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基本状况 

总股本(亿股) 9.02 

流通股本(亿股) 5.39 

市价(元) 6.21 

市值(亿元) 56 

流通市值(亿元) 33 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 兄弟科技 2020Q1 点评：业绩符

合预期，定增计划加码未来 

2 兄弟科技年报点评：年报业绩符

合预期，定增计划加码未来 

 

备注：股价选自 2020 年 09 月 27 日 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 1,415  1,258  2,029  2,545  3,085  

营业收入增速 -9.56% -11.12% 61.32% 25.44% 21.22% 

归属于母公司的净利润 22  44  126  202  298  

净利润增长率 -94.59% 100.88% 187.73% 60.00% 47.83% 

摊薄每股收益（元） 0.02  0.05  0.14  0.22  0.33  

每股现金流量（元） 0.32  -0.10  0.59  0.45  0.92  

净资产收益率 0.97% 1.89% 5.40% 8.05% 10.80% 

市盈率（倍） 256.75  127.82  44.42  27.76  18.78  

市净率 2.48  2.42  2.40  2.23  2.03  

投资要点 

 事件：公司发布 2020Q3 业绩预告，预计 2020 年前三季度实现归母净利润 900

0 万元-11700 万元，同比增长 368.17%-508.62%，其中第三季度实现净利润 18

42.70 万元-4542.70 万元，同比增长-7.19%-128.79%。 

 点评： 

 产品价格回落，Q3 单季度盈利环比下滑。2020 年三季度，公司维生素产品价
格环比出现回落。根据 Wind 资讯，截至目前，VB1/VK3/VB5 三季度均价分别为
159 元/KG、85.5 元/KG 和 83.3 元/KG，环比下跌 10.17%、26.70%和 74.25%，
因产品价格下滑，公司三季度实现净利润 1842.70 万元-4542.70 万元，环比下
滑 12.2%-64.4%。 

 收购朗盛南非，促进公司业务协同发展。朗盛南非是全球唯一一家靠近铬盐核
心原料“铬矿”最丰富的南非矿区附近的铬盐生产企业，主要产品包括重铬酸
钠、铬酸、铬鞣剂等，2018 年营业收入及净利润分别为 5.3 亿元和 4867.9 万
元。目前交割已完成，交割日期为 2020 年 1 月 10 日。子公司业绩并表，增厚
公司 EPS。 

 苯二酚及衍生物、碘造影剂等项目有望步入收获期。公司于江西彭泽矶山工业
园投资建设苯二酚及衍生物、碘造影剂两个项目。其中年产 2万吨苯二酚、3.
11 万吨苯二酚衍生物项目总投资额 12.6 亿元，公司预计达产后实现年销售收
入 16.30 万元，净利润 1.91 亿元。根据中报披露，项目一期工程累计投入金
额 6.45 亿元，进度 93.85%，产品线处于带料试产过程中，其中对苯二酚、邻
苯二酚工序已达到预定可使用状态，其他工序预计在 2020 年 9 月达到预定可
使用状态。1000 吨碘造影剂及中间体项目投资 3.2 亿元，公司预计达产后实现
年销售收入 9.7 亿元，净利润 1.29 亿元，也已经处于试生产阶段。随着江西
项目在 2020 年逐渐投产，公司业绩有望步入成长期。 

 募投项目打开公司成长空间。公司拟发行不超过 2.71 亿股新股用于年产 3 万
吨天然香料项目建设、兄弟科技研究院建设及补充流动资金。年产 3万吨天然
香料项目致力于打造完整的松节油产业链，产品结构完善，具有较强的综合竞
争力，项目总投资 8.89 亿元，建设期为 3 年，公司预计全部达产后第一年实
现年销售收入 15.31 亿元，净利润 2.06 亿元，总投资收益率（税后）23.20%，
投资回收期（不含建设期）5.4 年。项目分两期建设，一期项目新建 6,000 吨
二氢月桂烯醇、500 吨α-松油醇及 5300 吨松油、2000 吨月桂烯，合计 16,80
0 吨，二期新建 1,000 吨月桂烯、1,000 吨乙酸异龙脑酯、3,000 吨龙涎酮、8
000 吨合成樟脑及 200 吨檀香醚，二期项目产品总和 13,200 吨。公司非公开发
行募资已于 2020 年 8 月 25 日获核准，新项目建设有望打开公司成长空间。 

