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 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

摘要： 

 公司主要产品牛磺酸为化学原料药，属化学原料药行业；同时，牛

磺酸又可作为食品添加剂中的营业强化剂。牛磺酸被广泛应用于医

药、食品添加剂、饲料及表面活性剂、增白剂等领域，且应用范围

和市场需求日趋扩大，近年来产品一直供不应求。目前牛磺酸行业

的主要生产企业均在我国，公司是国内乃至全球牛磺酸行业的龙头

企业，现有牛磺酸生产能力21,000t/a左右，产量占国内总产量50%

以上。 

 公司拟募集资金投资项目总投资43,000万元，用于三个项目的建

设：年产10,000吨球形颗粒牛磺酸项目、酒精法生产环氧乙烷（牛

磺酸配套原料）项目和牛磺酸下游系列产品生产建设项目。基本上

是围绕着牛磺酸产业展开的上下游产业链扩张与完善，尤其是酒精

法生产环氧乙烷项目将有望实现公司原材料完全自给，一方面可以

有效避免和减少环氧乙烷的价格波动风险，并完全摆脱对环氧乙烷

原材料供应商的依赖。另一方面也将极大提高牛磺酸产品的毛利

率。目前环氧乙烷年均消耗占公司各期生产成本的51.41%、44.79%

和42.92%。 

 公司的合理价格区间22.25-26.70元。公司2010年和2011年的净利润

分别为83.57百万元、119.95百万，对应公司发行后9350万总股本，

EPS分别为0.89元和1.28元。考虑到公司并不是单纯的医药企业，

未来将更多拓展到食品行业，同时在行业的垄断性地位不断加强。

我们认为可以赋予公司2010年的业绩25-30倍的市盈率估值，公司

的合理价值区间在22.25-26.70之间。 

 我们建议的主报价为35.60元（40X）。同时为保证询价成功，我们

建议提高最高报价至40.05元（45x），同时以35倍10年动态PE对应

价格31.15元为最低报价。 

mailto:hongy@glsc.com.cn
mailto:zhoujing@glsc.com.cn
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一、基本情况 

1.1 公司简介及股权结构 

公司主要产品牛磺酸为化学原料药，属化学原料药行业；同时，牛磺酸

又可作为食品添加剂中的营业强化剂。牛磺酸被广泛应用于医药、食品添加

剂、饲料及表面活性剂、增白剂等领域，且应用范围和市场需求日趋扩大，

近年来产品一直供不应求。目前牛磺酸行业的主要生产企业均在我国，公司

是国内乃至全球牛磺酸行业的龙头企业，现有牛磺酸生产能力21,000t/a左右，

产量占国内总产量50%以上。 

本公司的实际控制人为陈勇先生，实际拥有潜江永安药业股份有限公司

30.23股权，同时占黄冈永安药业60.06%股权，而后者又占潜江永安药业7.16%

股权。陈勇也是公司的最初创始人之一。 

图表1：永安药业股权结构图 

资料来源：公司招股说明书 

1.2 公司募投资金项目 

公司拟募集资金投资项目总投资43,000万元，用于三个项目的建设：年

产10,000吨球形颗粒牛磺酸项目、酒精法生产环氧乙烷（牛磺酸配套原料）

项目和牛磺酸下游系列产品生产建设项目。基本上是围绕着牛磺酸产业展开

的上下游产业链扩张与完善，尤其是酒精发生产环氧乙烷项目将有望实现公

司原材料完全自给，一方面可以有效避免和减少环氧乙烷的价格波动风险，
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并完全摆脱对环氧乙烷原材料供应商的依赖。另一方面也将极大提高牛磺酸

产品的毛利率。目前环氧乙烷年均消耗占公司各期生产成本的51.41%、

44.79%和42.92%。 

 

 

 

 

二 

二、申购情况 

图表 3  

图表2：永安药业募投资金项目                               万元 

序号 项目名称 总投资 
拟投入募集资金 建设期 

1 年产 10,000 吨球形颗粒牛磺酸项目 15,000 15,000 1 年 

2 
酒精法生产环氧乙烷（牛磺酸配套原

料）项目 
18,000 18,000 2 年 

3 牛磺酸下游系列产品生产建设项目 10,000 10,000 1 年 

          合计 43,000 43,000 —  
资料来源：公司招股说明书 

：本次发行基本情况

股票简称 永安药业 不超过发行数量 2350 万股 

发行价格 元/股 发行市盈率 倍（发行后总股本）

网下配售数量 占本次发行比例 不超过 20% 不超过 470 万股 

网上发行 
发行总量减去网下最终

占本次发行比例 80% 
发行量 

网  永上申购时间 2010 年 02 月 22 日 申购代码 安药业 

发行方式 网下配售 价发行 申购简称 5 +网上定 00236

最近三年 2009 2008 2007 

每股收益（摊薄）         0.88 1.43 0.94 

数据来源：公司公告 

 

