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事件： 

兄弟科技发布2016年年报：实现营业收入10.63亿元，YoY+17.46%，归母净利润1.68亿元，YoY+103.87%，

EPS 0.31 元。其中，第 4 季度单季实现营业收入 3.25 亿元，YoY+20.18%，归母净利润 0.70 亿元，

YoY+104.73%，主因部分维生素产品涨价所致。公司拟每 10 股股票派息 1 元。 

公司预计 2017 年 1 季度归母净利润区间 5990.62 万元~6989.05 万元，YoY+80%~110%。 
  

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 228.05 222.47 270.58 265.59 242.66 229.96 325.19 

增长率（%） 16.67% 4.48% 27.71% 44.20% 6.41% 3.37% 20.18% 

毛利率（%） 23.94% 20.44% 33.58% 29.64% 32.56% 32.44% 53.09% 

期间费用率（%） 14.44% 10.06% 10.44% 11.29% 14.12% 16.57% 23.63% 

营业利润率（%） 8.71% 8.45% 20.52% 19.61% 21.07% 18.57% 28.33% 

净利润（百万元） 18.33 16.50 34.41 33.28 34.05 29.90 70.44 

增长率（%） 99.52% 16.59% 160.26% 155.73% 85.78% 81.25% 104.73% 

每股盈利（季度，元） 0.03 0.03 0.06 0.06 0.06 0.06 0.13 

资产负债率（%） 26.22% 23.04% 17.19% 17.69% 25.36% 23.65% 25.94% 

净资产收益率（%） 2.19% 1.94% 2.06% 1.95% 2.08% 1.79% 3.99% 

总资产收益率（%） 1.59% 1.45% 1.67% 1.56% 1.55% 1.36% 2.96% 

 

观点： 

维生素产品全面涨价，大幅增厚业绩。 

 维生素 B1 寡头垄断+新增产能有限，价格持续上行。国内 VB1 产品供应寡头垄断，江西天新、华中药

业、兄弟科技三家公司市场份额合计约 85%。2014 年 4 月 VB1 产品价格滑至谷底的 106 元/千克，全

行业处于亏损，此后受益环保趋严、寡头垄断格局稳固，VB1 产品市场供需紧平衡，价格逐步回升，维
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生素 B1 产品 2016 年均价 320 元/千克，较 2015 年同比上涨 58%，2016 年底至今价格继续上涨 7%

至现价 380 元/千克。国内 VB1 行业新增产能有限，寡头之间具有涨价默契，下游需求稳定，我们预期

VB1 产品价格有望持续上涨。 

 维生素 B3 价格底部回升，受益原料供应缩减。国内百草枯水剂自 2016 年 7 月 1 日起正式禁用，导致

原料吡啶需求量下降，与其联产的 3 甲基吡啶及副产物 3 氰基吡啶供应量随之下滑。3 氰基吡啶是 VB3

的主要原材料，3 甲基吡啶和 3 氰基吡啶的供不应求支撑 VB3 价格底部回升。VB3 市场价格在 2016

年 9 月行至底部的 28 元/千克，之后飙升 1 倍至 2016 年底的 57.5 元/千克，目前进一步上涨 26%至现

价 72.5 元/千克。公司新建的 1.3 万吨 VB3 产能有望于 2017 年 2 季度释放，并自供原料 3 氰基吡啶，

盈利能力将显著提升。 

 原料铬矿和红矾钠涨价推动维生素 K3 价格反弹。VK3 价格自 2016 年 5 月的底部 47 元/千克飙升 1.4

倍至 2016 年底的 112.5 元/千克，目前进一步上涨 16%至现价 130 元/千克。主要原材料铬矿、红矾钠

在此期间价格持续上行，推动 VK3 价格攀升。 

江西基地二期项目稳步推进。公司拟建年产 20,000 吨苯二酚、31,100 吨苯二酚衍生物建设项目、年产 1,000

吨碘造影剂及其中间体建设项目、研发中心建设项目，总投资额 16.6 亿元。 

 苯二酚及其衍生物应用领域不断拓展，市场前景广阔。据统计，2015 年邻苯二酚、对苯二酚全球市场

需求总量近 10 万吨，预计到 2020 年将分别达到 12 万吨。公司苯二酚衍生物产品主要以香兰素、乙基

香兰素为主的香精香料产品，广泛应用于食品、饲料、医药、化妆品等多个应用领域。据 Freedonia 预

测，2016 年全球香料香精市场总额达 265 亿美元，其中亚太地区市场总额 80 亿美元，年均增速 5~7%。

公司新项目建设期为 3 年，分两期实施，公司预计全部达产后年销售收入 16.3 亿元，净利润 1.9 亿元。 

 随着全球居民生活水平的提高，诊断意识增强，未来 5 年碘造影剂的需求将快速增长，尤其是发展中

国家市场增长空间巨大。公司将在现有的单一维生素原料药业务的基础上，进一步增加碘造影剂及其中

间体产品，推动公司产业链优化升级。新项目建设期为 2 年，第三年至第七年为产品推广期，公司将结

合药品认证的取得情况逐步由生产中间体向原料药进行转变，第八年全部达产，公司预计全部达成后年

销售收入 9.7 亿元，净利润 1.3 亿元。 

 

结论： 

我们预计2017~2019年净利润分别为3.40亿元、4.47亿元、5.15亿元，EPS分别为0.63元、0.83元、0.95元。

目前股价对应P/E分别为24倍、18倍、16倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

产品价格下滑；项目建设进度不及预期；新业务市场推广不及预期。 
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表  1: 公司产品产能结构 

