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 兄弟科技半年报点评：维生素持续涨
价，环保助力业绩腾飞 

 

 核心提示  

 7月30日晚，兄弟科技发布半年报，上半年公司实现营业收入6.54亿元，同比

增长28.61%；实现净利润1.54万元，同比增长129.42%；实现扣非归母净利

润1.49亿元，同比增长170.78%。业绩增长符合此前预期。 
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 报告摘要 

 
 受环保限产影响，维生素产品持续涨价，公司业绩表现亮眼 
兄弟科技已经连续第三年保持净利润 100%以上的增长，增长的主要原因是受
环保影响，公司主力品种的利润空间持续提升，上半年公司维生素产品收入
4.94 亿元，同比增长 37.11%。 

 维生素 B5 即将上市，将成为业绩增长新增驱动力 
兄弟科技 2015 年开始引入维生素 B5 的生产线，预计年内会有至少几百吨的
维生素 B5 产能释放，促进公司业绩进一步增长，成为业绩增长的新增驱动
力。 

 未来盈利增长预测，持续看好兄弟科技 
随着公司后续 B5 的产能释放以及明年下半年香料品种的上市，我们预测明年
的净利润增长至少维持在 70%以上，尤其是公司今年年底前会发行 7 亿元的
可转债，我们认为公司明年一季度和半年度业绩水平会持续走高，强烈推荐。 
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 兄弟科技半年报点评：维生素持续涨价，环保助力业

绩腾飞 

 

 事件：兄弟科技发布半年报 

7月30日晚，兄弟科技发布半年报，上半年公司实现营业收入6.54亿元，同比增长28.61%；实现

净利润1.54万元，同比增长129.42%；实现扣非归母净利润1.49亿元，同比增长170.78%。业绩

增长符合此前预期。 

受环保限产影响，维生素产品持续涨价，公司业绩表现亮眼 

兄弟科技是总部位于浙江海宁的一家化工企业，以生产皮革化工品起家, 2000年前后开始进入维

生素市场，第一个品种是维生素K3，后来又引入了维生素B1和B3。其K3产能占40%左右的市场

份额，为全球最大；B1的产能是全球第三，占20%左右市场份额；B3的产能目前是全球第四，

占10%左右的市场份额。此外，公司2015年开始在公司在江西彭泽县进行新厂区的修建，引入

了维生素B5的生产线。因此，兄弟科技的维生素产品线非常丰富，公司业绩受单一品种价格波动

的影响相对较小。 

兄弟科技已经连续三年保持净利润100%以上的增长，增长的主要原因是受环保限产影响，公司

主力品种的利润空间持续提升，上半年公司维生素产品收入4.94亿元，同比增长37.11%。 

兄弟科技的维B1从2014年开始涨价，持续至今，是维生素历史上涨价周期最长的品种，从最低

点的100元/公斤涨至目前的380元，目前价格非常坚挺，B1的价格上涨主要是环保造成的小产能

出清后，竞争格局出现了变化，B1是公司前两年主要的利润来源。 

B3、K3的价格上涨从去年4季度开始，B3从35元/公斤涨至目前的82元左右，K3从65元/公斤涨

到目前的140元左右。B3、K3的价格上涨跟上游原材料吡啶、红矾钠的涨价有一定关联，而厂家

在顺势提价的同时品种毛利空间也在增加。 

 

 图表 1：维生素 B1 报价 图表 2：维生素 B3 报价  
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 图表 3：维生素 K3 报价 图表 4：维生素 B5 报价  

 

  

 

 数据来源：WIND，莫尼塔研究  

 维生素B5即将上市，将成为业绩增长新增驱动力 

近期维生素B5的价格从280元/公斤上涨至480元/公斤，这一轮维生素B5的价格上涨跟山东的环

保督查导致新发药业和山东华辰制药两家企业的生产线停产有关，业内有消息称，山东华辰制药

很可能面临搬迁，新发药业由于环保不达标只能开一条生产线，产能大大降低。这使得维生素B5

的价格有可能上涨至600－800元/公斤。 

兄弟科技2015年开始引入维生素B5的生产线，设计产能5000吨，预计年内会有至少几百吨的维

生素B5产能释放，促进公司业绩进一步增长，成为业绩增长的新增驱动力。 

未来盈利增长预测，持续看好兄弟科技 

半年报扣非归母净利润为1.49亿，同比增长129%，三季报预告为2.4－2.7亿，我们预测公司全

年净利润在3.7－3.8亿左右。随着公司后续维生素B5的产能释放以及明年下半年香料品种的上

市，我们推测明年仍会维持70%以上的净利润增长，加上公司年底前会有7亿元可转债发行（6个

月后可转股），我们预测公司明年一季报和半年报业绩水平会持续走高。 
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 近期报告 

 2017年07月25日 鲤鱼跃龙门——一致性评价品种市场分析 

 2017年07月21日 医保谈判价格结果发布 关注相关受益标的 

 2017年07月19日 医保谈判价格结果发布 阿利沙坦酯片迎来放量契机 

 2017年07月19日 医保谈判价格结果发布 康柏西普注射液迎来放量契机 

 2017年07月19日 医保谈判价格结果发布 复方黄黛片迎来放量契机 

 2017年06月19日 医保目录谈判范围品种市场前景解析（二） 

 2017年06月06日 康柏西普市场格局大猜想 

 2017年05月18日 医保谈判目录大揭秘，重点品种市场前景分析（一） 

 2017年05月02日 小品种维生素景气行情持续，兄弟科技盈利提速 

 2017年04月13日 涨价、扩产、升级，兄弟科技进入发展新阶段 

 2017年04月12日 原料药业务推动东北制药扭亏为盈 

 2017年03月27日 维生素C高价将持续——专家会议纪要 

 2017年03月27日 消费品流通行业迎来整合潮流，流通企业进入发展快速路 

 2017年03月20日 医保谈判目录大猜想  

 2017年03月15日 维生素涨价行情持续 东北制药利润将大幅提升  

 2017年03月06日 消费、终端两大新兴源动力——九州通调研纪要  

 2017年02月27日 加成取消势如破竹，药房托管又遇春风  
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