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基本状况 

总股本(亿股) 1.12 

流通股本(亿股) 0.37 

市价(元) 35.70 

市值(亿元) 39.98 

流通市值(亿元) 13.03 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 圣达生物首次覆盖：生物素叶酸

价格底部向上，生物保鲜剂业务高

速成长 

2 圣达生物 19Q1 点评：生物素价格

预期底部向上，叶酸价格已上涨 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 508.56 492.71 589.15 672.80 778.22 

增长率 yoy% 5.48% -3.12% 19.57% 14.20% 15.67% 

净利润 72.61 42.58 85.71 94.16 116.58 

增长率 yoy% 19.16% -41.36% 101.29% 9.85% 23.81% 

每股收益（元） 1.09 0.4 0.77 0.84 1.04 

每股现金流量 1.19 0.79 0.82 1.36 1.49 

净资产收益率 9.45% 5.14% 8.83% 9.12% 9.90% 

P/E 89.77 89.25 46.65 42.46 34.30 

P/B 5.20 4.83 4.12 3.87 3.40 

投资要点 

 事件：公司公布 19H1 业绩，实现营业收入 250.93 百万元，同比增长 17.04%，

实现归母净利润 33.98 百万元，同比-9.03%。19Q2 单季度实现净利润 1987.

01 万元，同比增长 49.33%，环比增长 40.80%。 

 公司主要从事食品和饲料添加剂的研发、生产及销售。产品主要包括生物素、

叶酸等维生素类产品和乳酸链球菌素、纳他霉素、ε -聚赖氨酸等生物保鲜剂。

公司是国内最早从事生物素和生物保鲜剂生产的企业之一，通过多年的经营积

累和持续的技术创新、工艺优化及应用领域的开发，公司已发展成为产品细分

市场的龙头企业，在规模化生产能力、技术工艺水平、产品市场占有率、品牌

知名度等方面处于全球领先地位。2018 年 Q4 公司通过收购通辽圣达，持有其

75%股权，将新增维生素 B2、黄原胶及生物保鲜剂产品的新产能。 

维生素领域：母公司主要产品生物素和叶酸的销量和销售收入都有不同程度的

增长。生物素在市场需求和价格下降的情况下，营业收入同比增长 8.44%；叶

酸则实现售价与销量双增长，营业收入同比增长 45.80%。 

生物保鲜剂领域（新银象子公司）：子公司新银象销售收入同比增长 16.00%，

净利润同比增长 84.44%，进一步巩固公司生物保鲜剂领域的龙头地位。 

安徽圣达子公司：升级改造基本完成，二季度实现扭亏为盈。 

通辽圣达子公司：升级改造项目稳步推进中，亏损金额同比减少。 

 生物素及叶酸价格预期底部上涨。生物素目前价格处于历史底部，叶酸价格已

开始上涨。分析 2007 年至 2018 年生物素及叶酸的市场报价，生物素（折纯）

目前的价格已是历史最低价 2500 元附近，继续下调报价机会不大；叶酸价格

经历 18Q4 低价之后，19H1 价格已开始上涨。我们看好后续生物素及叶酸的

涨价趋势：生物素及叶酸涨价的驱动因素，一是环保加强造成供给端的产能大

幅缺失及原材料供应的短缺，公司依靠龙头地位优势取得竞争对手订单及原材

料稳定供应；二是生物素及叶酸的原材料端成本涨价带来的产业链上产品价格

上涨。博亚和讯信息，5 月 9 日海嘉诺提生物素（2%）报价至 90 元/kg；8

月 26 日，部分叶酸厂家收到原材料供应不足影响，目前停产停签；8 月 2

8 日，安徽泰格提高叶酸报价 1000 元/公斤，出口价格 125 美元/公斤。 

 收购通辽圣达并表，整合业务资源、发挥协同效应。 

（1）通辽圣达的主要产品黄原胶与维生素 B2 和圣达的产品在销售市场及面

[Table_Industry] 
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向的客户群方面有一定的交叉重合。本次收购完成后，圣达生物丰富的行业经

验、管理能力和优质的客户资源，将有助于拓展通辽黄河龙产品的销售渠道。 

（2）公司乳酸链球菌素的现有产能已严重制约该产品的规模扩大和市场占有

率的提升。除本次拟用募集资金投入的年产 1,000 吨乳酸链球菌素项目和年产

 2,000 吨蔗糖发酵物项目以外，公司也在通辽圣达规划了维生素 B12、聚赖

氨酸、β-胸苷等项目，丰富产品种类，新增利润贡献点。 

（3）有利于降低生产成本、提升公司盈利能力。通辽圣达地处东北黄金玉米

带西部，原料丰富，紧邻国道及高速公路，交通便利，且当地煤炭资源丰富，

原材料及能源采购方面相较于浙江天台县具有明显的成本优势。 

 盈利预测：我们预计 2019-2021 年公司可实现营业收入分别为：

589.15/672.80/778.22 百万元，对应归母净利润分别为 85.71/94.16/116.58 百

万元，对应 PE 分别为 46.65/42.46/34.30 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：维生素品类涨价不及预期；维生素销售量受涨价影响萎缩；通辽圣

