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股价走势 

格局全面优化，供需缺口加大，价格加速上涨，小品类单寡头优势尽显 
  
供需结构失衡，牛磺酸强势涨价启动 

五月底的时候欧洲地区报价已经到 7 美元/kg，四月份的时候 6 美金/kg 的
水平，去年牛磺酸的平均价是 2.6 美元/kg，今年一季度时候迅速上涨到 5.5
美元/kg，价格的快速上涨符合我们前期的判断。 

 

需求端缺口放大，预计有 30%-35% 

除了环保限产导致产能收缩 15%，需求端今年意外增长 30%以上（之前预
计 15-20%，主要是怪兽在中国放量，脉动也在出牛磺酸饮料，另外今年饲
料中抗生素限制使用后，牛磺酸有较好替代效）；还有科学化水产养殖大力
发展，饲料中牛磺酸的普及率会提高，供需缺口变大到 30%-35%。 

 

牛磺酸小品种+永安单寡头优势，提价容易 

牛磺酸在下游客户产品中添加比例极低，属于食品添加剂中的小品种。添
加比例低导致下游客户对价格不敏感，为提价提供可能。永安药业牛磺酸
全球市场占比达 50%，具备单寡头优势，提价容易，不会出现行业集中度
低，公司间相互抑制，提价困难的情况。各家也有对利润有要求，采取涨
价策略，目前换货价格超过 6 美元/Kg。因此牛磺酸的供给依然不足，功能
性饮料需求增长很快、抗生素被限制使用都造成了供需的缺口。 

 
投资判断：增速加快，格局优化，小品类单寡头优势尽显 

永安目前实际份额预计到 18 年达到 70%以上，今年一季度已经大超预期，
按照指引 Q2 环比增 80%以上，这个趋势将延续，预计明年价格将全面超
过 8 美元/公斤，我们更新永安药业的牛磺酸 17 年，18 年整体价格将较 16
年提升 1.2 美元/kg 和 3.3 美元/kg（之前预计提升 1.1 美元/和 2.9 美元/kg），
考虑环氧乙烷和健美森代理减亏，上调 17-19 年净利润至 2.46 亿元，3.31
亿元和 4.42 亿元。考虑业绩增速加快，给予 18 年 25 倍估值，上调 6 个月
目标价至 42 元，维持“买入”评级。 

 
风险提示：转型发展低于预期，提价不达预期，食品安全问题。 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 555.89 549.40 1,455.91 1,827.17 2,503.22 

增长率(%) (15.57) (1.17) 165.00 25.50 37.00 

EBITDA(百万元) 75.82 126.25 303.58 398.10 527.11 

净利润(百万元) 17.61 62.30 245.85 331.37 441.93 

增长率(%) (44.48) 253.71 294.63 34.79 33.37 

EPS(元/股) 0.09 0.32 1.25 1.69 2.25 

市盈率(P/E) 311.20 87.98 22.30 16.54 12.40 

市净率(P/B) 4.91 4.67 4.08 3.49 2.93 

市销率(P/S) 9.86 9.98 3.76 3.00 2.19 

EV/EBITDA 52.48 36.32 17.85 12.46 9.52   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 牛磺酸价格一个月上涨接近 20%，提价空间大 

1.1. 行业价格快速上扬 

牛磺酸提价逻辑逐渐兑现，五月底的时候欧洲地区报价已经到 7 美元/kg，四月份的时候 6

美金/kg 的水平，去年牛磺酸的平均价是 2.6 美元/kg，今年一季度时候迅速上涨到 5.5 美
元/kg，价格的快速上涨符合我们前期的判断。永安主要对手远大拿到批文复产，这个产能
恢复主要是对之前已有 1.5 万吨产能之外的 0.3 万吨进行补手续，之前也一直有生产，并
无新产能出来。此外，远大有对利润有要求，采取涨价策略，目前换货价格超过 6 美元/Kg。
因此牛磺酸的供给依然不足，功能性饮料需求增长很快，抗生素被限制使用，牛磺酸替代
的需求未来会不断发酵。 

