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6－12 个月目标价： 16.00 元 

当前股价： 12.84 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3243.76 

总股本(百万) 521 

流通股本(百万) 420 

流通市值(亿) 54 

EPS（TTM） 0.18 

每股净资产（元） 1.49 

资产负债率 42.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

星湖科技 8.08 53.77 111.18 

上证综合指数 -2.21 0.00 5.03 
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相关报告 
《星湖科技-广发证券借壳上市有望带来可

观股权收益》2009-12-28 
《星湖科技-三大产品齐创新高，业绩有望

超过预期》2009-12-17 
《星湖科技-呈味核苷酸才创新高，苏氨酸

涨势又起》2009-10-21 
 

星湖科技 600866 推荐

反倾销结果低于预期不改价格向好趋势 

1 月 4 日，商务部决定从 5 日起，对进口于印尼希杰、麒麟味元食品

和泰国味之素的核苷酸类产品分别征收 16.9％、8.1％和 6.5％的反倾销

保证金，其它未应诉公司统一为 29.7％。对此，我们认为尽管这低于之前

市场预期，但 10 年核苷酸价格趋势仍然值得看好。 

投资要点： 

 印尼希杰、泰国味之素等构成核苷酸倾销是不容争辩的事实。据调查，

05-08 年 1-9 月期间，从印尼和泰国进口的核苷酸价格仅为 6 万出头/

吨，这明显低于成本的价格直接导致进口数量年均将近翻倍增长，对

国内核苷酸市场价格明显产生了压低作用，构成了倾销事实。从星湖

年报也可看出，前些年在对手倾销战下核苷酸业务处于亏损的边缘；

 反倾销保证金低于市场预期不改未来价格向好趋势。虽然这次反倾销

征收的保证金低于前期市场预期，但从我们跟星湖和希杰沟通的情况

来看，两家公司都还是看好未来呈味核苷酸的价格趋势。我们认为本

次反倾销结果整体构成正面影响，呈味核苷酸的短期供求仍然呈现紧

张状况，10 年价格向好趋势仍然可以期待； 

 反倾销通过坚定公司扩产 4000 吨核苷酸计划。11 月公司董事会通过

决议，计划非公开增发不超过 5000 万股，募集资金 48459 万元，用于

年增 4000 吨核苷酸项目。随着反倾销的尘埃落定，进口核苷酸占比市

场份额将逐渐萎缩，这更加坚定了公司扩产的信心。完全达产后，届

时公司产能将高达 1 万吨，国内市场份额超过 60％，对核苷酸市场价

格控制权将大大提高； 

 维持推荐的投资评级。综合来看，我们认为本次反倾销结果整体构成

正面影响，维持之前 09-11 年公司 EPS 为 0.40、0.66、0.89 元的盈利

预测和推荐评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 982 1490 1877 2321
同比(%) 28% 52% 26% 24%
归属母公司净利润(百万元) 29 208  345 462 
同比(%) -79% 617% 66% 34%
毛利率(%) 20.9% 32.2% 36.3% 37.5%
ROE(%) 3.7% 21.1% 26.0% 25.8%
每股收益(元) 0.06 0.40 0.66 0.89
P/E 194.24 27.11  16.34 12.19 
P/B 7.27 5.73  4.24 3.15 
EV/EBITDA 39 18  12 10 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 500 888  1174 1677 营业收入 982  1490  1877 2321 
  现金 129 298  477 832 营业成本 777  1010  1195 1450 
  应收账款 71 143  167 206 营业税金及附加 5  11  11 15 
  其它应收款 50 69  95 115 营业费用 48  75  89 112 
  预付账款 10 50  49 57 管理费用 107  164  200 251 
  存货 221 300  352 425 财务费用 36  24  15 -0 
  其他 19 27  33 42 资产减值损失 -2  0  0 0 
非流动资产 857 871  876 884 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 26 32  28 29 投资净收益 16  18  3 3 
  固定资产 683 700  713 719 营业利润 29  225  370 497 
  无形资产 67 58  58 56 营业外收入 4  1  3 3 
  其他 81 81  79 79 营业外支出 2  0  1 1 
资产总计 1357 1758  2050 2561 利润总额 31  226  372 498 
流动负债 484 706  672 745 所得税 3  21  34 45 
  短期借款 297 394  312 309 净利润 28  205  339 454 
  应付账款 127 182  203 250 少数股东损益 -1  -3  -6 -8 
  其他 60 130  157 187 归属母公司净利润 29  208  345 462 
非流动负债 96 72  58 42 EBITDA 149  328  473 593 
  长期借款 97 72  58 42 EPS（元） 0.06  0.40  0.66 0.89 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 580 777  730 787 主要财务比率 

 少数股东权益 2 -2  -7 -16 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 521 521  521 521 成长能力   
  资本公积 165 165  165 165 营业收入 27.8 51.7 26.0 23.6
  留存收益 88 296  641 1103 营业利润 -79.8 673.6 64.3 34.2
归属母公司股东权益 775 983  1327 1789 归属于母公司净利润 -79.1 616.5 65.9 34.0
负债和股东权益 1357 1758  2050 2561 获利能力   
    毛利率 20.9 32.2 36.3 37.5
现金流量表 净利率 3.0% 9.4% 10.0 11.4%
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 3.7% 21.1 26.0 25.8
经营活动现金流 149 213  374 480 ROIC 6.2% 22.0 32.0 38.6
  净利润 28 205  339 454 偿债能力   
  折旧摊销 84 79  88 97 资产负债率 42.8 44.2 35.6 30.7
  财务费用 36 24  15 -0 净负债比率 67.79 59.94 50.70 44.55
  投资损失 -16 -18  -3 -3 流动比率 1.03  1.26  1.75 2.25 
营运资金变动 17 -154  -71 -103 速动比率 0.57  0.83  1.22 1.67 
  其它 0 78  7 35 营运能力   
投资活动现金流 -36 -89  -84 -106 总资产周转率 0.73  0.96  0.99 1.01 
  资本支出 50 80  100 100 应收账款周转率 9  10  8 9 
  长期投资 -8 5  -4 1 应付账款周转率 6.93  6.54  6.21 6.40 
  其他 5 -4  12 -5 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -111 46  -111 -19 每股收益(最新摊薄) 0.06  0.40  0.66 0.89 
  短期借款 -56 97  -82 -4 每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  0.41  0.72 0.92 
  长期借款 -4 -25  -14 -16 每股净资产(最新摊薄) 1.49  1.89  2.55 3.43 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 0  0 0 P/E 194.2 27.11  16.34 12.19 
  其他 -52 -27  -15 0 P/B 7.27  5.73  4.24 3.15 
现金净增加额 1 169  179 355 EV/EBITDA 39  18  12 10 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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