.8% 0.3% 0.2% 资产总计 2,014 4,462 4,872 5,847 15,235 18,532

EBIT -22 22 81 126 932 1,132 短期借款 648 518 519 1,403 1,763 1,763

%收入 -1.2% 1.2% 6.2% 16.0% 7.0% 6.1% 应付款项 497 958 371 288 6,019 8,122

利息费用 -62 -81 -91 -22 -22 -22 其他流动负债 21 64 46 21 323 449

投资收益 85 -2 134 80 85 91 流动负债 1,166 1,539 936 1,712 8,106 10,334

税前经营收益 1 -61 125 185 994 1,201 长期贷款 22 646 734 734 734 734

%收入 0.0% -3.2% 9.5% 23.4% 7.5% 6.5% 其他长期负债 143 219 293 293 293 293

其他非经营收益 37 92 101 50 54 56 负债 1,331 2,405 1,963 2,739 9,133 11,361

税前利润 38 32 226 234 1,049 1,257 普通股股东权益 655 2,032 2,866 3,070 6,075 7,156

%收入 2.0% 1.7% 17.2% 29.7% 7.9% 6.8% 少数股东权益 28 26 43 38 28 15

所得税 -13 -28 -35 -35 -157 -189 负债股东权益合计 2,014 4,462 4,872 5,847 15,235 18,532

  所得税率 33.1% 89.9% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0%

少数股东损益 -2 -2 -2 -5 -10 -13 比率分析

归属于普通股股东净利润 28 6 193 204 902 1,081 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  净利率 1.5% 0.3% 14.7% 25.8% 6.8% 5.8% 每股指标

每股收益(元) 0.069 0.009 0.265 0.280 1.001 1.201

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 1.600 3.231 3.933 4.213 6.745 7.945

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 每股经营现金净流(元) 0.122 -0.266 0.093 0.911 0.825 0.607

净利润 26 3 191 199 891 1,069 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 -5 -10 -13 回报率

非现金支出 45 49 89 38 38 34 净资产收益率 4.28% 0.28% 6.74% 6.64% 14.84% 15.11%

非经营收益 -57 14 -87 -108 -117 -126 总资产收益率 1.39% 0.13% 3.97% 3.49% 5.92% 5.84%

营运资金变动 37 -234 -125 534 -70 -431 投入资本收益率 -2.48% 0.10% 2.23% 4.59% 31.72% 33.68%

经营活动现金净流 50 -167 68 659 732 534 增长率

主营业务收入增长率 168.29% 0.36% -29.76% -39.95% 1585.98% 38.95%

资本开支 38 19 131 -238 75 -94 EBIT增长率 74.18% 201.99% 262.63% 55.36% 638.11% 21.46%

投资 9 -55 -512 0 0 0 净利润增长率 37.39% -79.70% 3296.32% 5.52% 342.09% 19.92%

其他 0 10 -5 80 85 91 总资产增长率 3.26% 121.61% 9.17% 20.03% 160.54% 21.64%

投资活动现金净流 -29 -65 -648 318 9 185 资产管理能力

应收账款周转天数 24.0 38.0 61.1 80.0 30.0 30.0

股权募资 0 0 585 0 2,103 0 存货周转天数 75.5 76.7 93.4 100.0 70.0 70.0

债权募资 68 333 154 884 360 0 应付账款周转天数 34.5 28.0 35.0 50.0 50.0 50.0

其他 -45 -130 -102 -29 -22 -22 固定资产周转天数 77.1 107.0 158.7 188.4 9.2 4.7

筹资活动现金净流 23 203 637 855 2,441 -22 偿债能力

净负债/股东权益 71.32% 49.02% 35.11% 2.20% -45.31% -48.45%

现金净流量 44 -29 57 1,832 3,183 697 EBIT利息保障倍数 0.2 0.6 1.8 7.5 44.0 53.0  

来源：中泰证券研究所 

图表 8：冠福股份财务预测模型（考虑塑米城增发方案） 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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