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股价走势 

环保督查收缩供给，牛磺酸价格有望继续上行 
  
从环保督查看牛磺酸的供给收缩及新进入壁垒 

永安药业的逻辑我们之前已经谈过很多，价格决定业绩，供需决定价格。
从一个 2-3 年的趋势来看，由于环保督查和新进入壁垒，牛磺酸的供需都
是存在缺口的，而且随着环保督查压力加大，我们预计的 18 年的 30%以上
供需缺口有望前移，这将直接抬高长单和短单价格，使得永安的话语权进
一步增强。业绩更加确定并存在上调可能。 

 
供给端剧烈收缩 

江苏今年整体查处率大幅提高，显示出未来趋严的趋势。并且永安药业的
同行，占据全球牛磺酸 20%的产能的远洋和华昌处于被重点核查的苏州、
无锡，可以预计未来牛磺酸供需存在很大缺口。 

 
投资建议 

供给端收缩势必推高短单价格，而短单价格将影响长单价格签订。公司目
前短单价格 8 美元以上，10 月后签订长定单预计价格达到 6-7 美元。锁定
明年一半利润（超过 3 亿元）。并且，供给超预期收缩不太会出现其他需求
不足的周期品的回吐效应。永安牛磺酸游需求有极大潜力，功能性饮料里
面牛磺酸含量在提高，同时饲料里面抗生素逐渐被牛磺酸替代，牛磺酸需
求潜在空间巨大。因此我们继续坚定推荐永安药业，6 个月目标价 42 元。 

核心观点回顾 

1.决定公司业绩的主要就是牛磺酸价格，此外环氧乙烷业务和健美森减亏
有望带来一定弹性。2.估值：业绩全全部释放后,市盈率大概率维持 15 倍以
上，如果能有效转型，市盈率保持 20 倍也有希望。 

 
 
风险提示：食品安全风险 

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

营业收入(百万元) 555.89 549.40 854.87 1,454.13 1,894.73 

增长率(%) (15.57) (1.17) 55.60 70.10 30.30 

EBITDA(百万元) 75.82 126.25 289.36 876.60 1,101.17 

净利润(百万元) 17.61 62.30 235.34 754.51 940.95 

增长率(%) (44.48) 253.71 277.77 220.61 24.71 

EPS(元/股) 0.09 0.32 1.20 3.84 4.79 

市盈率(P/E) 390.40 110.37 29.22 9.11 7.31 

市净率(P/B) 6.16 5.86 5.15 3.72 2.77 

市销率(P/S) 12.37 12.52 8.04 4.73 3.63 

EV/EBITDA 52.48 36.32 22.79 6.97 4.99   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 导言：从环保督查看牛磺酸的供给收缩及新进入壁垒 

今年以来我们注意到，环保的趋势逐步强化，对于各类工业企业都提出了很高的要求，永
安药业的逻辑我们之前已经谈过很多，价格决定业绩，供需决定价格，从供给看，由于牛
磺酸是一个小品类，而且生产全是民营企业，这种容易成为环保督查的对象，同时牛磺酸
的两种工艺环氧乙烷法（永安为代表）和一乙醇胺（远洋为代表）都是重污染，其工艺相
对闭环，废渣处理难度很大。废水污染度很高，之所以全球产能都在中国，和该工艺污染
严重有很大关系。我们的研究表明 9 月份将是最大的考验，永安的 2 个对手江苏的华昌和
远洋都有可能限产（9 月开始查苏州和无锡，华昌和远洋分别在无锡和苏州），此外，环保
的压力也抬高了新进入者的成本，以及获得排污指标的可能。 

市场最关心的是，利润这么高，是否有新产能进来，我们认为一方面已有产能提升需要排
污指标（排污指标比申请产能难得多），没有生产经验的除了排污指标外，还要有很高的
下游认证壁垒（牛磺酸都是海外消费品大客户，要实现进入体系，至少 3 年以上）。总而
言之，从一个 2-3 年的趋势来看，牛磺酸的供需都是存在缺口的，而且随着环保督查压力
加大，我们预计的 18 年的 30%以上供需缺口有望前移，这将直接抬高长单和短单价格，使
得永安的话语权进一步增强。业绩更加确定并存在上调可能。 

 

 

2. 来自供给端的剧烈收缩，环保目的地就是永安的两个核心同行 

 

2.1. 江苏今年整体查处率大幅提高，显示出未来趋严的趋势 

江苏公布 2017 年上半年全省典型环境违法案件，据统计，今年前 6 个月，全省环保系统
出动执法人员 24.3 万人次，检查企业 9.7 万厂次，立案查处环境违法行为 5615 件、处罚
金额 3.4 亿元，同比分别上升 46%、26%。运用新环保法及其配套办法查处环境违法案件 1038

