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永安药业（002365） 

 
 

 

 

              

 

 

投资要点： 

 

l 潜江永安药业股份有限公司是一家成立于2001年，地处江汉平

原，专业从事牛磺酸产品研发、生产和销售的出口型化学原料

药民营企业。 

 

l 近年来全球牛磺酸需求呈明显增长趋势，由2007年58000吨增长

至2009年的84000吨，年平均增长率达到22.41%。我们预计在未

来的3至5年，行业整体还将以接近20%的速度扩容。 

 

l 公司利用自创的环氧乙烷生产牛磺酸，在技术和成本上具有一
定的优势，现有产能21000吨/年，产量占国内总产量50%以上，

为国内乃至全球牛磺酸行业的龙头企业。 

 

l 我们预测公司2010年—2012年每股收益分别为0.96元、1.15元

和1.38元。基于目前化学原料药子行业2010年平均19倍的动态

市盈率。我们认为公司作为牛磺酸行业的龙头企业、牛磺酸呈

现供不应求的行业现状以及牛磺酸下游需求刚性较强等特点，

认为公司应享受一定的估值溢价，合理的2010年PE估值区间为

22—27倍之间，建议询价区间为21.2-25.9元之间。 

 

风险提示： 

 

l 原料价格的大幅上涨，将导致公司成本的大幅提升。 

 

l 出口退税率和所得税的变化，将给公司业绩带来不确定性。 

 

l 公司产品80%以上用于出口，人民币汇率如果上升，将对公司

不利。 

 

请务必阅读正文之后的重要声明 

牛磺酸“专业户”                     

 

中
小
板
新
股
投
资
价
值
分
析 

 

评 级：                   —— 
 

建议询价区间：   21.2—25.9元   

                     ——永安药业上市定价
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一、  公司是一家专营牛磺酸业务的外向型原料药企业 

 

潜江永安药业股份有限公司是一家成立于 2001年，地处江汉平原，专业从事牛磺酸产品研

发、生产和销售的出口型化学原料药民营企业。公司利用自创的环氧乙烷生产牛磺酸，在技术和

成本上具有较大的优势，现有产能 21000吨/年，产量占国内总产量 50%以上，为国内乃至全球牛

磺酸行业的龙头企业。 

 

图 1：近三年牛磺酸销售收入和所占营业收入比重    图 2：近三年出口业务收入和所占比例 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

   由上图可知，公司的牛磺酸业务收入近三年分别占公司营业收入的99.66%、99.97%和99.99%，

而公司生产的牛磺酸近三年出口额占营业收入比例分别达到89.65%、82.36%和84.07%。由这些指

标，我们可以清晰的得出：公司是一家专营牛磺酸业务的外向型原料药企业。 

 

二、 公司分享着牛磺酸行业的扩容也承担着行业的波动 

   
牛磺酸，又名牛胆酸、牛胆碱、牛胆素，英文名为Taurine，其化学名为2-氨基乙磺酸，化学

分子式为H2N-CH2-CH2-SO3H，是一种非蛋白质类氨基酸，是人体内最重要的氨基酸之一，是一种

无臭、微酸味的白色针状晶体或粉末。它广泛存在于所有动物的组织、细胞内，在哺乳类组织细

胞中，特别是神经、肌肉和腺体中的含量较高，海洋生物含量最高。 
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1、 全球牛磺酸总需求年增长20%左右。 

 

根据中国化工信息中心的统计资料，近年来全球牛磺酸需求呈明显增长趋势，由2007年58000

吨增长至2009年的84000吨，年平均增长率达到22.41%。我们预计在未来的3至5年，行业整体还将

以接近20%的速度扩容。主要理由如下： 

（1） 下游产业的稳健：根据中国化工信息中心的统计资料，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%

用于其他领域。这些行业的刚性需求保证了牛磺酸的需求稳定且与经济周期相关度

较弱。 

 

（2） 发展中国家的需求：众多发展中国家对牛磺酸的药用、食品和保健食品功能刚刚认

知，消费的基数极低。例如我国2006年人均牛磺酸消费量只及欧美市场人均消费量

的1/50左右。 

 