有投资者担心竞争对手富驰增产会影响永安的行业地位，需要说明的是富驰此次只增加了
2000 吨左右产能，不影响供需关系，而且现在的核心是富驰全部产能必须按照永安一样
环保标准，成本大幅提高，倒逼富驰采用和永安相近甚至更高价格。富驰以前是环保措施
很少，使得成本很低，因此低价竞争想拿份额，目前这种思路已经无法延续，必须回归正
常水平，富驰目前换货价格超过 6 美元/Kg，这是核心。 

图 1：全球牛磺酸市场竞争格局 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 预计单寡头永安未来会逐步提价 

从牛磺酸小品种特点以及永安药业的单寡头优势看，牛磺酸提价容易，阻力不大。 

添加剂有大品种和小品种之分，主要是由其在下游客户产品中的添加比例决定，比如酵母
就算是大品种，永安的牛磺酸和金禾实业的安赛蜜一类是小品种。由于添加量在下游客户
产品中特别低，所以下游客户对价格并不敏感，为提价提供了可能。再看单寡头的优势。
如果行业公司高度分散，互相抑制，提价是比较困难的，但是如果一家占有 50%以上比例，
具有了单寡头优势，那么提价相对容易，金禾实业，安琪酵母就是如此。 

以核黄素（维生素 B2）市场为例，不仅具有小品类、单寡头特点，而且多次发生提价现
象。全球核黄素需求量约 8000 吨，以 5%以下的增速缓慢增长，且湖北某企业为全球核黄
素龙头企业，产能全球最大，为 4800 吨。从 2008 年至今，核黄素出现过 3 次提价，提
价幅度分别为 25.5%、27.1%、124%。 
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图 2：永安药业牛磺酸销量及价格（万吨，万元）  图 3：维生素 B2 价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

我们认为，未来牛磺酸价格仍有较大提升空间。这主要是基于以下几点分析：1）近年来
牛磺酸价格一直处底部，公司维持高价动力强；2）环保监管趋严，新供给受限，且现有
部分企业可能被迫退出，使得供应偏紧张，产品价格有望上升；3）牛磺酸的原料开始上
涨，牛磺酸上涨速度可能更快；3）下游产品中牛磺酸添加量较低，从用量上来说下游行
业对牛磺酸价格并不是非常敏感，例如，250ml 普通装红牛仅含 125mg 牛磺酸。 

 

2. 需求端缺口放大，预计有 30%-35% 

除了环保限产导致产能收缩 15%，需求端今年意外增长 30%以上（之前预计 15-20%，主要
是怪兽在中国放量，脉动也在出牛磺酸饮料，另外今年饲料中抗生素限制使用后，牛磺酸
有较好替代效），供需缺口变大到 30%-35%。 

 

2.1. 功能性饮料扩张扩大了牛磺酸的消费频次 

牛磺酸占下游比如红牛等产品的收入比例不到 0.5%，从 14 年以后价格基本稳定在 1.5 万元
/吨（2.2 美元/KG），但是红牛等下游产品持续涨价。因此在价格长期处于底部之后，牛磺
酸具有了提价动能。下游需求持续增加，怪兽饮料进入中国，由于其是碳酸口味功能性饮
料对红牛份额的替代不多，因此预计怪兽在中国 3 年内将达到 30 亿元以上规模，其牛磺
酸添加量大于红牛，功能性饮料的快速扩张使得牛磺酸的消费频次加大，增量空间放大。 

 

2.2. 水产养殖饲料需求放大牛磺酸需求缺口 

水产养殖包括人为控制下繁殖、培育、收获水生动植物。一般的水产养殖，即是人工饲养
管理下苗种养成水产品的全过程。当今人类植物蛋白质中的 6%、动物性蛋白质中的 17%来
自水产业，150 克的鱼可以为一个成年人提供约 50–60%的每日蛋白需求。在水产养殖中, 牛
磺酸主要被用作虾类诱食剂以及饲料添加剂，牛磺酸对鱼虾有明显的诱食作用，实验表明 

