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市场数据 2020-02-26 

收盘价（元）           58.40 

一年内最低/最高(元)  17.95/61.47 

市盈率 103.3 

市净率 4.44 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 5.72 

资产负债率(%) 33.9 

总股本(亿股) 1.12  

最近12月股价走势  
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圣达生物 上证指数 
化学制药 

2020 年 02 月 26 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 509 493 518 810 875 

  增长率 5.5% -3.1% 5.2% 56.3% 8.0% 

归属母公司股东净利润（百万） 73 45 67 277 292 

  增长率 19.2% -38.7% 50.0% 314.8% 5.2% 

每股收益（元） 0.65 0.40 0.60 2.48 2.60 

市盈率(倍) 90.1 146.8 97.9 23.6 22.4 

 

事件：根据博亚和讯，截至 2020.2.26，国内生物素（2%）市场报价

为 325 元/kg，较月初上涨86%，短期涨幅较大。 

本轮生物素涨价周期始于 2019Q4：全球生物素产能集中在国内且集

中度高，主要企业为圣达生物（名义产能占比 30%）、新和成（23%）、

浙江医药（19%）、海嘉诺（9%）、安徽泰格（9%）以及科兴生物（9%）。

根据博亚和讯，国产生物素价格在 2018 年 5 月至 2019年 10 月期间

步入漫长的去库存周期，价格维持在 50-60 元/kg 的底部区间。随着

泰格因专利诉讼停产、浙江医药和海嘉诺生物素工厂因苏北环保管制

影响开工，合计占国内名义产能 38%的供给缺失。此后由于库存去化

步入尾声，公司作为行业龙头于 2019 年 11 月主动提价，带动生物素

行业开启新一轮上涨周期，截至春节前国产生物素（2%）报价已达

175 元/kg。 

近期行业供需进一步趋紧，产品上涨态势有望延续：1）从供给端看：

受疫情影响，海嘉诺、浙江医药生物素工厂复工进度继续推迟；包括

圣达、新和成等产能也受复工推迟影响。此外，疫情也影响到位于湖

北黄冈的国内生物素重要中间体硫代乙酸钾主要供应商荣泰医药的

正常开工，从而影响生物素供给。2）从需求端看：“确保 2020 年底

前生猪产能基本恢复到正常年份水平”已列入 2020 年中央一号文件，

今年养殖饲料回暖有望带动生物素需求边际提升，且从农业部数据

看，今年 1 月能繁母猪存栏环比增长 1.2%，已连续 4 月实现环比增

长。我们认为，因生物素在饲料中添加量极小，下游对产品涨价敏感

性低，生物素在行业供需进一步趋紧背景下价格有望持续上涨。 

生物素价格上涨对应公司利润弹性测算：公司拥有生物素（纯品）

产能 160 吨，按年销售 100 吨纯品测算，生物素（2%）含税价每上涨

10 元/kg，公司利润增厚 0.38 亿元。 

我们预计公司 2019-2021 年业绩分别为 0.7/2.8/2.9 亿，对应 PE 为

98/24/23 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示:产品价格上涨不及预期,环保、安全等生产风险。 
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附：生物素产品价格上涨对应公司 2020 年利润弹性测算 

年销量按 100 吨，所得税率为 15%。 

 

表 2：生物素产品含税价对应公司利润弹性测算 

序号 生物素（2%）价格：元/kg 净利润：亿元 EPS（2020E） PE（2020E） 

1 125 2.8 2.5 23.6 

2 175 4.7 4.2 14.1 

3 225 6.5 5.8 10.0 

4 275 8.4 7.5 7.8 

5 325 10.3 9.2 6.4 

6 375 12.2 10.9 5.4 

7 425 14.1 12.5 4.7 

8 475 15.9 14.2 4.1 

9 525 17.8 15.9 3.7 

10 575 19.7 17.6 3.3 

11 625 21.6 19.3 3.0 

12 675 23.5 20.9 2.8 

13 725 25.3 22.6 2.6 

14 775 27.2 24.3 2.4 

15 825 29.1 26.0 2.2 
数据来源：Wind，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 509 493 518 810 875  成长性      