图3：全球牛磺酸需求量及增长率 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

图4：牛磺酸的下游产业分布 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

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33800吨左右，其中90%用

以出口，但尚不能满足国际市场的旺盛需求，大约存在30000吨左右的缺口。而随着下游对牛磺酸

需求进一步释放，以及产能尚未得到相应扩大，导致供需矛盾进一步加大，2009年全球牛磺酸供

需缺口达到了创纪录的34000吨。 

 

图5：全球牛磺酸供需缺口情况 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

2、行业波动主要受原料价格影响 

 

生产牛磺酸的主要原材料为石化的下游产品环氧乙烷，以公司为例其年均消耗占公司报告期

内各期生产成本的比例分别为51.41%、44.79%和42.92%。环氧乙烷的价格直接受国际原油价格影
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响，且由于环氧乙烷属易燃易爆品，不易大规模储存和囤积，故牛磺酸的生产企业无法避免的收

到国际原油价格波动的影响。由下图可以看出，牛磺酸产品价格在08年7月创下高点后之时，也正

是国际原油价格创下新高之时，之后随着原油价格的一路走跌，牛磺酸价格也持续下跌。 

 

图6：2007年—2009年牛磺酸出口价格（美元/公斤） 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

三、公司是全球牛磺酸行业的翘楚 
 

牛磺酸目前在国际市场上除了日本有少量生产之外，主要生产厂商均在我国。日本合计年产

量在5,000吨左右。产量尚不足以满足其国内市场需求，仍需从我国大量进口。我国生产的牛磺酸

90%左右出口，是目前全球最大的牛磺酸生产国和出口国。 

 

1、公司牛磺酸出口份额占据半壁江山 

 

    公司至成立以来凭借着技术上的优势，迅速的扩充产能，目前产能已达到21000吨/年。由于

我国生产的牛磺酸90%左右都用于出口，故通过分析牛磺酸的出口数据可以得出国内各家厂商的实

力。 

 

图7：2009年前11个月，我国各主要牛磺酸生产企业出口份额 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

表1：国内主要牛磺酸企业产量情况 

序号 生产厂家 2008年产量（吨） 2009年预计产量（吨） 

1 潜江永安药业股份有限公司 16000 18000 

2 常熟虞东化工有限公司 8000 9500 

3 湖北富驰化工医药股份有限公司 5000 6000 

4 江苏远洋化工有限公司 4000 5000 

（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

     通过上面的图表，我们可以清晰的得出：公司是国内最大的牛磺酸生产企业，同时由于我国

牛磺酸行业的国际地位，使得我们进一步得出，公司是全球牛磺酸行业的龙头企业。 

 

2、 公司偿债能力和营运能力强，盈利能力有波动 

 

2006年—2009年公司速动比率分别为3.74、2.06和5.14，远高于临界指标1，说明公司偿债能

力很强；公司同期存货周转率分别为18.35、24.17和22.08，说明公司产品销路顺畅，营运能力颇

强；由于产品价格的大幅波动导致公司近三年毛利率水平分别为33.34%、36.44%和33.10%，具有

较强的波动性。 

 

图8：公司部分财务指标 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

3、募投项目以提高产能、提升技术、丰富产品为主 

 

从募投项目分布来看，公司此次募集资金主要将用于提升产能、提升制备原料技术和延长产

业链丰富下游产品这三个方面。 

 

表2：公司此次计划募投的项目 

序号 项目名称 拟投资（亿元） 建设期（年） 

1 年产1万吨球形颗粒牛磺酸 1.5 1 

2 酒精法生产环氧乙烷 1.8 2 

3 牛磺酸下游系列产品 1 1 

（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

（1） 年产1万吨球形颗粒牛磺酸项目：公司近三年牛磺酸生产线平均产能利用率为103%，且目

前全球牛磺酸存在供需缺口34000吨，故我们认为该项目符合牛磺酸产业的发展需求。我

们认为该项目达产后将每年给公司带来5000万左右的利润。 

 

