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永安药业（002365） 

不明诉讼对公司转型发展影响有限，持续看好被举牌后的价值提升 

事项：9月10日，公司公告称公司从美国普盈律师事务所驻上海代表处

获悉公司在美国新泽西地区地方法院因涉嫌专利侵权被起诉。原告声称

公司的牛磺酸产品侵犯了其在美国的“450专利”和“451专利”，专利

内容主要为牛磺酸的新型制造工艺。目前，公司尚未收到美国司法机构

的正式诉讼文件。 

投资要点： 

我们判断，这只是一个提示性公告，公司所涉及的诉讼案有很多地方都未

明确，而且公司至今尚未收到正式诉讼文件，对公司经营影响有限，牛磺

酸仍将继续提价，为公司带来业绩高弹性。上半年公司牛磺酸平均涨价约

10%左右，但仍为历史最高价的一半左右，后续价格仍会持续上涨。此外，

9月份公司第一批1年期长期合同到期，将会以更高的价格续签，可为公司

持续带来业绩高弹性。我们测算，牛磺酸提价幅度在10%-50%之间（仅考

虑今年一半的销量可以提价），可以增加净利润2190万元-1.1亿元。此外，

伴随价格上涨，公司环氧乙烷业务有望减亏，预计扭亏后业绩可以至少增

厚4000万元左右。 

同时，如果公司未来进入诉讼程序，我们判断这也不影响公司的转型发展。

目前，曾经参与韵达货运借壳上市以及多家上市公司的外延并购发展的上

元资本已经对公司举牌，将推动公司加快转型发展步伐，这一价值也正得

到市场的认可。目前同类小市值转型公司的平均市净率在5.4倍左右。考虑

到公司自有业务业绩弹性高，且外部举牌推动公司外延发展提速，给予公

司6.5-7倍市净率（原为5.4倍），对应目标价为40-43元（以最新每股净资

产6.15元计算），对应67%-79%空间。 

 风险提示：转型发展低于预期；食品安全问题。 
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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 64.50 84.52 97.19 

增长率（%） 37.88% -44.48% 266.21% 31.05% 14.98% 

EPS（元/股） 0.17 0.09 0.34 0.45 0.52 

市盈率（P/E） 150.20 270.53 73.87 56.37 49.03 

市净率（P/B） 4.30 4.27 4.12 3.92 3.72 

EV/EBITDA 25.42 52.48 43.78 35.16 31.33 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资建议 买入 

当前价格： 23.97 元 

目标价格： 40-43 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） 3,690 

每股净资产（元） 6.15 

资产负债率（%） 5.68 

一年内最高/最低（元） 29.30/12.98 
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一年内股价相对走势 
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未明确诉讼对公司影响有限，继续看好公司产品持续涨价带来的高

弹性，以及转型发展大空间 

我们认为，此次诉讼公告只是一个提示，公司并未收到正式诉讼书，且很多问题

尚未明确，无需过多担心，且对公司未来转型发展影响有限。一方面，公司牛磺酸会

继续涨价，且今年 9 月份第一批 1 年期长期合同到期后，公司又能以更高的价格续

签合同，可为公司带来业绩高弹性。根据我们的测算，今年公司牛磺酸提价幅度在

10%-50%之间（仅考虑全年一半销量可以提价），可以增加净利润 2190 万元-1.1 亿

元。 

图表 1：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：公司公告、天风证券研究所 

另一方面，公司转型发展战略明确，而且实力雄厚的上元资本已经对公司举牌。

在上元资本的推动下，公司可能会加快转型发展。可能的两种现象就是，上元资本通

过二级市场获取更大的话语权或者与公司大股东达成一致，向上市公司注入优质资产；

另一种可能就是，上市公司大股东为了避免丧失对公司的控制权，会被迫加快转型发

展，外延投资项目并加强自有持股比例。无论是哪种情况发生，都将有助于将上市公

司做大做强，实现市值的飞跃提升。 

 

上元资本介绍：曾参与韵达货运借壳上市，以及多家上市公司的外

延发展投资 

深圳市上元资本管理有限公司是一家经中国证券投资基金业协会登记备案的专

业私募投资基金管理机构，致力于为境内外高净值客户提供优质的资产管理服务。上

元资本善于把握中国资本市场的内在规律和趋势，广泛开展定增、并购重组、二级市

场投资、非上市公司股权投资等业务。投资领域覆盖医疗健康、新材料、互联网、高

端装备制造、文化教育产业、TMT 等新兴行业。在过去一年内，上元资本进入了新

海股份、卓翼科技等上市公司的股东名单，对这些公司外延并购发展起到了非常重要

的作用。特别是新海股份，在上元资本进入的第二年，就被韵达货运借壳上市。 
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图表 2：上元资本参与上市公司投资情况一览 

