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牛磺酸行业龙头，市场空间广阔        

                           永安药业（002365）           

建议询价区间：28.5-32.5 元                   新股定价报告 

2010 年 2 月 10 日    星期三

 

投资要点  医药化工研究小组 

昳屈 、袁舰波 
 公司是我国牛磺酸行业龙头企业。本次公开发行 2350 万股，上市后总股本

9350 万股。上市后公司董事长陈勇先生将直接或间接持有本公司 25.84%的

股份，仍为公司第一大股东。 

021-50586660-8643 
qy@longone.com.cn 
医药行业/医疗服务 
 
  
联系人：顾颖 

 牛磺酸广泛应用于食品添加剂和营养保健品、医药行业、宠物食品及饲料行

业等领域。数据显示牛磺酸行业需求的年增幅在 20%以上，发达国家和发展

中国家的需求增幅分别达 15%和 25%以上。我们认为全球消费升级的大趋

势将使牛磺酸市场近年都保持快速增长。 

021-50586660-8638 
dhresearch@longone.com.cn 
 
 
发行数据 
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发行前总股本(万股） 7000 

本次发行股数(万股) 2350 

发行后总股本(亿股)  牛磺酸的主要产能在我国。永安药业的牛磺酸产量占国内的 50%、全球的

40%，是全国乃至全球的寡头垄断企业。另外公司自创的环氧乙烷生产法可

以显著提高收率、降低成本；具备专利的球形颗粒牛磺酸解决了产品易结块

的传统难题，有望改变牛磺酸的使用理念。可以说垄断地位和技术优势是公

司的核心竞争能力。 

9350 

 
 
发行后股权结构 

 陈勇  22.63% 

罗成龙等 14 人 46.88% 

 
 黄冈永安  5.36% 

社会公众股 25.13% 

         公司本次 IPO 计划将募集资金约 34,036.40 万元，用于公司牛磺酸产业链的

一体化建设。主要项目包括年产 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三项。 

            
医药行业相对上证综指走势图 
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 我们预测公司 2010-2011 年的 EPS 分别为 1.09 元和 1.44 元。综合考虑公司

基本面及可比公司的估值，我们建议询价区间为 28.5-32.5 元之间，对应公司

2010 年及 2011 年 EPS 的市盈率分别为 26-30 倍和 20-23 倍。 
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1、 公司基本情况 

1.1 公司股权结构 

永安药业是一家民营控股的牛磺酸行业龙头企业。公司 IPO前股本7000万股，

此次拟发行 2350 万股，上市后总股本 9350 万股。 

公司 IPO 前的实际控制人为公司董事长陈勇先生，直接持有本公司 30.23%的

股份，并通过黄冈永安间接持有公司 4.30%的股份，合计持有公司发行前

34.53%的股份。 

本次公开发行 2350 万股后，陈勇先生仍将直接或间接持有本公司 25.84%的

股份，仍为公司第一大股东。 

图 1：IPO 后永安药业股权结构图 

罗成龙等 14 人 

（其他管理层）

陈勇 

（董事长） 

黄冈永安 

永安药业 

46.88% 22.63% 5.36% 

新发公众股 

25.13% 

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

1.2 公司主营业务 

公司主要从事牛磺酸产品的研发、生产和销售。牛磺酸被广泛应用于食品饮

料、医药、宠物食品等领域，近年来一直处于供不应求状态。目前牛磺酸产

品的主要生产企业均在我国，公司为国内乃至全球牛磺酸行业的垄断龙头企

业，现有生产能力 21,000 吨/年左右，产量约占国内总产量的 50%、全球的

40%，为目前国内乃至全球最大的牛磺酸生产基地。 

 

 

2、 公司行业背景 

2.1 牛磺酸广泛应用于食品添加剂等领域 

牛磺酸是人体内具有多种生理功能的氨基酸，主要应用于食品添加剂和营养

保健品、医药行业、宠物食品及饲料行业等领域。根据中国化工信息中心的
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统计资料，目前国际市场中牛磺酸约 45%用于饮料，14%用于保健食品，30%

用于宠物食品，8%用于饲料，2%用于药品，1%用于其他领域。 

 

2.2 牛磺酸市场需求保持高速增长 

牛磺酸在食品饮料添加剂领域的广泛应用及宠物食品市场的扩容等因素使得

近几年来全球牛磺酸需求呈明显增长趋势。中国化工信息中心的数据显示，

牛磺酸需求的年增幅在 20%以上，发达国家和发展中国家的需求增幅分别达

15%和 25%以上。2008 年牛磺酸全球市场的需求量约 70,000 吨，预计 2010 

年全球需求量将超过 100,000 吨。 

牛磺酸区域市场中亚洲市场的成长性最高，2008 年需求增长约 8000 吨，占

全球需求增长的 67%，有望成为未来牛磺酸市场最大的增长点之一。 

目前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，产量创历史新高，但尚不能满足国际市

场的旺盛需求，2008 年全球牛磺酸市场供求缺口大约在 30,000 吨左右。 

 