添加 0.4 %牛磺酸的诱食效果最佳, 极显著高于基础饵料组。我国水产养殖规模增速稳定在
2%左右的水平，未来也会更加注重养殖的科学性以及饲料的营养性，牛磺酸普及有望持续。
综合来看，预计供给需求缺口将扩大至 30%-35%。 
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图 4：全球牛磺酸在不同领域的应用 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

2.3. 继续看好 17 年牛磺酸涨价带来的业绩高弹性 

2016 年，公司收入略有下滑，主要是因为环氧乙烷产销倒挂，公司环氧乙烷开车运行时
间较短，导致总收入下滑。实际上牛磺酸收入增速在双位数。 

我们判断，当前以及未来一段时间内，全球牛磺酸都会处于供给偏紧状态。这主要是因为
环保趋严，产能扩增难度大，且部分小企业甚至面临关停风险（2016 年第二大生产企业
因环保问题停工几个月）。然后下游需求持续稳定增长，牛磺酸价格有望持续提升。简单
测算，每吨牛磺酸提价 10%将增厚业绩 2000 万元左右。随着 2017 年一年期订单以新的
价格续签（预计提价幅度超过 10%），公司全年牛磺酸业绩贡献有望达到 1.6 亿元。 

以 2016 年一年期长单平均价格为基数，按照一半销量提价计算（1.5 万吨），仅仅这部分
产品提价 10%-20%，就可以增厚业绩 2850-5700 万元。 

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 

 

3. 投资判断：增速加快，未来定价权不断强化 

基于对最新供需关系的判断及对价格的影响，永安目前实际份额预计到 18 年达到 70%以
上，具有全面定价权。今年一季度已经大超预期，按照指引 Q2 环比增 80%以上，这个趋
势将延续，预计明年价格将全面超过 8 美元/公斤，随着国家环保要求提高，永安对价格的
话语权将进一步提升。 

我们更新永安药业的牛磺酸 17 年，18 年整体价格将较 16 年提升 1.2 美元/kg 和 3.3 美元
/kg（之前预计提升 1.1 美元/和 2.9 美元/kg），考虑环氧乙烷和健美森代理减亏，上调 17-19

年净利润至 2.46 亿元，3.31 亿元和 4.42 亿元。考虑业绩增速加快，给予 18 年 25 倍估值，
上调 6 个月目标价至 42 元，维持“买入”评级。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 59.40 89.01 116.47 495.25 433.35 
 

营业收入 555.89 549.40 1,455.91 1,827.17 2,503.22 

应收账款 87.34 81.19 311.55 118.14 470.54 
 

营业成本 457.31 408.45 1,043.60 1,279.02 1,752.25 

预付账款 12.81 20.09 97.21 21.45 145.44 
 

营业税金及附加 4.73 7.23 12.47 15.90 22.03 

存货 52.87 61.20 152.99 143.65 225.34 
 

营业费用 46.33 44.73 58.67 73.63 100.88 

其他 302.92 379.21 347.84 343.70 369.06 
 

管理费用 46.24 47.73 87.65 110.00 150.69 

流动资产合计 515.34 630.70 1,026.07 1,122.19 1,643.72 
 

财务费用 (7.36) (8.07) (1.27) (3.79) (5.75) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 8.63 1.56 1.65 1.32 1.21 

固定资产 587.48 551.68 524.02 495.59 466.69 
 

公允价值变动收益 0.00 0.52 0.78 (0.66) 0.18 

在建工程 6.41 2.75 1.65 0.99 0.59 
 

投资净收益 13.39 14.65 17.47 17.94 17.23 

无形资产 82.73 78.90 74.90 70.91 66.91 
 

其他 (26.78) (30.34) (36.50) (34.56) (34.82) 

