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生物制品Ⅱ 

星湖科技(600866.SH)/13.43 元 

苦尽甘来、业绩有望持续向好 
2009 年业绩预增点评

 

事   项 

 

星湖科技 2009 年由于销售结构调整、销售收入大幅增长和产品毛利率提高，

业绩预增 650%以上。 

 

主要观点 

 

1、受益核苷酸价格和苏氨酸价格大幅上涨、2009 年业绩超出预期。2009 年星

湖科技受益主要产品呈味核苷酸和苏氨酸价格大幅度上涨，2009 年主营业务收

入和净利润大幅度增长。净利润增长超过 650%以上，按照 2008 年 2900 万净利

润计算，2009 年公司可实现净利润将超过 2.175 亿元以上，EPS0.42 元以上，

表明 2009 年四季度一个季度实现 EPS0.25 元以上，大幅度超出预期。 

 

2、2010 年呈味核苷酸价格可望高位运行。至 2009 年 12 月呈味核苷酸价格上

涨至 19 万元/吨，且有继续上涨趋势。而据了解我国出口呈味核苷酸价格已从

2009 年 11 月的 22 美元/公斤上涨至目前的 24 美元/公斤。而且，随着此次反

倾销初步裁定出台，呈味核苷酸价格有可能超过 20 万元/吨，且可能在未来一

段时间里维持在 20 万元/吨左右。 

 

3、需求增长和产业结构相对稳定是呈味核苷酸价格上涨的根本动力。10 多年

来呈味核苷酸一直由味之素、希杰、韩国大象、日本武田及星湖科技 5家企业

生产，而自我国 2005 年对来自于日本和韩国的核苷酸类食品添加剂征收高额

反倾销税后，日本和韩国的产能全部转移至印尼、泰国和中国，由原来的 5 家

变成 4 家（韩国大象和日本武田在印尼合资建成麒麟味元食品公司生产呈味核

苷酸），产业结构保持稳定，产能也没有明显扩张。 

 

从商务部近期反倾销调查数据来看，我国呈味核苷酸表观需求自 2007 年起呈

现快速增长，而我们从代理商了解的信息来看，我国 2009 年呈味核苷酸需求

增长也超过 20%。而国内产能扩张率只有个位数。因此我们认为需求增长和产

业结构相对稳定是呈味核苷酸价格上涨的根本动力，且需求增长主要由于人们

的口味变化带来的（比如用鸡精替代味精等），这种增长不会在短期内消退。

从公开的信息来看，我们认为 1～2 年内呈味核苷酸需求的增长将超过产能扩

张的速度，因此呈味核苷酸价格有望维持高位运行。 

 

研究员： 高利 

 

联系人： 廖万国 

Tel： 0755-82027735 

Email： liaowanguo@hczq.com 

 
投资评级 

投资评级： 强推

评级变动： 维持

 
公司基本数据 

总股本(万股) 52110

流通 A股/B 股(万股) 41986/0

资产负债率(%) 42.78

每股净资产(元) 1.49

市盈率(倍) 241.32

市净率(倍) 9.01

12 个月内最高/最低价 3.87/14.5

 
市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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4、苏氨酸价格和利巴韦林价格上涨锦上添花。苏氨酸价格由于饲料配方改进增加了对苏氨

酸的需求，其价格也由 09 年上半年平均 13.4 元/公斤上升至目前 19-21 元/公斤。我们认为

由于苏氨酸价格上涨是由于需求结构改变导致的，这种价格上涨在其他产能没有跟上来的情

况下还会维持相当一段时间，因此，苏氨酸价格在 2010 年有望维持在 20 元/公斤左右或者

更高。星湖科技是我国最大的苏氨酸生产厂家，目前产能 3 万吨，且目前处于供不应求状态。

这将增强公司 2010 年盈利能力。 

 

星湖科技为我国 3 大利巴韦林生产厂家之一。利巴韦林价格由 09 年 2-3 月份最低时 320 元/

公斤缓慢上涨，09 年 3 季度开始加速上涨至 400 元/公斤，目前报价 500 元/公斤。我们认

为利巴韦林 2010 年平均价格至少维持在 450 元/公斤以上，按 320 元/公斤成本计算，该产

品可以为公司带来近 6000 万的毛利。 

 