 盈利预测及评级：因公司维生素产品景气回落，下修公司归母净利润下修为 1.
26/2.02/2.98 亿元（调整前预测值分别为 2.57/4.46/5.04 亿元)，对应 PE 分
别为 44.4/27.8/18.8 倍，因公司江西新项目有望进入收获期，募投项目打开
成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：维生素产品价格下滑；江西二期项目建设投产及销售不及预期；
募投项目推进不及预期的风险。 
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盈利预测及估值 
假设： 

（1） 因子公司江苏兄弟于 2020 年 3 月复产，同时公司江西工厂新项目稳

定推进，公司中报预计苯二酚及衍生物、碘造影剂项目将于 2020 年逐步释

放，假设食品医药 2020~2022 年增速分别为 56.17%、25.44%、21.22%。 

（2） 因并表朗盛南非，假设特种化学品业务 2020 年增长 121.15%，2021、

2022 年保持 10%增速。 

 

图表 1：业务拆分及盈利预测（百万元） 

    2019 2020E 2021E 2022E 

食品医药 

营业收入 9.2 14.34 17.99 21.80 

YOY -13.65% 56.17% 25.44% 21.22% 

营业成本 5.73 8.47 11.59 14.83 

特种化学

品 

营业收入 3.01 6.65 7.32 8.05 

YOY 0.91% 121.15% 10.00% 10.00% 

营业成本 2.83 5.48 6.00 6.60 

其他 

营业收入 0.39 0.46 0.46 0.43 

YOY -27.61% 17.44% 0.93% -5.52% 

营业成本 0.32 0.40 0.40 0.37 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

因公司维生素产品景气回落，下修公司归母净利润下修为 1.26/2.02/2.98

亿元（调整前预测值分别为 2.57/4.46/5.04 亿元)，对应 PE 分别为

44.4/27.8/18.8 倍。 

 

我们选取三家精细化工品添加剂公司和造影剂企业司太立进行估值对比，

2021 年平均估值 PE 为 31.7 倍（对应 2020 年 9 月 27 日股价），公司 2021

年 PE 为 27.8 倍。因公司江西新项目有望进入收获期，募投项目打开成长空

间，维持“买入”评级。 

图表 2：可比公司估值 

股票代码 简称 

市值 总股份 股价 EPS PE 

（亿

元) （亿） 2020/9/27 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

600299.SH 安迪苏 346 26.82 12.91 0.37 0.57 0.65 0.76 34.89 22.70 19.85 17.07 

300856.SZ 科思股份 97 1.13 85.69 1.82 1.66 2.03 2.50 47.20 51.56 42.21 34.31 

002597.SZ 金禾实业 177 5.59 31.65 1.45 1.48 1.89 2.28 21.83 21.37 16.72 13.91 

603520.SH 司太立 195 2.44 79.70 1.01 1.05 1.67 2.41 78.91 75.60 47.86 33.00 

     1.21 1.24 1.52 1.84 45.71 42.81 31.66 24.57 

002562.SZ 兄弟科技 56 9.02 6.21 0.05 0.14 0.22 0.33 127.82 44.42 27.76 18.78 
 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 
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附录：兄弟科技财务模型预测 

 
资料来源：WIND、中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 1,415 1,258 2,029 2,545 3,085 货币资金 855 406 509 926