三、公司主营业务分析 

3.1 国际牛磺酸市场需求增长平稳，缺口逐步缩小 

目前国际市场中牛磺酸约45%用于饮料，30%用于宠物食品，14%用于保

健食品，8%用于饲料，2%用于药品，1%用于其它领域。近几年全球牛磺酸市

场需求平稳增长，年增幅在20%左右，其中发达国家和发展中国家的需求增长

分别为15%和25%左右，预计2010年全球需求量将超过100,000吨。2008年全球
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市场的需求量约70,000吨，较上一年增加约20%，市场增长主要是由功能饮料

应用增长所致，就地区而言，北美市场增长约1,000吨，欧洲市场增长约3,000

吨，亚洲市场增长约8,000吨。我国是全球最大和主要的牛磺酸生产国和出口

国，2008年总产量在33,800吨左右，其中90%用以出口，产量之大创历史新高，

但尚不能满足国际市场的旺盛需求，大约仍存在30,000吨左右的缺口。 

图表4：2007-2009年全球牛磺酸市场统计表                                           单位：吨 

 

数据来源：公司招股说明书 

    宠物食品也是牛磺酸的主要应用领域，随着全球饲养宠物的人群比例的

快速增长，无疑使高档宠物食品需求量加速上升。在我国，爱芬食品早已在

北京建厂，2007 年初雀巢也在天津建厂开始生产宠物食品，两家公司的宠物

食品中都添加了一定量的牛磺酸。可以预见，国际、国内市场对于牛磺酸的

求在未来几年仍将继续保持高速增长态势。 

3.2 

业牛磺酸产品的出口市场占

有率从2006年的33.6%提高到2008年的48.8%。 

需

 

公司是国内牛磺酸行业的龙头企业 

公司是国内乃至全球牛磺酸行业的龙头企业，现有牛磺酸生产能力

21,000t/a左右，产量占国内总产量的50%以上。公司全球采用环氧乙烷工艺

最具代表性的企业，该技术为公司自创工艺，与传统乙醇胺工艺相比具有成

本低、消耗少、收率高、周期短、投资回报率高、适合大规模生产以及对环

境影响小等优点，处于国际领先水平。该项工艺技术优势明显，是公司的生

产能力得以成倍扩增的重要保障。2001年9月公司成功完成生产线建设并实现

产品下线以来，产能已从最初的2,000t/a扩增到2008年的14,000t/a，以及目

前的21,000t/a，并成为全球最大的牛磺酸生产基地。根据《中国牛磺酸市场

调研报告》统计的我国牛磺酸出口数据，永安药
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图表5：2006年我国牛磺酸主要生产商出口份额 图表6：2008年我国牛磺酸主要生产商出口份额 

数据来源：国联证券研究所 数据来源：国联证券研究所 

 

 

3.3 公司拥有完整的产业一体化优势

品市

项目“酒精法生产环氧乙烷项目”投

产后，公司将进一步降低生产成本。 

四、盈利预测 

假设条件： 

 

 

公司在牛磺酸产品上游，将通过“酒精法生产环氧乙烷项目”自主生产

主要原材料环氧乙烷，进一步控制并降低牛磺酸的生产成本，摆脱上游企业

的制约。在牛磺酸产品下游，公司重点开发生产含牛磺酸的食品、保健食品、

药品等，延伸产业链，逐步走向高级终端市场。下滑搜产品的开发将使得公

司完成从一个食品添加剂供应商到成品供应者的企业角色转变。使公司获得

更多地直接面对消费者、面对市场的机会，从而更好地提高公司自身的市场

敏感性，同时通过下游产品的纵向一体化，进一步增强了公司抵御牛磺酸产

场价格波动的能力，产业一体化的构筑将大大增强公司的抗风险能力。 

  同时公司处于江汉平原腹地的湖北省潜江市，各类自然资源相当丰富，

潜江地区为汉江冲剂平原，是重要的农产地，地下又有丰富的石油及矿物储

备，非常适合化学原料药产业的发展。公司生产牛磺酸所需的主要原材料中

除环氧乙烷需要从国内其他地区购买外，其余原材料均可在公司周边地区采

购，成本低、供应稳定。此次募集资金
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1、公司2009年牛磺酸产能已经达到21000吨，募投项目全部达成后的差能为

年，募

产70%,

2011

状况，2011年由于加大对下游产品的营销，我们

6、公司的所得税率维持在15%左右。 

119.95百

万，对应公司发行后9350万总股本，EPS分别为0.89元和1.28元。 

 

