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核苷酸景气度持续高位，并购标的久凌制

药贡献业绩增量 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2019 年前三季度公司实现归母净利润 1.22 亿元，同比增长 281.36%。公司

公告 2019 年前三季度实现营收 8.45 亿元，同比增长 31.42%；实现归母净

利润 1.22 亿元，同比增长 281.36%；实现 EPS0.17 元/股。其中 3Q2019 实

现营收 2.91 亿元，同比增长 46.02%；实现归母净利润 0.45 亿元，同比增长

190.71%。 

 核苷酸价格维持高位，毛利率显著提高。报告期内，受益食品添加剂行业持

续回暖，公司主营产品核苷酸价格维持高位。根据我们跟踪的卓创资讯数据

显示，2019 年前三季度核苷酸 I+G 销售均价为 10.3 万元/吨，较去年同期 9.38

万元/吨同比上涨 9.84%；核苷酸价差均价为 8.82 万元/吨，较去年同期 7.93

万元/吨同比上涨 11.23%。受此影响，公司 2019 年前三季度综合毛利率为

34.85%，较去年同期 25.37%同比显著提高 9.48 个百分点。 

 并购久凌制药，医药中间体产品进一步丰富。公司并购标的久凌制药经营业

绩自 2019 年 2 月纳入合并报表范围，是公司业绩增长另一重要贡献。并购

标的承诺 2017-2020 年扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润分别不低

于 3020、3200、3790、4350 万元。久凌制药是一家从事医药中间体研发、

生产与销售的医药化工企业，我们认为通过此次并购，公司医药中间体产品

种类将进一步丰富，化学原料药及医药中间体业务规模将进一步提升，实现

纵向一体化发展。 

 期间费用率略有提高。报告期内公司期间费用率为 18.29%，同比略有提高

0.32 个百分点。拆分来看，2019 年前三季度公司销售费用率、管理费用率和

财务费用率分别为 2.42%、14.96%和 0.91%，同比下降 1.5 个百分点、上升

2.5 个百分点、下降 0.67 个百分点。 

 盈利预测。我们预计 2019-2021 年，公司 EPS 分别为 0.23 元、0.25 元和

0.27 元，结合可比公司估值水平,我们给予公司 2019 年 25-28 倍 PE，对应

的合理价值区间为 5.75 元-6.44 元，维持优于大市评级。 

 风险提示：核苷酸价格下跌，并购标的业绩承诺不达标，医药原料药市场需

求下滑。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 687 859 1091 1178 1241 

(+/-)YoY(%) 1.0% 25.1% 27.0% 7.9% 5.3% 

净利润(百万元) -158 42 167 188 200 

(+/-)YoY(%) -751.2% 126.7% 294.8% 12.4% 6.5% 

全面摊薄 EPS(元) -0.21 0.06 0.23 0.25 0.27 

毛利率(%) 17.3% 25.8% 35.2% 35.5% 35.6% 

净资产收益率(%) -17.3% 4.4% 10.8% 10.8% 10.3% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
股价  

(元) 

EPS（元） PE（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

603288.SH 海天味业 109.1 1.62 1.95 2.32 67 56 47 

600873.SH 梅花生物 4.24 0.32 0.39 0.47 13 11 9 

002250.SZ 联化科技 13.35 0.04 0.43 0.64 334 31 21 

均值    138 33 26 

注：收盘价为 2019 年 10 月 29 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 859 1091 1178 1241 

每股收益 0.06 0.23 0.25 0.27  营业成本 637 707 760 798 

每股净资产 1.29 2.09 2.35 2.62  毛利率% 25.8% 35.2% 35.5% 35.6% 

每股经营现金流 0.07 0.17 0.32 0.41  营业税金及附加 10 13 15 15 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 31 35 39 42 

P/E 54.88 22.54 20.06 18.84  营业费用率% 3.6% 3.2% 3.3% 3.4% 

P/B 2.43 2.43 2.17 1.94  管理费用 74 95 102 108 

P/S 3.82 3.45 3.19 3.03  管理费用率% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 

EV/EBITDA 14.70 13.20 12.02 10.92  EBIT 69 198 214 227 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 14 9 5 5 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.6% 0.8% 0.4% 0.4% 

毛利率 25.8% 35.2% 35.5% 35.6%  资产减值损失 20 4 1 0 

净利润率 4.9% 15.3% 15.9% 16.1%  投资收益 1 0 0 0 

净资产收益率 4.4% 10.8% 10.8% 10.3%  营业利润 43 185 208 222 

资产回报率 2.9% 8.9% 9.0% 8.7%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 6.3% 12.9% 13.0% 13.0%  利润总额 42 185 208 222 

盈利增长（%）      EBITDA 150 276 296 315 

营业收入增长率 25.1% 27.0% 7.9% 5.3%  所得税 0 19 21 22 

EBIT 增长率 404.6% 186.0% 8.0% 6.0%  有效所得税率% 0.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润增长率 126.7% 294.8% 12.4% 6.5%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 42 167 188 200 

资产负债率 33.8% 17.0% 16.4% 15.3%       

流动比率 1.4 4.1 4.3 4.7       

速动比率 0.7 2.8 3.0 3.4  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 1.2 1.5 2.0  货币资金 98 225 313 431 

经营效率指标      应收账款及应收票据 141 153 179 179 

应收帐款周转天数 51.5 51.1 55.6 52.7  存货 240 230 270 273 

存货周转天数 125.3 118.8 129.8 124.7  其它流动资产 21 145 143 139 

总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.6  流动资产合计 500 753 906 1022 

固定资产周转率 1.1 1.5 1.7 1.9  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 770 698 656 629 

      在建工程 8 13 113 233 

      无形资产 118 154 154 154 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 946 1112 1170 1263 

净利润 42 167 188 200  资产总计 1445 1865 2076 2285 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 170 0 0 0 

非现金支出 100 81 82 88  应付票据及应付账款 113 101 123 126 

非经营收益 16 9 5 5  预收账款 7 11 13 12 

营运资金变动 -108 -131 -42 10  其它流动负债 67 74 74 80 

经营活动现金流 51 127 233 302  流动负债合计 357 186 209 218 

资产 -32 -244 -140 -180  长期借款 93 93 93 93 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 39 39 39 39 

其他 1 0 0 0  非流动负债合计 132 132 132 132 

投资活动现金流 -32 -244 -140 -180  负债总计 489 318 341 350 

债权募资 -70 -170 0 0  实收资本 645 739 739 739 

股权募资 0 424 0 0  普通股股东权益 956 1547 1735 1935 

其他 -15 -9 -5 -5  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -86 245 -5 -5  负债和所有者权益合计 1445 1865 2076 2285 

现金净流量 -67 128 88 117       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 29 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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