达产品不能按期实现投产。 

 

   



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

图表 1：公司主要产品产销及平均售价数据（不含税） 

主要产品 19H1 18A 18H1 

圣达 

母公司 

营业收入（万元） 16057.71 31247.76 14002.79 

净利润（万元） 2046.33 5168.25 4453.64 

主要产品 生物素及叶酸 

新银象 

子公司 

营业收入（万元） 8629.51 17628.64 7438.92 

净利润（万元） 1896.74 2609.62 1028.37 

主要产品 生物保鲜剂：纳他霉素及乳酸链球菌素 

持股比例 100% 

安徽圣达 

子公司 

营业收入（万元） 6387.58 2120.85 420.60 

净利润（万元） 511.59 -1621.66 -771.64 

主要产品 生物素，叶酸，烯酮 

持股比例 100% 

通辽圣达 

子公司

（18年 11

月并表） 

营业收入（万元） 510.16 204.06 - 

净利润（万元） -541.24 -784.27 - 

主要产品 黄原胶、生物保鲜剂及 VB2等 

持股比例 75% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

图表 2：公司主要产品产销及平均售价数据（不含税） 

主要产品 19Q2 19Q1 18Q4 18Q1 

生物素 

（折纯） 

产量（吨） 29.93 29.69 24.1 26.97 

销量（吨） 31.57 26.1 29.28 19.51 

平均售价（元/kg） 2195.16 2190.58 2252.44 3684.51 

叶酸 

（折纯） 

产量（吨） 102.40 77.86 101.37 76.85 

销量（吨） 65.10 93.82 97.5 54.40 

平均售价（元/kg） 250.51 183.09 178.8 223.13 

乳酸链 

球菌素 

产量（吨） 126.98 124.85 123.41 98.53 

销量（吨） 119.26 120.71 145.52 88.26 

平均售价（元/kg） 223.56 225.42 234.65 234.77 

纳他霉素 

产量（吨） 21.41 22.62 25.77 19.20 

销量（吨） 20.77 21.23 28.47 20.72 

平均售价（元/kg） 406.11 422.17 487.68 374.62 

主要原材料 19Q2 19Q1 18Q4 18Q1 

右胺 平均采购价（元/kg） 115.52 115.52 116.2 119.13 

环酸 平均采购价（元/kg） 158.46 160.16 164 185.84 

三氨基盐 平均采购价（元/kg） 51.84 50.74 43.38 39.32 

对氨基盐 平均采购价（元/kg） 54.85 51.72 50.18 46.53 

白砂糖 平均采购价（元/kg） 4.84 4.6 4.83 5.3 

酵母粉 平均采购价（元/kg） 29.54 30.53 29.19 30.84 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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生物素价格目前处于历史底部，叶酸价格已启动上涨。分析 2007 年至 2018 年生

物素及叶酸的市场报价，生物素目前的价格已是历史最低价 2500 元附近，继续下

调报价机会不大，且同业生物素竞争对手停产时间已久，下游供应库存目前较紧张；

叶酸价格经历 18Q4 低价之后，19H1 价格已开始上涨。我们看好后续生物素及叶

酸的涨价趋势，涨价的驱动因素，一是环保加强造成理论上供给端的产能大幅缺失

及原材料端供应的不足，二是生物素及叶酸的原材料端成本涨价带来的产业链上产

品价格上涨。5 月 9 日，海嘉诺提生物素（2%）报价至 90 元/kg；8 月 26 日，博

亚和讯信息，部分叶酸厂家收到原材料供应不足影响，目前停产停签。8 月 28 日，

安徽泰格提高叶酸报价 1000 元/公斤，出口价格 125 美元/公斤。 

 

图表 3：2007-2018 年生物素及叶酸最高价及最低价（含税）（元/kg） 

维生素种类 最高值 最低值 

生物素（折纯） 17500 2500 

叶酸（折纯） 3200 158 
 

来源：博亚和讯、中泰证券研究所 

 

盈利预测及假设：（1）生物素 19 年预期均价是公司 15 及 17 年销售均值的平均数

（2）叶酸 19 年预期均价是参考公司 17 年销售均价，按照 240 元/kg 计算。 

 

图表 4：弹性预测 

 

 产能（扩产前/扩产后） 价格每涨 1元/kg，业绩增厚（扩产前/扩产后） 

生物素 100/160 吨 7.33/11.72 万元 

叶酸 300/500 吨 21.98/36.64 万元 
 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