件，同比上升 22%，其中按日计罚 48 件，查封扣押 529 件，限产停产 344 件，移送行政
拘留 117 件。与公安部门合力侦办环境污染犯罪案件 224 件、抓获犯罪嫌疑人 477 人，同
比分别上升 131%、82%。 

 

2.2. 永安主要在江苏的同行处于被重点核查的区域—苏州，无锡 

图 1：再出重拳！江苏省开展首轮省级环境保护督查 

 

 

资料来源：荔枝网（江苏省网络广播电视官网）天风证券研究所 
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3. 投资建议：继续强烈推荐，6 个月目标价 42 元 

 

3.1. 供给端收缩有望推高长单价格 

下半年江苏地区是环保查处重点省，今年环保的要求非常高。永安的两个对手华昌和远洋
都有可能限产或者停产。目前看市场对供给收缩的反应更敏感，我们暂不上调目标市值，
但如果确定能有供给的有效收缩，我们会第一时间上调盈利预测和目标市值。现在可以确
定的是：供给端收缩势必推高短单价格，而短单价格将影响长单价格签订。仍然维持（到
18 年底）市值翻倍的判断。公司目前短单价格 8 美元以上，10 月后签订长定单预计价格
达到 6-7 美元。锁定明年一半利润（超过 3 亿元）。非常值得期待。 

 

3.2. 供给超预期收缩不太会出现其他需求不足的周期品的回吐效应 

有不少投资人担心，是否供给收缩带来的涨价不持续，这是针对很多需求并无增长的行业，
对于永安这种下游需求有极大潜力，而且已经开始表现的公司而言完全不存在。我们在之
前的报告里面反复强调： 

（1）国内功能性饮料里面牛磺酸含量提高，目前全球 6 万吨产能，70%是饮料，但是国内
饮料的牛磺酸含量只有海外的 1/7（每 100ml50mg 到 400mg),随着泰国红牛逐步降低份额，
欧洲红牛预计明年拿到蓝帽子(加了蓝帽子就能到 400mg),添加量有望大幅提高。如果同步，
新增 5-6 万吨需求。 

（2）饲料里面抗生素被牛磺酸替代的需求，我们查到 FDA：迫于公众压力，2013 年，美
国食品与药物管理局公布了一份行业指导性文件，计划从 2014 年起，用 3 年时间禁止在
牲畜饲料中使用预防性抗生素，最大限度地减少食用牲畜带给消费者抗生素耐药性问题。”
今年是全面实施的第一年。按照这种添加比例（1 吨里面 300-600g），饲料全球需求 10 亿
吨，假如全面替代，就是 30-60 万吨，去年牛磺酸全球产量才 6 万吨。潜在空间是巨大的。 

 

3.3. 继续坚定推荐，6 个月目标价 42 元 

永安是我们最看好的跨年品种。我们自 4 月份推荐以来 7 篇研究阅读量超过 8000 次，在 5

月 23 和 7 月 17 日两次较大回调时坚定推荐。目前价格继续上涨，供需缺口继续加大，公
司去年已经完成限制性股票方案，覆盖范围很大，中长期对股价有上涨诉求！因此无论是
业绩，趋势还是筹码都相对确定。 

 

4. 核心观点回顾 

 

4.1. 决定公司业绩的主要就是牛磺酸价格，此外环氧乙烷业务和健美森减亏
有望带来一定弹性 

目前牛磺酸短单价格继续保持高位（8 美元／Kg 以上），长单价格预期会在 6 美元以上，
按照这个价格预计明年利润超过 7.5 亿元。 

 

4.2. 估值：业绩全部释放后，大概率维持 15 倍以上，如能有效转型 20 倍也
有希望 

按照以上价格和 3 万吨（假设永安不扩产），18 年永安利润超过 7.5 亿元。参照可比对象
金禾实业估值，释放业绩当年维持 17-20 倍，其业绩充分释放后，估值稳定在 15-16 以上。 
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之所以参考金禾实业，是因为金禾实业同是小品种单寡头标的，并且也经历过业绩充分释
放的过程。永安 17-18 年的业绩释放过程类似金禾 15-16 年的业绩释放过程。 

 

4.2.1. 指标 1：业绩快要出来前一年给多少估值 

金禾实业 15 年开始提价业绩释放不明显，16 年业绩大幅释放，15 年由于有牛熊市影响。
取市值均值，对应当年利润 2.14 亿元的估值是 37 倍。  

 

4.2.2. 指标 2：业绩放出来以后给多少估值 

金禾实业 16 年业绩达到 5.5 亿元大幅增长，市场当年继续给予 17-20 倍估值。永安明年预
计达到 7.5-8 亿元利润，考虑还有下游渗透能力，业绩释放后市盈率仍然可以给到 20 倍。 
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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 89.01 259.21 735.17 1,334.92 
 