时间 
相关上市公

司 
事件 

2015 年 新海股份 

在 2015 年报中，上元资本出现在新海股份十大股东之列，成为第二

大股东。2016 年 7 月 2 日，新海股份通过发行股份购买了韵达货运

100%股权，帮助后者成功实现借壳上市。 

2016年 2月 18日 卓翼科技 

上元资本出现在卓翼科技的非公开发行方案中，以 7.81 元/股的价格

认购公司 2433 万股。公司共募集 7.6 亿元，用于智能制造项目、创

新支持平台项目等 

2016年 7月 19日 
湖南某新材

料公司 

上元资本及社会投资者或金融机构与该公司共同投资设立红元新材

料并购基金，以在更发的范围内寻求与该公司具有战略协同效用的投

资和并购标的。此外，在公司当天发布的非公开预案中，深圳市锐德

创投股权投资基金（上元资本是其普通合伙人）以现金认购 2203 万

股。 

2016年 8月 24日 永安药业 上元资本通过二级市场增持永安药业股份，达到 5%的比例。 

来源：公司公告、天风证券研究所 

 

投资分析：外部举牌推动转型提速，且牛磺酸涨价持续带来业绩高

弹性，维持目标价 40-43 元 

我们认为公司核心产品牛磺酸持续涨价带来业绩高弹性，且环氧乙烷业务逐步减

亏，扭亏后至少可增厚业绩 4000 万元左右。同时，公司保健品业务借助于国际巨头

健美生稳步推进。此外，本次诉讼事件还未进入实质性推进阶段，且未来对公司转型

发展大方向影响也十分有限。 

  

不考虑外延，预计公司 16-18 年的 EPS 分别为 0.34/0.45/0.52 元。目前同类小

市值转型公司的平均市净率在 5.4 倍左右。考虑到公司自有业务业绩弹性高，且外部

举牌推动公司外延发展提速，给予公司 6.5-7 倍市净率（原为 5.4 倍），对应目标价

为 40-43 元（以最新每股净资产 6.15 元计算）。 

图表 3：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 6.3 32 92.6 保健品 

量子高科 10.1  72.8 大健康 

保龄宝 3.1 47 45.2 教育 

龙力生物 2.4 49 70.1 互联网+大健康 

均值 5.4 43 70.2  

永安药业 3.8 68 43.3 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，数据更新至 8 月 24 日） 
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附录：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。曾向多家消费品产业基金提供专业性建议，并获得高度认可。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。 

 

刘健：天风证券食品饮料行业分析师。武汉大学医学本科，金融硕士。2014 年

5 月进入国信证券研究所医药生物团队，一年后又进入食品饮料团队，并于 2016 年

8 月正式加入天风证券研究所。主要研究领域包括大健康（药食同源、保健食品等领

域）、肉制品、白酒以及部分其他食品公司等。 

 

周东景：天风证券食品饮料行业分析师，主要负责调味品，乳制品及其细分子行

业的研究。本科毕业于西南财经大学，取得经济学学士学位。研究生毕业于美国

Pepperdine Universitiy, 取得金融学硕士学位。2015 年 12 月进入国信证券经济研究

所。 

 

丁一：现为天风食品饮料行业分析师。主要负责食品类研究。2014 年 11 月进入

东吴证券研究所，大消费组-食品饮料行业；2016 年 8 月，正式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 4：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 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 96.75 124.58 108.12 

 
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 467.21 515.34 556.29 561.37 657.94 

 
财务费用 -1.11 -7.36 -1.70 -2.41 -2.54 

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 71.69 95.29 109.54 

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 1,265.85 1,312.26 1,417.71 

 
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 77.41 101.17 115.90 

应付账款 33.52 45.21 57.58 51.94 86.28 

 
所得税 5.46 3.68 13.45 17.57 20.13 

其他 16.02 13.75 18.39 15.80 22.52 

 
净利润 31.72 17.61 64.50 84.52 97.19 

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 -1.42 

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 63.96 83.59 95.77 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益（元） 0.17 0.09 0.34 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 2.61 1.19 

 
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% 435.13% 32.92% 14.96% 

留存收益 918.96 925.36 970.16 1,027.14 1,093.56 

 
归属于母公司净利润 37.88% -44.48% 266.21% 31.05% 14.98% 

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 1,160.70 1,216.75 1,281.75 

 
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 1,265.85 1,312.26 1,417.71 

 
净利率 4.82% 3.17% 10.39% 11.06% 10.17% 

       
ROE 2.86% 1.58% 5.57% 6.96% 7.59% 

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 64.50 84.52 97.19 

 
资产负债率 6.67% 6.94% 8.31% 7.28% 9.59% 

折旧摊销 55.65 69.78 36.55 38.97 41.43 

 
净负债率 -0.15% 4.33% 2.08% 0.69% -2.27% 

财务费用 0.00 0.00 -1.70 -2.41 -2.54 

 
流动比率 9.43 8.74 7.32 8.29 6.05 

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

 
速动比率 8.55 7.84 7.11 7.18 5.76 

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 -1.42 

 
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 70.61 105.03 119.56 48.38 

 
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 0.70 

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 0.34 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 6.19 6.49 6.85 

股权融资 3.04 8.50 -1.36 2.41 2.54 

 
估值比率 

     

其他 -8.65 -15.22 -19.69 -27.54 -30.77 

 
市盈率 150.20 270.53 73.87 56.37 49.03 

筹资活动现金流 -5.61 -6.72 -21.06 -25.13 -28.23 

 
市净率 4.30 4.27 4.12 3.92 3.72 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 25.42 52.48 43.78 35.16 31.33 

现金净增加额 -93.51 28.59 37.36 27.82 -16.46 
 

EV/EBIT 70.15 658.65 66.65 49.91 43.46 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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