其他 11.02 9.29 8.60 8.54 8.04 
 

营业利润 13.40 62.95 271.40 368.37 499.32 

非流动资产合计 687.65 642.62 609.17 576.02 542.23 
 

营业外收入 7.68 11.97 16.87 17.34 17.00 

资产总计 1,202.99 1,273.32 1,635.24 1,698.21 2,185.95 
 

营业外支出 0.21 1.59 1.19 1.00 1.26 

短期借款 0.00 10.06 78.01 0.00 0.00 
 

利润总额 20.86 73.33 287.08 384.72 515.06 

应付账款 45.21 40.57 157.50 86.37 258.53 
 

所得税 3.68 11.34 43.66 57.71 77.26 

其他 13.75 26.44 30.56 23.76 44.39 
 

净利润 17.18 61.99 243.41 327.01 437.80 

流动负债合计 58.96 77.07 266.07 110.13 302.92 
 

少数股东损益 (0.43) (0.31) (2.43) (4.36) (4.13) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 17.61 62.30 245.85 331.37 441.93 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.09 0.32 1.25 1.69 2.25 

其他 24.53 19.15 24.43 22.70 22.09 
       

非流动负债合计 24.53 19.15 24.43 22.70 22.09 
       

负债合计 83.50 96.22 290.49 132.83 325.01 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 4.07 3.76 1.33 (3.03) (7.16) 
 

成长能力 
     

股本 187.00 187.00 196.46 196.46 196.46 
 

营业收入 -15.57% -1.17% 165.00% 25.50% 37.00% 

资本公积 604.57 604.57 604.57 604.57 604.57 
 

营业利润 -59.08% 369.87% 331.16% 35.73% 35.55% 

留存收益 925.36 982.04 1,146.96 1,371.95 1,671.65 
 

归属于母公司净利润 -44.48% 253.71% 294.63% 34.79% 33.37% 

其他 (601.50) (600.27) (604.57) (604.57) (604.57) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,119.49 1,177.10 1,344.75 1,565.38 1,860.94 
 

毛利率 17.73% 25.66% 28.32% 30.00% 30.00% 

负债和股东权益总

计 

1,202.99 1,273.32 1,635.24 1,698.21 2,185.95 
 

净利率 3.17% 11.34% 16.89% 18.14% 17.65% 

       
ROE 1.58% 5.31% 18.30% 21.13% 23.66% 

       
ROIC 0.46% 4.41% 21.32% 24.18% 40.12% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 17.18 61.99 245.85 331.37 441.93 
 

资产负债率 6.94% 7.56% 17.76% 7.82% 14.87% 

折旧摊销 69.78 71.38 33.46 33.51 33.55 
 

净负债率 4.33% 2.05% -0.21% 6.13% -19.48% 

财务费用 0.00 0.00 (1.27) (3.79) (5.75) 
 

流动比率 8.74 8.18 3.86 10.19 5.43 

投资损失 (13.39) (14.65) (17.47) (17.94) (17.23) 
 

速动比率 7.84 7.39 3.28 8.89 4.68 

营运资金变动 (38.48) (91.21) (240.81) 201.98 (390.83) 
 

营运能力      

其它 35.52 57.02 (1.66) (5.02) (3.95) 
 

应收账款周转率 6.76 6.52 7.41 8.50 8.50 

经营活动现金流 70.61 84.53 18.09 540.11 57.71 
 

存货周转率 11.51 9.63 13.59 12.32 13.57 

资本支出 40.54 32.91 (5.28) 1.72 0.61 
 

总资产周转率 0.47 0.44 1.00 1.10 1.29 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (75.84) (94.60) 21.19 17.54 16.26 
 

每股收益 0.09 0.32 1.25 1.69 2.25 

投资活动现金流 (35.29) (61.70) 15.91 19.26 16.87 
 

每股经营现金流 0.36 0.43 0.09 2.75 0.29 

债权融资 0.00 10.06 78.01 0.00 0.00 
 

每股净资产 5.68 5.97 6.84 7.98 9.51 

股权融资 8.50 9.30 6.44 3.79 5.75 
 

估值比率      

其他 (15.22) (26.91) (90.99) (184.38) (142.24) 
 

市盈率 311.20 87.98 22.30 16.54 12.40 

筹资活动现金流 (6.72) (7.55) (6.54) (180.59) (136.48) 
 

市净率 4.91 4.67 4.08 3.49 2.93 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 52.48 36.32 17.85 12.46 9.52 

现金净增加额 28.59 15.29 27.46 378.78 (61.90) 
 

EV/EBIT 658.65 83.57 20.06 13.60 10.16 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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