（2） 酒精法生产环氧乙烷项目：该项目最重要的意义是直接解决公司受国际原油市场变动的影

响，在化工法获得环氧乙烷成本低时，选择化工法。当油价高企时，选择酒精法。 

 

（3） 牛磺酸下游系列产品项目：该项目延伸了公司牛磺酸产业链，公司可以利用自身生产牛磺

酸的成本优势，在下游产品上取得突破，为公司将来打造更加完整的牛磺酸产业链打好基

础，我们认为该项目达产后将每年给公司带来3000万左右的利润。 
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四、 盈利预测与合理价格区间 

 

我们预测公司2010年—2012年每股收益分别为0.96元、1.15元和1.38元。基于目前化学原料药

子行业2010年平均19倍的动态市盈率。我们认为公司作为牛磺酸行业的龙头企业、牛磺酸呈现的

供不应求的行业现状以及其下游需求刚性较强的特点，我们认为公司应享受一定的估值溢价，合

理的2010年PE估值区间为22—27倍之间，建议询价区间为21.2-25.9元之间。 

 

 

五、 风险提示 

 

（1） 原料价格的大幅上涨，导致公司成本的大幅提升。 

 

（2） 出口退税率和所得税的变化，给公司业绩带来的不确定性。 

 

（3） 公司产品80%以上用于出口，人民币汇率如果上升，对公司不利。 
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报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 314.99  447.49  310.30  403.39  516.34  635.10  

  减: 营业成本 209.97  284.42  207.58  254.14  330.46  412.81  

        营业税金及附加 3.03  5.79  2.06  3.93  5.03  6.18  

        营业费用 17.46  17.58  13.87  20.17  25.82  31.75  

        管理费用 9.23  15.69  13.13  18.15  25.30  33.02  

        财务费用 3.48  5.36  -0.13  1.60  2.57  -2.22  

        资产减值损失 0.83  -1.10  1.19  2.30  2.80  4.50  

  加: 投资收益 0.10  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 71.08  119.75  72.60  103.10  124.36  149.04  

  加: 其他非经营损益 0.78  1.08  2.44  2.44  2.44  2.44  

        利润总额 71.87  120.83  75.04  105.54  126.80  151.48  

  减: 所得税 2.92  18.25  9.99  15.83  19.02  22.72  

        净利润 68.95  102.58  65.05  89.71  107.78  128.75  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 68.95  102.58  65.05  89.71  107.78  128.75  

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 29.44  60.15  73.72  304.03  205.16  209.87  

        应收和预付款项 76.79  55.47  80.43  53.68  139.11  109.31  

        存货 14.06  9.48  9.33  14.28  16.42  21.93  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 77.06  145.02  170.71  449.02  501.83  547.44  

        无形资产和开发支出 43.38  42.49  51.50  46.08  40.67  35.26  

        其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 240.74  312.61  385.69  867.09  903.19  923.81  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 16.96  19.12  22.24  20.73  34.66  34.11  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 32.25  34.37  39.28  39.28  39.28  39.28  

        负债合计 49.20  53.49  61.51  153.21  81.52  73.39  

        股本 70.00  70.00  70.00  70.00  70.00  70.00  

        资本公积 30.52  30.52  30.52  30.52  30.52  30.52  

        留存收益 91.01  158.60  223.65  313.36  421.14  549.90  

        归属母公司股东权益 191.53  259.12  324.17  413.88  521.67  650.42  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 191.53  259.12  324.17  713.88  821.67  850.42  

        负债和股东权益合计 240.74  312.61  385.69  867.09  903.19 923.81  

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
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        经营性现金净流量 64.69  164.87  37.95  89.93  100.36  133.68  

        投资性现金净流量 -49.11  -72.19  -45.98  -100.93  -102.93  -92.07  

        筹资性现金净流量 9.24  -2.86  -35.00  400.60  -48.19  -55.37  

        现金流量净额 24.82  89.83  -43.03  389.6  -50.76  -13.76  

（数据来源：爱建证券） 
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投资评级说明 

 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但

文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或

征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价

或推荐的证券不存在利害关系。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所

发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。

如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。 

 

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com