减:营业成本 316 327 330 332 368  营业收入增长率 5.5% -3.1% 5.2% 56.3% 8.0% 

 营业税费 7 8 8 12 13  营业利润增长率 35.3% -39.1% 53.4% 314.8% 5.2% 

   销售费用 15 17 17 27 30  净利润增长率 19.2% -38.7% 50.0% 314.8% 5.2% 

   管理费用 77 64 67 105 114  EBITDA 增长率 41.8% -12.9% 12.8% 222.8% 5.1% 

   财务费用 14 -2 -0 -1 -2  EBIT 增长率 60.1% -22.2% 15.3% 315.5% 4.8% 

  资产减值损失 3 10 2 2 2  NOPLAT 增长率 82.1% -51.3% 64.9% 315.5% 4.8% 

加:公允价值变动收益 -1 1 -15 - -  投资资本增长率 46.3% 12.6% 41.5% 24.0% -1.8% 

 投资和汇兑收益 0 2 - - -  净资产增长率 74.7% 7.8% 6.6% 26.1% 21.7% 

营业利润 86 52 80 333 350  利润率      

加:营业外净收支 0 0 - - -  毛利率 37.8% 33.6% 36.4% 59.0% 57.9% 

利润总额 86 52 80 333 350  营业利润率 16.9% 10.6% 15.5% 41.1% 40.0% 

减:所得税 13 10 12 50 53  净利润率 14.3% 9.0% 12.9% 34.2% 33.3% 

净利润 73 45 67 277 292  EBITDA/营业收入 23.1% 20.8% 22.3% 46.0% 44.7% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 17.5% 14.1% 15.4% 41.0% 39.8% 

货币资金 295 301 57 87 347  运营效率      

交易性金融资产 - 15 - - -  固定资产周转天数 137 187 230 153 136 

应收帐款 116 103 122 228 148  流动营业资本周转天数 60 49 -15 18 22 

应收票据 3 4 4 6 3  流动资产周转天数 355 433 302 171 228 

预付帐款 5 4 4 3 5  应收帐款周转天数 67 80 78 78 77 

存货 99 125 95 126 119  存货周转天数 78 82 76 49 50 

其他流动资产 99 19 18 18 17  总资产周转天数 611 818 854 594 652 

可供出售金融资产 1 1 - - -  投资资本周转天数 310 404 491 412 419 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 9.4% 5.6% 7.9% 25.9% 22.3% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 7.4% 3.4% 5.7% 19.3% 17.5% 

固定资产 197 315 346 343 316  ROIC 23.8% 7.9% 11.6% 34.1% 28.8% 

在建工程 37 164 364 464 564  费用率      

无形资产 120 129 122 115 108  销售费用率 3.0% 3.5% 3.2% 3.3% 3.4% 

其他非流动资产 15 75 75 75 76  管理费用率 15.1% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

资产总额 986 1,253 1,206 1,466 1,703  财务费用率 2.8% -0.3% -0.1% -0.1% -0.3% 

短期债务 60 102 60 60 60  三费/营业收入 20.9% 16.2% 16.1% 16.2% 16.1% 

应付帐款 58 100 54 104 65  偿债能力      

应付票据 70 52 76 53 89  资产负债率 22.0% 33.9% 26.8% 24.0% 20.4% 

其他流动负债 28 162 126 128 126  负债权益比 28.3% 51.2% 36.5% 31.6% 25.6% 

长期借款 - 5 5 5 5  流动比率 2.86 1.37 0.95 1.36 1.87 

其他非流动负债 2 2 2 2 2  速动比率 2.40 1.07 0.65 0.99 1.53 

负债总额 217 424 323 352 348  利息保障倍数 6.27 -42.22 -215.95 -341.96 -151.51 

少数股东权益 - 37 39 44 50  分红指标      

股本 80 112 112 112 112  DPS(元) 0.20 0.12 0.11 0.47 0.49 

留存收益 689 679 733 957 1,194  分红比率 30.3% 30.2% 19.0% 19.0% 19.0% 

股东权益 769 828 883 1,114 1,356  股息收益率 0.3% 0.2% 0.2% 0.8% 0.8% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 73 43 67 277 292  EPS(元) 0.65 0.40 0.60 2.48 2.60 

加:折旧和摊销 28 33 35 40 43  BVPS(元) 6.86 7.06 7.54 9.55 11.66 

  资产减值准备 3 10 22 22 22  PE(X) 90.1 146.8 97.9 23.6 22.4 

公允价值变动损失 1 -1 -15 - -  PB(X) 8.5 8.3 7.7 6.1 5.0 

   财务费用 10 1 -0 -1 -2  P/FCF -52.6 116.2 -26.3 83.2 21.1 

   投资收益 -0 -2 - - -  P/S 12.9 13.3 12.6 8.1 7.5 

 少数股东损益 - -2 1 6 6  EV/EBITDA 37.7 61.9 56.6 17.5 16.0 

 营运资金的变动 -128 138 -17 -110 84  CAGR(%) 57.4% 91.2% 3.8% 57.4% 91.2% 

经营活动产生现金流量 95 89 93 235 445  PEG 1.6 1.6 25.6 0.4 0.2 

投资活动产生现金流量 -139 -83 -251 -152 -132  ROIC/WACC 2.3 0.8 1.1 3.3 2.8 

融资活动产生现金流量 158 9 -87 -52 -53  REP 3.7 14.3 7.1 1.9 2.2 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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