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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,186 

流通股本(百万股) 1,208 

市价(元) 6.03 

市值(百万元) 13,183 

流通市值(百万元) 7,282 

  
 

[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  987.72  1,081.37  

净利润增长率 -79.70% 3296.32% 5.52% 384.26% 9.48% 

摊薄每股收益（元） 0.01  0.27  0.09  0.37  0.41  

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  61.09  15.30  13.98  

PEG — 0.02  11.06  0.04  1.47  

每股净资产（元） 3.23  3.93  1.40  2.25  2.65  

每股现金流量 -0.27  0.09  0.30  0.30  0.22  

净资产收益率 

 

0.28% 6.74% 6.64% 16.59% 15.37% 

市净率 

 

2.72  3.78  4.06  2.54  2.15  

总股本（百万股） 628.89  728.73  2,186.18  2,651.67  2,651.67  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2016 年 10 月 30 日，公司公告 2016 年三季报，实现营业收入 7.20 亿元，同比减少 27.16%；归

属于母公司股东的净利润为 1.22 亿元，同比增长 126.62%；归属于母公司扣非后净利润为 0.73 亿元，

同比增长 147.36%。 

 点评：业绩符合预期，有序推进维生素 E 项目建设和塑米城过会，未来增长动力强劲，维持“买入”。

2016 年三季度公司有序推进维生素 E 项目，与美国 Amyris 公司达成了法尼烯独家供应和股权投资协议，

全资子公司能特科技有限公司参股 Amyris 公司 1,000 万股（占 4%）并获得其生产的法尼烯在维生素 E

领域的独家使用权。根据公司公告塑米城 2016 年上半年已实现净利润 0.59 亿元，我们预计全年大概率

实现 1.15 亿元净利润的业绩承诺，塑米城增发项目顺利过会可为公司提供又一利润增长点。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 和塑米城有望分别贡献 7.3 亿和 1.5 亿利润，公

司盈利能力大幅改善，维持“买入”。（请参考我们 8 月 15 日发布的深度报告《冠福股份(002102.SZ)-

攻克技术瓶颈大举进军 VE 行业，明年业绩有望大爆发》） 

 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。 

 盈利预测与投资建议：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。公司已完成 2016 年中期资本公积金转增股本方案，因此我们相应调整股本和每股收益预测。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%、 

 

 
 

[Table_Industry] 
医药制造 证券研究报告 公司点评 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

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 0.09、0.32、0.40 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 0.09、0.34、0.41 元。公司目前股价

对应 2017 年 17×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 7.3 亿和 1.5 亿利润，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

6.67-7.33 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。 

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

营业总收入 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

营业成本 -1,629 -1,652 -993 -550 -1,221 -1,225 存货 291 404 105 151 234 235

    %销售收入 87.3% 88.2% 75.4% 69.6% 52.5% 47.7% 其他流动资产 33 125 31 25 54 51

毛利 238 222 323 241 1,105 1,342 流动资产 644 1,097 1,510 2,712 4,102 5,024

    %销售收入 12.7% 11.8% 24.6% 30.4% 47.5% 52.3%     %总资产 32.0% 24.6% 31.0% 46.4% 56.0% 61.4%

营业税金及附加 -6 -6 -8 -4 -11 -13 长期投资 694 876 1,029 1,029 1,029 1,029

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 421 748 526 489 432 351

营业费用 -150 -96 -112 -32 -209 -231     %总资产 20.9% 16.8% 10.8% 8.4% 5.9% 4.3%

    %销售收入 8.0% 5.1% 8.5% 4.0% 9.0% 9.0% 无形资产 212 1,697 1,696 1,507 1,656 1,665

管理费用 -104 -98 -121 -79 -186 -205 非流动资产 1,370 3,366 3,362 3,136 3,227 3,155

    %销售收入 5.6% 5.2% 9.2% 10.0% 8.0% 8.0%     %总资产 68.0% 75.4% 69.0% 53.6% 44.0% 38.6%

