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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 801.5 1375.0 1280.5 1297.9 
（+/-）  71.6% -6.9% 1.4% 
归母净利润 105.2 493.0 435.5 456.8 
（+/-）  368.6% -11.7% 4.9% 
EPS(元) 0.42 1.96 1.73 1.81 
P/E 34.0 7.3 8.2 7.8 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

公司公告 2017 年度年度报告，期内实现营业收入 8.01 亿元，同比增

12.15%，归属于上市公司股东的净利润 1.05 亿元，同比下降 25.82%，基

本每股收益 0.418 元/股。公司总资产 16.4 亿元，归属上市公司股东净资产

7.59 亿元，每股净资产 3.02 元/股，加权净资产收益 14.89%。 

 年报业绩低于预期，静待 2018 年业绩迎春绽放 

公司营收 8.01 亿元（+12.15%），其中超过 85%来自维生素原料药业务

（VB2），实现归母净利润 1.05 亿元（-25.82%），年度业绩低于预期。一部

分是由于研发费用增加、集中计提资产减值损失和企业所得税费用增加所

致；另外，去年 VB2 价格宽幅波动，前低后高，上半年价格持续下滑，下

半年受环保政策持续收紧，维生素大范围涨价大环境影响，价格触底回升，

到第四季度价格突破 400 元/kg，公司 VB2 国际出口订单通常至少提前一个

季度签订合同，业绩反映滞后提价周期 1-2 个季度。我们认为当前不利公司

发展的利空基本出尽，管理层不稳定因素消除，新董事长安靖已上任，完成

资产减值计提，公司新近获得高新企业认证；目前 VB2 市场价格持续高位，

静待今年业绩迎春绽放。 

 VB2 全球龙头，尽享产品提价红利 

目前公司 VB2 总产能约 4800 吨（80%粉计，下同），两大生产基地：大金

产业园 2300 吨，孟州公司 2500 吨，其中大金产业园主要生产食品和医药

级 VB2，孟州基地主要生产饲用 VB2。全球 VB2 总产能约 10000 吨，生产

企业主要有广济药业 4800 吨、DSM2000 吨、巴斯夫 1500 吨，三家企业总

长能达 8300 吨，超过全球产能 80%，呈现三寡头垄断格局，公司产能占全

球总产能接近 50%，是绝对世界 VB2 龙头。出口方面，2017 年我国共出口

VB2 2739 吨，折合年均出口单价 32.38 美元/千克，同比 2016 年出口均价

有所下滑，主要是上半年出口价格较低；公司产品主导我国 VB2 出口市场，

约占出口份额 70%-80%左右。目前 VB2 国内市场报价仍处 440 元/kg 高位，

今年一月份月均出口单价攀升到 49.3 美元/kg，公司作为 VB2 世界性龙头，

尽享产品提价红利。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2018-2020 年营收分别为 13.75/12.80/12.97 亿元，分别同比

增 71.6%/-6.9%/1.4%；归母净利润为 4.93/4.35/4.56 亿元，分别同比增

368.6%/-11.7%/4.9%。当前股价对应 2018 年盈利预测，公司 PE 估值水平

仅 7-8 倍，严重低估，强烈推荐，首次给予“买入”评级。 
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 风险提示 

VB2 价格大幅波动，市场竞争加剧，生产事故风险 
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图表1： 3 年 PE-Band 历史波动区间 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 420.5 1107.5  1321.1  1685.2  经营活动现金流净额 178.8 527.4 522.7 507.3 