产品    现有产能（吨）  在建产能（吨）  合计产能（吨）  预计投产时间  

维生素 维生素 B1 2000  2000  

维生素 B3 5000 13000 18000 1H2017 

维生素 K3 3000  3000  

维生素 B5   5000 5000 1H2017 

皮革化学品 铬鞣剂 45000  45000  

皮革助剂 20000  20000  
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图  1：维生素 B1 产品价格   图  2：维生素 B3 产品价格  

 

 

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所   资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  

图  3：维生素 K3 产品价格   图  4：维生素 B5 产品价格  

 

 

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所   资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  
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单价:维生素B1:国产(元/吨)
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单价:烟酰胺:进口(元/吨)
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单价:维生素K3:MSB96%:国产(元/吨)
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单价:泛酸钙:鑫富/新发(元/吨)
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图  5：P/E和 P/B 区间  

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  
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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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1352 1124 1865 2591 3174 营业收入 905 1063 1953 2588 2893 

货币资金 777 218 647 1154 1635 营业成本 677 669 1297 1730 1919 

应收账款 155 155 285 377 422 营业税金及附加 4 11 20 26 29 

其他应收款 47 0 20 27 30 营业费用 38 53 78 104 116 

预付款项 3 11 1 1 1 管理费用 74 134 156 207 231 

存货 144 130 251 335 372 财务费用 -4 -8 -2 -4 -6 

其他流动资产 227 610 661 697 714 资产减值损失 12 -2 0 0 0 

非流动资产合计 707 1258 1301 1308 1306 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 2 21 0 0 0 

固定资产 473 714 938 1031 1064 营业利润 110 238 423 552 633 

无形资产 85 87 83 79 75 营业外收入 5 6 0 0 0 

其他非流动资产 150 457 280 198 167 营业外支出 1 14 14 14 14 

资产总计 2059 2382 3166 3900 4480 利润总额 114 230 409 537 619 

流动负债合计 301 567 1065 1419 1574 所得税 11 39 69 90 104 

短期借款 3 2 2 2 2 净利润 102 191 340 447 515 

应付账款 123 271 525 701 777 少数股东损益 -20 -23 0 0 0 

预收款项 12 11 20 27 30 归属母公司净利润 82 168 340 447 515 

一年内到期的非流

动负债 

12 16 0 0 0 EBITDA 90 198 407 533 613 

非流动负债合计 53 51 51 51 51 EPS（元） 0.15 0.31 0.63 0.83 0.95 

长期借款 0 1 1 1 1 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 354 618 1116 1470 1625 成长能力      

少数股东权益 34 0 0 0 0 营业收入增长 13.03% 17.46% 83.65% 32.54% 11.76% 

实收资本（或股本） 270 541 541 541 541 营业利润增长 150.50

% 

116.47

% 

77.68% 30.40% 14.74% 

资本公积 1193 1193 1193 1193 1193 归属于母公司净利润

增长 

105.44

% 

103.87

% 

102.92

% 

31.45% 15.13% 

未分配利润 208 30 316 695 1120 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1672 1764 2050 2429 2855 毛利率(%) 25.17% 37.07% 33.56% 33.15% 33.66% 

负债和所有者权

益 

2059 2382 3166 3900 4480 净利率(%) 11.30% 17.97% 17.42% 17.28% 17.80% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.99% 7.04% 10.75% 11.47% 11.49% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.12% 10.83% 16.59% 18.41% 18.04% 

经营活动现金流 227 119 618 670 664 偿债能力      

净利润 82 168 340 447 515 资产负债率(%) 17% 26% 35% 38% 36% 

折旧摊销 59 60 77 92 102 流动比率 4.49 1.98 1.75 1.83 2.02 

财务费用 -4 -8 -2 -4 -6 速动比率 4.01 1.76 1.52 1.59 1.78 

应收账款减少 -36 -12 312 220 101 营运能力      

预收帐款增加 124 262 514 354 155 总资产周转率 1.47 1.08 1.53 1.98 2.21 

投资活动现金流 -326 -494 -120 -100 -100 应收账款周转率 6.43 6.85 8.88 7.82 7.24 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.59 2.67 3.19 3.50 7.45 

长期股权投资减少 -223 -299 -120 -100 -100 每股指标（元）      

投资收益 2 21 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.15 0.31 0.63 0.83 0.95 

筹资活动现金流 584 -154 -69 -64 -83 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.91 -0.97 0.79 0.94 0.89 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.09 3.26 3.79 4.49 5.27 

长期借款增加 -202 4 -16 0 0 估值比率      

普通股增加 824 9 0 0 0 P/E 97.89 48.02 23.66 18.00 15.64 

资本公积增加 768 0 0 0 0 P/B 4.82 4.56 3.93 3.31 2.82 

现金净增加额 490 -528 429 506 481 EV/EBITDA 13.92 15.22 65.74 40.70 30.95  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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师，《证券通》化工行业金牌分析师。 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

905.29 1,063.40 1,952.97 2,588.47 2,892.89 增长率（%） 13.03% 17.46% 83.65% 32.54% 11.76% 净利润（百

万元） 

82.24 167.67 340.23 447.24 514.90 增长率（%） 105.44% 103.87% 102.92% 31.45% 15.13% 净资产收

益率（%） 

4.92% 9.50% 16.59% 18.41% 18.04% 每股收益

(元) 

0.15 0.31 0.63 0.83 0.95 PE 97.89 48.02 23.66 18.00 15.64 PB 4.82 4.56 3.93 3.31 2.82 
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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； 
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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： 
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