息税前利润（EBIT） -22 22 81 126 698 892 资产总计 2,014 4,462 4,872 5,847 7,329 8,179

    %销售收入 -1.2% 1.2% 6.2% 16.0% 30.0% 34.8% 短期借款 648 518 519 1,403 1,763 1,763

财务费用 -62 -81 -91 -22 -22 -22 应付款项 497 958 371 288 685 666

    %销售收入 3.3% 4.3% 6.9% 2.8% 0.9% 0.9% 其他流动负债 21 64 46 21 53 57

资产减值损失 -13 -19 -11 0 0 0 流动负债 1,166 1,539 936 1,712 2,501 2,486

公允价值变动收益 28 86 37 0 0 0 长期贷款 22 646 734 734 734 734

投资收益 85 -2 134 80 85 91 其他长期负债 143 219 293 293 293 293

    %税前利润 223.3% — 59.3% 34.3% 10.4% 9.0% 负债 1,331 2,405 1,963 2,739 3,528 3,513

营业利润 16 6 151 185 761 962 普通股股东权益 655 2,032 2,866 3,070 3,771 4,646

  营业利润率 0.9% 0.3% 11.5% 23.4% 32.7% 37.5% 少数股东权益 28 26 43 38 30 20

营业外收支 22 26 75 50 54 56 负债股东权益合计 2,014 4,462 4,872 5,847 7,329 8,179

税前利润 38 32 226 234 815 1,018

    利润率 2.0% 1.7% 17.2% 29.7% 35.0% 39.7% 比率分析

所得税 -13 -28 -35 -35 -122 -153 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 33.1% 89.9% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 26 3 191 199 693 865 每股收益(元) 0.069 0.009 0.265 0.093 0.321 0.400

少数股东损益 -2 -2 -2 -5 -8 -10 每股净资产(元) 1.600 3.231 3.933 1.404 1.725 2.125

归属于母公司的净利润 28 6 193 204 701 875 每股经营现金净流(元) 0.122 -0.266 0.093 0.304 0.324 0.313

    净利率 1.5% 0.3% 14.7% 25.8% 30.1% 34.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.28% 0.28% 6.74% 6.64% 18.59% 18.84%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 1.39% 0.13% 3.97% 3.49% 9.56% 10.70%

净利润 26 3 191 199 693 865 投入资本收益率 -2.48% 0.10% 2.23% 4.59% 25.44% 32.27%

少数股东损益 0 0 0 -5 -8 -10 增长率

非现金支出 45 49 89 38 38 34 营业总收入增长率 168.29% 0.36% -29.76% -39.95% 194.26% 10.34%

非经营收益 -57 14 -87 -108 -117 -126 EBIT增长率 74.18% 201.99% 262.63% 55.39% 453.12% 27.76%

营运资金变动 37 -234 -125 534 95 -89 净利润增长率 37.39% -79.70% 3296.32% 5.53% 243.64% 24.88%

经营活动现金净流 50 -167 68 659 701 675 总资产增长率 3.26% 121.61% 9.17% 20.03% 25.33% 11.61%

资本开支 38 19 131 -238 75 -94 资产管理能力

投资 9 -55 -512 0 0 0 应收账款周转天数 24.0 38.0 61.1 80.0 30.0 30.0

其他 0 10 -5 80 85 91 存货周转天数 75.5 76.7 93.4 100.0 70.0 70.0

投资活动现金净流 -29 -65 -648 318 9 185 应付账款周转天数 34.5 28.0 35.0 50.0 50.0 50.0

股权募资 0 0 585 0 0 0 固定资产周转天数 77.1 107.0 158.7 188.4 52.7 34.3

债权募资 68 333 154 884 360 0 偿债能力

其他 -45 -130 -102 -29 -22 -22 净负债/股东权益 71.32% 49.02% 35.11% 2.20% -16.51% -31.63%

筹资活动现金净流 23 203 637 855 338 -22 EBIT利息保障倍数 -0.4 0.3 0.9 5.7 31.7 40.5

现金净流量 44 -29 57 1,832 1,048 838 资产负债率 66.08% 53.89% 40.29% 46.84% 48.13% 42.95%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：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

营业总收入 1,867 1,874 1,316 790 13,326 18,516 货币资金 183 156 232 2,069 5,056 5,766

    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

营业成本 -1,629 -1,652 -993 -550 -11,968 -16,792 存货 291 404 105 151 2,295 3,220

    %销售收入 87.3% 88.2% 75.4% 69.6% 89.8% 90.7% 其他流动资产 33 125 31 25 502 661

毛利 238 222 323 241 1,358 1,724 流动资产 644 1,097 1,510 2,712 11,803 15,172

    %销售收入 12.7% 11.8% 24.6% 30.4% 10.2% 9.3%     %总资产 32.0% 24.6% 31.0% 46.4% 78.5% 82.8%

营业税金及附加 -6 -6 -8 -4 -53 -74 长期投资 694 876 1,029 1,029 1,029 1,029

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.6% 0.5% 0.4% 0.4% 固定资产 421 748 526 489 432 351