5、投资建议：维持强烈推荐。根据近期商务部核苷酸反倾销调查我国核苷酸进口价格在 6.1
万元/吨、做出最低 6.5%的反倾销保证金征收比例推算星湖科技的呈味核苷酸成本应该在 6.2
万元/吨左右。而我们认为星湖科技的主要产品呈味核苷酸、苏氨酸和利巴韦林价格分别会

维持在 20 万元/吨左右、20 元/公斤左右和 450 元/公斤以上，因此，调高星湖科技 2010 年业

绩至 EPS1.17 元。 
 
2011 年假设呈味核苷酸价格回落（由于产能扩张）至 15 万元/吨左右，苏氨酸价格维持在

16 元/公斤左右，其主营业务 EPS 将在 0.6 元左右（按增发 5000 万股后计算），加上广发证

券股权收益 0.44 元以上，其 EPS 将在 1 元以上。 
 
虽然星湖科技目前主要利润来源为食品添加剂、饲料添加剂和原料药，但其食品添加剂和苏

氨酸饲料添加剂属于需求结构改变带来的价格上涨，且市场属于高增长期，加上大股东广新

集团未来存在资产注入的可能性，因此星湖科技估值水平在 20 倍应该是合理的。按 2010 年

1.17 元的业绩计算其合理股价应该在 23.4 元，距目前 13.43 元的股价具有较大差距， 维持

对星湖科技强烈推荐评级，12 个月内目标价位 23.4 元。 
 
图表 1  星湖科技 2010 年盈利预测简表 

产品 呈味核苷酸 苏氨酸 利巴韦林 合计 

销售收入（万元） 110427 51282 19230 180939 

销售毛利（万元） 73333 17948 5555 96836 

期间费用（万元） 15460  7179 2692 25332  

销售净利（万元） 57873  10769 2863 71504  

所得税率%       15 

所得税（万元）       10726  

净利润（万元）       60779  

股本（万股）       52110 

ＥＰＳ       1.17  

注：1、核苷酸产能按照 7000 吨（假设第四季度增加 1000 吨）计算、其中长单量为 2700 吨价格 16 万元/

吨、短单量为 4300 吨价格 20 万元/吨、成本 6.2 万元/吨；2、苏氨酸产能 3万吨、价格 20 元/公斤、成本

13 元/公斤；3、利巴韦林产能 500 吨、价格 450 元/公斤、成本 320 元/公斤；4、销售收入为除去 17%增值

税后收入。 
资料来源：华创证券研究所 
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图表 2  核苷酸类食品添加剂进口情况统计 

  进口量（吨） 增长率% 反倾销调查目标国家出口量占中国进口量百分比% 

2005 年 1451.79   48.7 

2006 年 3229.09 122.42 100 

2007 年 5746.08 77.95 100 

2008 年 1-9 月 1943.82 -56.91 100 

资料来源：商务部核苷酸类食品添加剂反倾销调查数据 
 
图表 3  核苷酸类食品添加剂国内生产销售情况及表观需求增长情况 

  国内表观需求增长率% 国内产能增长率% 
国内产业销售增

长率% 

2006 年 12.73 7.41 16.25 

2007 年 53.23 6.9 -8.08 

2008 年 1-9 月 26.32 3.23 24.49 

资料来源：商务部核苷酸类食品添加剂反倾销调查数据 
 
图表 4  全球核苷酸类食品添加剂产能分布情况及我国对进口产品反倾销保证金征收比例 

公司 产能（吨） 出口中国征收反倾销保证金比例 2010 年是否有扩产计划 

味之素（泰国） 10000 6.50% 未知 

印尼希杰集团 8000 16.90% 未知 

印尼麒麟味元食品 6000 8.10% 传言部分产能已停产 

星湖科技 6000   新建 4000 吨产能 

希杰中国 3000   拟新建 3000 吨产能 

合计 33000   27000-35000 

注：如果印尼麒麟味元食品公司产能全部关闭而星湖及希杰新的产能未形成，则 2010 你核苷酸产能为 27000

吨。如果印尼麒麟味元公司产能恢复而且星湖及希杰新增产能部分达产，我们预计 2010 年全球产能在 35000

吨左右。 
资料来源：商务部核苷酸类食品添加剂反倾销初步裁定、华创证券研究所 
 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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