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请务必参阅文后免责条款 

目前明胶的业绩是非常态的：由于原材料价格的上涨，明胶 08年及 09年
上半年业绩压力较大，但目前影响业绩的因素都在向好，明胶的业绩有望

在 2010年达到正常水平。 
我认为，青海明胶目前的战略是对的，不断的扩产将使公司在 2－3 年后
成为行业真正的寡头之一。 

1、 明胶行业的寡头垄断格局正在形成中，05年开始的骨明胶行业并购浪
潮使得行业集中度大增，前 6大骨明胶厂占全国骨明胶总量的 89％，

之后还会更集中。 

2、 公司从 07 年开始，一直在行动（本部明胶扩产＋收购明胶产能），2

－3 年后将成为行业真正的寡头之一。寡头格局形成后，只要公司自

己不犯什么错误，公司就将与明胶行业景气高度正相关。 

3、 明胶供需分析：需求——药用需求稳定增长，食用需求刚刚开发；供
给——之前供不应求，为期 4年的行业扩产在 08年基本结束，但产能

要 09年才能全部释放；议价能力——目前不强，但在逐渐增强；结论

——2010年开始，明胶行业的日子应该是比较好过的。 

4、 最困难的时候即将过去：明胶 08年由于原材料价格大幅上涨、新厂房

工艺磨合导致骨耗很高，成本很高，在扣除出售厂房的收益后利润极

其微薄；09 年上半年要消化高位原材料带来的压力；从 09 年下半年

开始，公司的盈利将逐步开始体现。 

5、 从估值来看，青海明胶并不便宜，按照山东药玻的估值来算，2010年
15.28倍 PE，明胶的合理估值应该是 4.03元，相比目前 5.14元的股价
并没有被低估。但由于公司目前正在进行一些项目储备，如果能成功，

对估值将有很大程度的提升，因此，我认为，可以给予 30％的溢价，
目标价为 5.24元，从中长期角度而言，给予“推荐”评级。 

我在进行业绩测算时是采用常态假设，若明胶价格、原材料价格出现大幅

不利于公司的波动，则业绩将低于我的预测。 
 
12月 31日 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营收入(百万) 168.43 179.88 289.24 494.07 653.66 755.58

净利润(百万) 10.70 16.00 23.85 24.64 44.89 72.39

净利润增长率(%) 81.08% 34.86% 4.40% 82.16% 61.27%

每股盈利(元) 0.071 0.119 0.106  0.110 0.164 0.264

市盈率(倍) 48.28 46.73 31.38 19.46

股息(元) 0.000 0.011 0.000  0.011  0.020 0.032 

股息率(%) 0.00 0.28 0.00  

 I  
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1、这是一个正在“作为”的企业，将自己和明胶行业绑在了一起 
 
泰达入主明胶后，主要战略就是在扩大明胶产能，成为明胶行业的寡头之一，将青海明

胶和明胶行业绑在了一起，一荣俱荣，一损俱损。 
 
步骤： 
07年募投：西宁本部扩产到3000吨 
07年收购河南金箭明胶，技改后，产能将扩到1500吨 
09年再融资：西宁本部扩产到4500吨 
 
当上述工作都完成后，青海明胶的明胶产能将达到6000吨，市场占有率在30％左右。 
 
2、明胶行业目前很小，将来的潜力来自于食用领域，但时间难以判定；能判定的是寡
头垄断格局正在形成 
 
明胶行业目前还很小，骨明胶全国大概1.8万－2万吨的产能，10亿左右的市场规模，将
来的潜力来自于食用领域，国外食用领域使用80％的明胶产能，而我国仅有不到20％，
从比例上来看，潜力还是不小的，但市场启动的时间难以判定。 
 
明胶行业的寡头垄断格局正在形成中，05 年开始的骨明胶行业并购浪潮使得行业集中

度大增，前 6大骨明胶厂占全国骨明胶总量的 89％，之后还会更集中。 

 
3、最困难的时候即将过去 
 
08年是公司最困难的一年，由于新厂区技术磨合，明胶的骨耗很高，导致成本大幅上升，
而原材料价格08年出现巨幅上扬，更使行业雪上加霜，公司的明胶业务08年盈利非常微
薄。 

 
08年四季度开始，原材料价格出现大幅下降，但由于生产周期较长，预计要09年二季度
才能消耗完毕高位原材料，09年5月份开始，预计原材料方面的生产成本将大幅下降。 
 
我预计，09年二季度开始，公司的业绩有望触底回升，最困难的时候即将过去。 
 
4、明胶供需分析：2010年开始，日子会比较好过 
 
需求——药用需求稳定增长，食用需求刚刚开发 

供给——之前供不应求，为期 4年的行业扩产在 08年基本结束，但产能要 09年才能全

部释放 

议价能力——目前不强，但在逐渐增强 

结论——2010年开始，明胶行业的日子应该是比较好过的。 

 
5、估值 
 
根据测算，明胶08、09、10年摊薄后的业绩分别为0.11元、0.164元、0.264元，2009、2010
年的业绩增速较快，但由于这是建立在08年行业特别困难，盈利大幅下滑的基础上的，
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因此以此作为业绩估算的标的并不合适。 
 