营业费用 -150 -96 -112 -32 -267 -370     %总资产 20.9% 16.8% 10.8% 8.4% 2.9% 1.9%

    %销售收入 8.0% 5.1% 8.5% 4.0% 2.0% 2.0% 无形资产 212 1,697 1,696 1,507 1,656 1,665

管理费用 -104 -98 -121 -79 -107 -148 非流动资产 1,370 3,366 3,362 3,136 3,227 3,155

    %销售收入 5.6% 5.2% 9.2% 10.0% 0.8% 0.8%     %总资产 68.0% 75.4% 69.0% 53.6% 21.5% 17.2%

息税前利润（EBIT） -22 22 81 126 932 1,132 资产总计 2,014 4,462 4,872 5,847 15,030 18,327

    %销售收入 -1.2% 1.2% 6.2% 16.0% 7.0% 6.1% 短期借款 648 518 519 1,403 1,763 1,763

财务费用 -62 -81 -91 -22 -22 -22 应付款项 497 958 371 288 6,019 8,122

    %销售收入 3.3% 4.3% 6.9% 2.8% 0.2% 0.1% 其他流动负债 21 64 46 21 323 449

资产减值损失 -13 -19 -11 0 0 0 流动负债 1,166 1,539 936 1,712 8,106 10,334

公允价值变动收益 28 86 37 0 0 0 长期贷款 22 646 734 734 734 734

投资收益 85 -2 134 80 85 91 其他长期负债 143 219 293 293 293 293

    %税前利润 223.3% — 59.3% 34.3% 8.1% 7.3% 负债 1,331 2,405 1,963 2,739 9,133 11,361

营业利润 16 6 151 185 994 1,201 普通股股东权益 655 2,032 2,866 3,070 5,869 6,950

  营业利润率 0.9% 0.3% 11.5% 23.4% 7.5% 6.5% 少数股东权益 28 26 43 38 28 15

营业外收支 22 26 75 50 54 56 负债股东权益合计 2,014 4,462 4,872 5,847 15,030 18,327

税前利润 38 32 226 234 1,049 1,257

    利润率 2.0% 1.7% 17.2% 29.7% 7.9% 6.8% 比率分析

所得税 -13 -28 -35 -35 -157 -189 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 33.1% 89.9% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 26 3 191 199 891 1,069 每股收益(元) 0.069 0.009 0.265 0.093 0.340 0.408

少数股东损益 -2 -2 -2 -5 -10 -13 每股净资产(元) 1.600 3.231 3.933 1.404 2.213 2.621

归属于母公司的净利润 28 6 193 204 902 1,081 每股经营现金净流(元) 0.122 -0.266 0.093 0.304 0.280 0.206

    净利率 1.5% 0.3% 14.7% 25.8% 6.8% 5.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.28% 0.28% 6.74% 6.64% 15.36% 15.56%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 1.39% 0.13% 3.97% 3.49% 6.00% 5.90%

净利润 26 3 191 199 891 1,069 投入资本收益率 -2.48% 0.10% 2.23% 4.59% 31.72% 33.68%

少数股东损益 0 0 0 -5 -10 -13 增长率

非现金支出 45 49 89 38 38 34 营业总收入增长率 168.29% 0.36% -29.76% -39.95% 1585.98% 38.95%

非经营收益 -57 14 -87 -108 -117 -126 EBIT增长率 74.18% 201.99% 262.63% 55.36% 638.11% 21.46%

营运资金变动 37 -234 -125 534 -70 -431 净利润增长率 37.39% -79.70% 3296.32% 5.52% 342.09% 19.92%

经营活动现金净流 50 -167 68 659 732 534 总资产增长率 3.26% 121.61% 9.17% 20.03% 157.03% 21.94%

资本开支 38 19 131 -238 75 -94 资产管理能力

投资 9 -55 -512 0 0 0 应收账款周转天数 24.0 38.0 61.1 80.0 30.0 30.0

其他 0 10 -5 80 85 91 存货周转天数 75.5 76.7 93.4 100.0 70.0 70.0

投资活动现金净流 -29 -65 -648 318 9 185 应付账款周转天数 34.5 28.0 35.0 50.0 50.0 50.0

股权募资 0 0 585 0 1,897 0 固定资产周转天数 77.1 107.0 158.7 188.4 9.2 4.7

债权募资 68 333 154 884 360 0 偿债能力

其他 -45 -130 -102 -29 -22 -22 净负债/股东权益 71.32% 49.02% 35.11% 2.20% -43.40% -46.93%

筹资活动现金净流 23 203 637 855 2,235 -22 EBIT利息保障倍数 -0.4 0.3 0.9 5.7 42.3 51.4

现金净流量 44 -29 57 1,832 2,977 697 资产负债率 66.08% 53.89% 40.29% 46.84% 60.77% 61.99%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 2：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 

重要声明： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