风险提示：维生素品类涨价不及预期；维生素销售量受涨价影响萎缩；通辽圣达

产品不能按期实现投产 
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图表 5：财务预测 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 492.71 589.15 672.80 778.22 净利润 44.54 85.71 94.16 116.58

营业成本 327.41 384.41 445.19 502.97 折旧与摊销 33.24 29.67 32.93 34.49

营业税金及附加 7.74 5.89 6.73 7.78 财务费用 -1.64 4.18 2.43 3.71

销售费用 17.12 19.57 22.69 26.11 资产减值损失 9.79 4.52 5.66 6.66

管理费用 64.12 70.70 77.37 91.44 经营营运资本变动 203.93 -58.87 11.35 1.36

财务费用 -1.64 4.18 2.43 3.71 其他 -201.17 6.58 5.34 4.32

资产减值损失 9.79 4.52 5.66 6.66 经营活动现金流净额 88.69 71.79 151.87 167.12

投资收益 1.70 0.00 0.00 0.00 资本支出 -254.79 0.00 0.00 0.00

公允价值变动损益 1.00 1.00 1.00 1.00 其他 172.13 -0.86 0.99 1.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -82.66 -0.86 0.99 1.00

营业利润 52.30 100.88 113.73 140.54 短期借款 42.35 47.65 50.00 40.00

其他非经营损益 0.10 3.26 1.17 1.50 长期借款 5.00 1.00 1.00 0.00

利润总额 52.40 104.14 114.89 142.05 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 9.81 18.43 20.74 25.47 支付股利 -22.00 -11.00 -31.75 -29.07

净利润 42.58 85.71 94.16 116.58 其他 -15.91 -4.26 -2.43 -3.71

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 9.45 33.38 16.82 7.22

归属母公司股东净利润 44.54 85.71 94.16 116.58 现金流量净额 20.83 104.31 169.68 175.34

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 301.27 405.58 575.27 750.61 成长能力

应收和预付款项 111.18 138.08 155.46 180.63 销售收入增长率 -3.12% 19.57% 14.20% 15.67%

存货 124.82 138.66 160.15 182.92 营业利润增长率 -39.06% 92.89% 12.74% 23.58%

其他流动资产 32.51 35.93 38.90 42.65 净利润增长率 -41.36% 101.29% 9.85% 23.81%

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 -34.66% 60.58% 10.67% 19.89%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 479.00 443.73 405.19 365.09 毛利率 33.55% 34.75% 33.83% 35.37%

无形资产和开发支出 139.72 133.57 127.41 121.25 三费率 16.16% 16.03% 15.23% 15.58%

其他非流动资产 64.21 63.97 63.74 63.51 净利率 8.64% 14.55% 13.99% 14.98%

资产总计 1252.71 1359.52 1526.12 1706.66 ROE 5.14% 8.83% 9.12% 9.90%

短期借款 102.35 150.00 200.00 240.00 ROA 3.40% 6.30% 6.17% 6.83%

应付和预收款项 177.57 196.32 242.02 258.74 ROIC 6.50% 12.76% 14.18% 18.68%

长期借款 5.00 6.00 7.00 7.00 EBITDA/销售收入 17.03% 22.87% 22.16% 22.97%

其他负债 139.37 105.94 113.43 149.74 营运能力

负债合计 424.29 458.26 562.45 655.48 总资产周转率 0.44 0.45 0.47 0.48

股本 112.00 112.00 112.00 112.00 固定资产周转率 1.92 1.70 1.78 2.09

资本公积 431.35 431.35 431.35 431.35 应收账款周转率 4.56 5.12 4.98 5.03

留存收益 247.90 389.82 452.23 597.12 存货周转率 2.92 2.92 2.98 2.93

归属母公司股东权益 791.25 933.17 995.58 1140.47 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 106.81% — — —

少数股东权益 37.17 37.17 37.17 37.17 资本结构

股东权益合计 828.42 970.34 1032.75 1177.64 资产负债率 33.87% 33.71% 36.85% 38.41%

负债和股东权益合计 1252.71 1428.60 1595.19 1673.53 带息债务 /总负债 25.30% 40.57% 42.12% 42.25%

流动比率 1.37 1.71 1.78 1.88

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.07 1.38 1.47 1.58

EBITDA 83.90 134.72 149.10 178.75 股利支付率 — 12.83% 33.72% 24.93%

PE 89.25 46.65 42.46 34.30 每股指标

PB 4.83 4.12 3.87 3.40 每股收益 0.40 0.77 0.84 1.04

PS 8.12 6.79 5.94 5.14 每股净资产 7.40 8.66 9.22 10.51

EV/EBITDA 44.81 27.48 24.03 19.29 每股经营现金 0.79 0.64 1.36 1.49

股息率 0.55% 0.28% 0.79% 0.73% 每股股利 0.20 0.10 0.28 0.26



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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