图表7:公司盈利预测表 

24000吨，因此我们假设2010年和2011年的产能约为22000吨和24000吨。 

2、公司的酒精法生产环氧乙烷（牛磺酸配套原料）项目建设期需要两

集资金到位才开始动工，因此对2010年和2011年的毛利贡献有限。 

3、公司的下游产品项目，从2011年开始贡献利润，公司预计可以达

完全达产可实现收入21000万元。我们假设该项目2011年达产50%。 

4、牛磺酸目前价格处于低位上升的阶段，我们预计产品价格在2010年和

年将处于上升周期，同时原材料较为平稳，因此给予34%的毛利率。 

5、三项费用基本维持在现有

假设销售费率提升到5%。 

 

我们预测，公司2010年和2011年的净利润分别为83.57百万元、

 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 

营业总 万） 收入（百 314 9 .9 447.49 310.3 418 609 

增长率  42.06% -30.66% 34.71% 45.69% 

营业成本（百万） 209.97 284.42 207.59 275.88 4

3 3  3

01.94 

毛利率 3.34% 6.44% 3.10% 34% 34% 

营 ) 业税金及附加(百万 3.03 5.79 2.06 4.18 6.09 

销售费用（百万） 1 317.46 17.58 13.87 6.72 0.45 

销售费率 5.54% 3.93% 4.47% 4% 5% 

管 ) 1理费用(百万 9.23 15.67 13.13 6.72 21.32 

管理费率 2.93% 3.50% 4.23% 4% 3

财务费用（百万） 

.50% 

3.48 5.36 -0.13 4.18 6.09 

财务费率 1.10% 1.20% -0.04% 1% 1

资产减值损失（百万） 

% 

0.83 -1.1 1.19 1 1 

营业利润（百万） 70.99 119.77 72.59 99  .32 14  

加： ） 

2.12

营业外收支（百万 2.44 1.08 0.78 1 1 

利润总额（百万） 68.55 118.69 71.81 98.32 141.12 

减：所 万） 得税（百 2.92 18.25 9.99 14.75 21.17 

所得税率 4.26% 15.38% 13.91% 15% 15% 

净利润（百万） 65.63 1 100.44 61.82 83.57 19.95 

基本每股收益(元) 0.94 1.43 0.88 0.89 1.28  

数据来源：国联证券研究所 
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五、估

而其中新和成由于业绩的剧烈波动，反而在行业景气度高峰之时，估

值最

食品行业，同时

在行业的垄断性地位不断加强。我们认为可以赋予公司2010年的业绩25-30倍

70

图 比  

值：公司的合理价值区间在 18.15-22.00 元 

我们选取了可比的在A股上市的3家上市公司的估值进行对比分析，我们

从中可以看到三家公司目前2010年和2011年动态市盈率，整体估值在24-30倍

之间，

低。我们比较认可目前整个化学原料药2010年的19.03倍的动态估值水

平。 

考虑到公司并不是单纯的医药企业，未来将更多拓展到

的市盈率估值，公司的合理价值区间在22.25-26. 之间。 

 

表8：A股可 公司估值

证券代码 证券简称 EPS（2010E) EPS（2011E) PE（2010E) PE(2011E) 

00298.SH 安琪酵母 29.96 24.20 6 1.05 1.30 

002001.SZ 新和成 4.00 4.11 10.96 10.67 

000952.SZ 广济药业 0.60  24.00  

化学原料 业估值 药行   19.03 17.38 
 

资料来源：WIND 国联证券 

 

六

每一配售对象网下最多可填写三档申购价格，我们规划以下申购方案，

供参考： 

 

 

 

、询价建议： 

网下配售股数 
序  号 参考价格 拟申购股数比例

 (万股) 

 

 

永安药业属于医药制药企业，但是未来更多将成为食品行业。我们对2010

年以来的新股发行价格进行简单的分析如下图据此，均值45.74倍，但近期由

于市场的变化，精华制药发行市盈率按2010年动态估算仅为37.36倍。我们建

1 31.15 30% 

2 35.00 40% 470 

3 40.05 30% 
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议的主报价为35.60元（40X）。同时为保证询价成功，我们建议提高最高报

同时以35倍10年动态PE对应价格31.15元为最低报价。 

 

图表9：新股发行估值图 

价至40.05元（45x），

 

0

10

20

30

40

50

60

皇氏乳业 得利斯 皖通科技 仙琚药业 罗普斯金 精华制药

动态市盈率 平均值

数据来源： 国联证券研究所 wind 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 
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行业 

投资评级 
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