    增长率 -9.6% -11.1% 61.3% 25.4% 21.2% 应收款项 211 558 407 763

营业成本 -1,086 -889 -1,434 -1,799 -2,180 存货 367 687 635 967

    %销售收入 76.8% 70.7% 70.7% 70.7% 70.7% 其他流动资产 197 198 211 214

毛利 329 369 595 746 905 流动资产 1,630 1,849 1,762 2,869

    %销售收入 23.2% 29.3% 29.3% 29.3% 29.3%     %总资产 37.8% 38.8% 36.6% 47.4%

营业税金及附加 -16 -12 -12 -13 -15 长期投资 7 7 6 6

    %销售收入 1.1% 0.9% 0.6% 0.5% 0.5% 固定资产 1,689 1,907 2,913 2,657

营业费用 -53 -52 -71 -97 -118     %总资产 39.2% 40.0% 60.5% 43.9%

    %销售收入 3.8% 4.1% 3.5% 3.8% 3.8% 无形资产 113 104 94 84

管理费用 -124 -188 -335 -356 -370 非流动资产 2,680 2,919 3,055 3,189

    %销售收入 8.8% 15.0% 16.5% 14.0% 12.0%     %总资产 62.2% 61.2% 63.4% 52.6%

息税前利润（EBIT） 136 116 177 281 401 资产总计 4,310 4,768 4,817 6,058

    %销售收入 9.6% 9.3% 8.7% 11.0% 13.0% 短期借款 350 660 780 862

财务费用 -22 -27 -21 -33 -38 应付款项 758 1,651 1,371 2,292

    %销售收入 1.6% 2.1% 1.0% 1.3% 1.2% 其他流动负债 81 81 81 81

资产减值损失 3 -8 4 4 4 流动负债 1,190 2,392 2,232 3,236

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 341 0 37 22

投资收益 29 16 29 29 29 其他长期负债 461 40 40 40

    %税前利润 45.0% 34.1% 19.5% 12.2% 8.3% 负债 1,993 2,432 2,310 3,297

营业利润 70 50 148 237 350 普通股股东权益 2,317 2,336 2,507 2,761

  营业利润率 5.0% 4.0% 7.3% 9.3% 11.4% 少数股东权益 0 0 0 0

营业外收支 -5 -2 0 1 1 负债股东权益合计 4,310 4,768 4,817 6,058

税前利润 65 47 148 237 351

    利润率 4.6% 3.8% 7.3% 9.3% 11.4% 比率分析

所得税 -43 -4 -22 -36 -53 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 66.5% 7.6% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 22 44 126 202 298 每股收益(元) 0.05 0.14 0.22 0.33

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.57 2.59 2.78 3.06

归属于母公司的净利润 22 44 126 202 298 每股经营现金净流(元) -0.10 0.59 0.45 0.92

    净利率 1.5% 3.5% 6.2% 7.9% 9.7% 每股股利(元) 0.10 0.02 0.03 0.05

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.89% 5.40% 8.05% 10.80%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 1.02% 2.64% 4.19% 4.92%

净利润 22 44 126 202 298 投入资本收益率 3.29% 5.60% 8.89% 11.75%

加:折旧和摊销 146 165 186 290 292 增长率

   资产减值准备 3 8 0 0 0 营业总收入增长率 -11.12% 61.32% 25.44% 21.22%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -13.29% 43.60% 51.35% 39.52%

   财务费用 24 29 21 33 38 净利润增长率 100.88% 187.73% 60.00% 47.83%

   投资收益 -29 -16 -29 -29 -29 总资产增长率 20.32% 10.63% 1.03% 25.76%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 624 -177 224 -89 230 应收账款周转天数 59.9 59.9 59.9 59.9

经营活动现金净流 293 -94 529 407 829 存货周转天数 93.5 93.5 93.5 93.5

固定资本投资 -604 -540 -430 -430 -430 应付账款周转天数 146.7 146.7 146.7 146.7

投资活动现金净流 109 -290 -397 -397 -397 固定资产周转天数 455.5 319.0 340.9 325.0

股利分配 -90 -90 -19 -30 -45 偿债能力

其他 -54 720 -563 124 29 净负债/股东权益 32.25% 8.17% -2.74% -7.22%

筹资活动现金净流 -144 630 -582 93 -16 EBIT利息保障倍数 5.2 9.5 9.2 11.3

现金净流量 258 246 -449 103 417 资产负债率 46.24% 51.01% 47.95% 54.43%
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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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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