图表1  明胶业绩分年分析 

 非常态因素 是否作为常态业绩测算标准 

2008年 骨粒价格暴涨、骨耗由于新厂房的磨合而过高 × 

2009年 上半年消化高价位骨粒吞噬利润、产能并未完全释放 × 

2010年 目前尚未预测到 √ 

资料来源：平安证券 

 
我认为，明胶在经历过2008年、2009年业绩的非正常性波动后，2010年的业绩有望反映
出明胶真实的盈利能力，因此，我将选取明胶2010年的业绩进行测算。 
 
图表2  明胶估值参照 

EPS PE 证券名称 收盘价 

2007A 2008E 2009E 2010E 2007 2008 2009 2010 

青海明胶 5.14 0.106 0.11 0.164 0.264 48.49 46.73 31.34 19.47  

山东药玻 11.4 0.43  0.52  0.62 0.75 26.43 21.92 18.33 15.28  

资料来源：WIND、平安证券 

 
从估值来看，青海明胶并不便宜，按照山东药玻的估值来算，2010年15.28倍PE，明胶
的合理估值应该是4.03元，相比目前5.14元的股价并没有被低估。但由于公司目前正在
进行一些项目储备，如果能成功，对估值将有很大程度的提升，因此，我认为，可以给

予30％的溢价，目标价为5.24元，从中长期角度而言，给予“推荐”评级。 
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附：财务报表 

利润表和利润分配表 

截至 12月 31日 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

金额（百万元）   

主营业务收入 168.43 180.50 289.24 494.07 653.66 755.58

增长率 29.69% 7.16% 60.25% 70.82% 32.30% 15.59%

主营业务成本 97.39 107.05 190.91 319.94 425.57 491.06

销售毛利率 42.18% 40.69% 34.00% 35.24% 34.89% 35.01%

财务费用 7.15 6.21 5.93 11.49 13.17 14.65

管理费用 17.03 19.83 17.73 19.76 26.15 26.45

销售费用 32.46 32.14 48.73 130.93 130.73 132.23

所得税 2.70 1.54 3.05 4.35 7.92 12.77

净利润 10.70 18.06 23.85 24.64 44.89 72.39

每股收益 0.071  0.119 0.106 0.110 0.164 0.264

 
资产负债表 

截至 12月 31日 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

金额（百万元）   

货币资金 8.65 29.33 53.23 32.31 93.07 111.96

应收账款净额 53.41 55.56 99.65 171.19 226.49 261.81

存货净额 66.30 73.95 72.32 117.32 156.06 180.07

流动资产合计 146.28 184.42 311.85 451.88 649.57 754.69

固定资产净额 318.57 277.31 324.46 349.52 425.50 434.76

非流动资产合计 424.50 459.51 518.70 404.76 474.88 470.21

资产总计 570.78 643.93 830.55 856.63 1,124.44 1,224.90

短期借款 32.00 38.00 20.00 0.00 0.00 0.00

应付账款 38.20 32.52 71.81 111.98 148.95 171.87

预收账款 3.05 1.98 3.76 5.93 7.84 9.07

流动负债合计 224.92 168.79 234.67 238.13 285.01 313.49

长期借款 37.28 115.78 109.36 109.36 109.36 109.36

长期负债合计 37.28 155.78 116.38 114.36 114.36 114.36

负债总计 262.20 324.57 351.05 352.49 399.37 427.85

股本 151.70 151.70 224.04 224.04 274.04 274.04

少数股东权益 9.24 8.26 23.10 23.10 23.10 23.10

股东权益合计 308.58 319.36 479.50 504.14 725.08 797.05

负债及股东权益合 570.78 643.93 830.55 856.63 1,124.44 1,224.90

 
现金流量表 

截至 12月 31日 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

金额（百万元）  

经营活动产生的现金流量净额 54.06 54.71 -45.97 -49.00 -2.61 62.99

投资活动产生的现金流量净额 -22.91 -36.49 -58.56 87.49 -100.00 -30.00

筹资活动产生的现金流量净额 -32.04 28.09 134.67 -59.40 163.36 -14.10

现金及现金等价物净增加额 -0.89 46.31 30.14 -20.92 60.76 18.89

 



                                                                                                              

                                                                                                                          

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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