营业收入 555.89 549.40 854.87 1,454.13 1,894.73 

应收账款 87.34 81.19 149.42 192.55 253.03 
 

营业成本 457.31 408.45 511.21 482.04 657.47 

预付账款 12.81 20.09 37.37 7.35 55.27 
 

营业税金及附加 4.73 7.23 7.32 12.51 16.29 

存货 52.87 61.20 43.72 68.08 70.37 
 

营业费用 46.33 44.73 41.46 55.26 71.05 

其他 302.92 379.21 341.75 346.75 361.73 
 

管理费用 46.24 47.73 57.70 78.52 100.42 

流动资产合计 515.34 630.70 831.46 1,349.90 2,075.31 
 

财务费用 (7.36) (8.07) (2.16) (6.16) (12.83) 

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 1.05 1.05 1.05 

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 19.00 19.00 19.00 

无形资产 82.73 78.90 74.90 70.91 66.91 
 

其他 (26.78) (30.34) (39.56) (36.68) (38.36) 

其他 11.02 9.29 8.60 8.54 8.04 
 

营业利润 13.40 62.95 258.06 849.25 1,080.45 

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 1,440.63 1,925.92 2,617.54 
 

营业外支出 0.21 1.59 0.80 0.80 0.80 

短期借款 0.00 10.06 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 20.86 73.33 274.13 865.79 1,096.65 

应付账款 45.21 40.57 56.45 35.46 93.95 
 

所得税 3.68 11.34 41.12 121.21 164.50 

其他 13.75 26.44 21.96 27.59 32.03 
 

净利润 17.18 61.99 233.01 744.58 932.15 

流动负债合计 58.96 77.07 78.41 63.05 125.98 
 

少数股东损益 (0.43) (0.31) (2.33) (9.93) (8.80) 

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 62.30 235.34 754.51 940.95 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.09 0.32 1.20 3.84 4.79 

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 96.22 102.83 85.75 148.07 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 4.07 3.76 1.43 (8.50) (17.29) 
 

成长能力 
     

股本 187.00 187.00 196.46 196.46 196.46 
 

营业收入 -15.57% -1.17% 55.60% 70.10% 30.30% 

资本公积 604.57 604.57 604.57 604.57 604.57 
 

营业利润 -59.08% 369.87% 309.97% 229.10% 27.22% 

留存收益 925.36 982.04 1,139.91 1,652.21 2,290.30 
 

归属于母公司净利润 -44.48% 253.71% 277.77% 220.61% 24.71% 

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 1,337.80 1,840.17 2,469.47 
 

毛利率 17.73% 25.66% 40.20% 66.85% 65.30% 

负债和股东权益总

计 

1,202.99 1,273.32 1,440.63 1,925.92 2,617.54 
 

净利率 3.17% 11.34% 27.53% 51.89% 49.66% 

       
ROE 1.58% 5.31% 17.61% 40.81% 37.84% 

       
ROIC 0.46% 4.41% 20.25% 68.79% 83.98% 

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

偿债能力      

净利润 17.18 61.99 235.34 754.51 940.95 
 

资产负债率 6.94% 7.56% 7.14% 4.45% 5.66% 

折旧摊销 69.78 71.38 33.46 33.51 33.55 
 

净负债率 4.33% 2.05% -0.21% -8.50% -26.30% 

财务费用 0.00 0.00 (2.16) (6.16) (12.83) 
 

流动比率 8.74 8.18 10.60 21.41 16.47 

投资损失 (13.39) (14.65) (19.00) (19.00) (19.00) 
 

速动比率 7.84 7.39 10.05 20.33 15.91 

营运资金变动 (38.48) (91.21) (13.13) (60.57) (62.93) 
 

营运能力      

其它 35.52 57.02 (1.55) (10.59) (8.62) 
 

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 84.53 232.96 691.70 871.12 
 

存货周转率 11.51 9.63 16.30 26.01 27.37 

资本支出 40.54 32.91 (5.28) 1.72 0.61 
 

总资产周转率 0.47 0.44 0.63 0.86 0.83 

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) 22.72 18.60 18.03 
 

每股收益 0.09 0.32 1.20 3.84 4.79 

投资活动现金流 (35.29) (61.70) 17.44 20.32 18.64 
 

每股经营现金流 0.36 0.43 1.19 3.52 4.43 

债权融资 0.00 10.06 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 5.68 5.97 6.80 9.41 12.66 

股权融资 8.50 9.30 7.32 6.16 12.83 
 

估值比率      

其他 (15.22) (26.91) (87.53) (242.21) (302.85) 
 

市盈率 390.40 110.37 29.22 9.11 7.31 

筹资活动现金流 (6.72) (7.55) (80.21) (236.05) (290.02) 
 

市净率 6.16 5.86 5.15 3.72 2.77 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 52.48 36.32 22.79 6.97 4.99 

现金净增加额 28.59 15.29 170.20 475.97 599.74 
 

EV/EBIT 658.65 83.57 25.77 7.24 5.15 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 
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除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附
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