货币资金 140.8 625.2 769.6 984.8 净利润 106.1 496.0 438.5 459.8 

应收账款和票据 116.5 192.5 179.3 181.7 折旧与摊销 82.5 89.9 82.9 79.6 

其他应收款 36.9 68.8 64.0 64.9 财务费用 37.0 37.6 20.0 0.0 

预付账款 8.2 14.0 13.1 13.2 资产减值损失 36.3 10.0 10.0 10.0 

存货 98.4 178.8 166.5 168.7 经营营运资本变动 -56.9 -66.0 11.3 -2.1 

其他流动资产 19.8 28.3 128.8 271.8 其他 -26.2 -40.0 -40.0 -40.0 

非流动资产 1221.4 1124.5 1036.0 952.1 投资活动现金流净额 -79.7 52.0 1.5 3.2 

无形资产 163.9 155.7 147.9 140.5 资本支出 -80.9 50.0 0.0 0.0 

固定资产 899.0 828.6 795.7 716.1 投资支出 0.0 0.0 0.0 0.0 

在建工程 69.5 50.0 0.0 0.0 其他 1.2 2.0 1.5 3.2 

其他非流动资产 89.1 90.2 92.4 95.5 筹资活动现金流净额 -67.8 -95.0 -379.8 -295.2 

资产总计 1641.9 2232.0 2357.2 2637.4 吸收投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

流动负债 762.7 855.8 557.5 377.9 短期、长期借款 26.8 0.0 -279.5 -200.0 

短期借款 479.5 479.5 200.0 0.0 其他 -94.6 -95.0 -100.3 -95.2 

应付账款 115.9 206.3 192.1 194.7 现金流量净额 31.3 484.4 144.4 215.3 

其他流动负债 167.3  170.0  165.4  183.2       

非流动负债 113.9  115.0  100.0  100.0  主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力     

其他非流动负债 113.9 115.0 100.0 100.0 营业收入 12.15% 71.56% -6.87% 1.36% 

负债合计 876.6 970.8 657.5 477.9 营业利润 -13.87% 330.39% -9.35% 4.78% 

归属母公司股东权益 759.3 1252.2 1687.7 2144.5 归属母公司净利润 -25.82% 368.33% -11.67% 4.90% 

少数股东权益 6.0 9.0 12.0 15.0 获利能力     

股东权益合计 765.3 1261.2 1699.7 2159.5 毛利率 50.80% 70.25% 67.51% 67.32% 

     净利率 13.23% 36.07% 34.24% 35.43% 

利润表  2017A 2018E 2019E 2020E ROE 13.86% 78.11% 51.19% 42.26% 

营业收入 801.5 1375.0 1280.5 1297.9 ROIC 8.48% 35.04% 27.86% 24.60% 

营业成本 393.6 409.1 416.1 424.2 偿债能力     

营业税金及附加 18.6 31.6 29.5 29.9 资产负债率 53.39% 43.49% 27.89% 18.12% 

营业费用 27.4 45.4 42.3 42.8 净负债比率 114.55% 76.97% 38.68% 22.13% 

管理费用 156.2 261.3 236.9 240.1 流动比率 0.55 1.29 2.37 4.46 

财务费用 37.6 37.6 20.0 0.0 速动比率 0.42 1.09 2.07 4.01 

资产减值损失 36.3 10.0 10.0 10.0 营运能力     

公允价值变动损益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.49 0.71 0.56 0.52 

投资净收益 3.0 0.0 0.0 0.0 应收账款周转率 8.29 8.90 6.89 7.19 

营业利润 134.8 580.1 525.8 550.9 应付账款周转率 3.8 3.0 2.4 2.5 

营业外收入 7.8 10.0 10.0 10.0 每股指标(元)     

营业外支出 21.6 20.0 20.0 20.0 每股收益 0.42 1.96 1.73 1.81 

利润总额 121.0 570.1 515.8 540.9 每股净资产 3.01 4.97 6.70 8.51 

所得税 15.5 74.1 77.4 81.1 每股经营现金 0.71 2.09 2.07 2.01 

净利润 106.1 496.0 438.5 459.8 估值比率     

少数股东损益 0.8 3.0 3.0 3.0 P/E 34.0 7.3 8.2 7.8 

归属母公司净利润 105.3 493.0 435.5 456.8 P/B 4.7 2.9 2.1 1.7 

EBITDA 240.5 697.6 618.7 620.5 EV/EBITDA 16.87 5.82 6.11 5.77 

EPS（元） 0.42 1.96 1.73 1.81      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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