2.3 永安药业是牛磺酸行业的龙头企业 

牛磺酸目前在国际市场上除了日本有约 5000 吨产能供本国使用之外，主要生

产厂商均在我国。目前国内的牛磺酸生产企业主要有潜江永安、常熟虞东、

湖北富驰、江苏远洋四家，这其中永安药业的生产能力最强，08 年产量约占

国内的 47%及全球的 37%。 

并且其他三家竞争企业均采用老式的乙醇胺法生产牛磺酸，只有永安药业采

用自创的环氧乙烷法进行生产，可以说公司无论在规模还是技术方面都处于

国内甚至全球的龙头地位。 

表 1：国内牛磺酸生产企业产量及出口情况（单位：吨） 

主要生产厂家 08 年产量 09 年预计产量 09年前11月出口份额 生产工艺 

潜江永安药业股份有限公司 16000 18000 56.90% 环氧乙烷法 

常熟市虞东化工有限公司 8000 9500 15.80% 乙醇胺法 

湖北富驰化工医药股份有限公司 5000 6000 7.80% 乙醇胺法 

江苏远洋化工有限公司 4000 5000 11.00% 乙醇胺法 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

 

3、 公司竞争力分析 

3.1 垄断的规模优势 

公司的牛磺酸生产能力及出口销量均处于国内及全球的首位。其中生产能力

我们上一节已经提到，08 年产量约占国内的 47%及全球的 37%。 
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图 2：08 年主要牛磺酸厂家产量占比 
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

另外在出口销量方面，公司的牛磺酸 90%左右用于出口，出口市场份额由 06

年的 33.6%快速上升至 08 年的 48.8%和 09 年前 11 个月的 56.9%。 

图 3：08 年主要牛磺酸厂家出口份额 
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

3.2 领先的技术优势 

目前牛磺酸的生产工艺主要有两种方法：乙醇胺法以乙醇胺为原料合成牛磺

酸，是多数厂家采用的生产工艺。 

公司采用的是自创的环氧乙烷法合成牛磺酸，这一工艺以环氧乙烷、硫酸和

亚硫酸氢钠为主要原料，相对于传统的乙醇胺法，优点是成本低、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较小等。 

表 2：环氧乙烷法与乙醇胺法工艺对照 

生产工艺 环氧乙烷法工艺 乙醇胺法工艺 

生产成本 原料成本约占 60% 原料成本约占 85% 

产品收率 收率超过 80%以上 收率在 65%左右 

生产周期 30 小时 52 小时 

产能 一条生产线可产 5000t/a 一条生产线产 800t/a 

生产效率 自动化程度高，人均生产 50t/a 自动化程度低，人均生产 15t/a 
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环保成本 

结晶母液闭路循环，无废液排出，产

生的废渣主要成份为硫酸钠，经再次

加工可作工业原料出售，实现清洁化

生产 

废物排放量较大 

                                                              资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

3.3 突出的产品优势 

公司于 2006 年成功研制开发出球形颗粒牛磺酸，解决了业内现有牛磺酸产

品存在的“针状结晶流动性、分散性、溶解性差，影响使用效果”问题，使

以往因客户长途运输、长期贮存致使产品结块的技术难题得以攻克。 

球形颗粒牛磺酸将有效地改变牛磺酸的使用理念。公司已于 2008 年 7 月 2 

日获得了“一种球状颗粒牛磺酸及其制备方法”的国家专利。且该产品已经

在欧洲获得全面认可，在美国、日本也正在试用。目前销量占公司收入比为

10%左右，未来销量的增长速度预计在 30-40%左右。 

 

 

4、 公司财务分析 

公司业务收入几乎全来自于其主营业务收入即牛磺酸产品的收入。2007-2009 

年间，公司的营业收入分别为 3.14 亿元、4.47 亿元和 3.10 亿元，其中牛磺酸

产品的收入占比分别达到 99.66%、99.97%和 99.99%。公司 09 年营业收入下

滑的主要原因是牛磺酸价格受国际金融危机的冲击大幅下滑导致。2007-2009

年公司的净利润分别为 6,505.3 万元、10,258.4 万元和 6,894.9 万元。 

公司的综合毛利率较高，2007-2009 年分别为 33.34%、36.44%和 33.10%。 公

司作为牛磺酸的垄断企业，对产品的定价能力较强，我们判断保持 33-36%左

右的毛利率水平是公司的主动行为，并且随着公司球形颗粒牛磺酸等产品比

重的不断提升，未来公司的毛利率水平还有提升空间。 

图 4：公司收入、净利润、毛利率情况 
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 
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公司 2007-2009 的现金流量净额分别为为 6,107.93 万元、15,846.80 万元和

3,642.92 万元，整体现金流量充足。 

公司 2007-2009 年末的资产负债率分别为 24.72%、31.66%和 17.72%，长期偿

债能力也较好。 

表 3：公司其他财务指标 

主要财务指标   2009 年度/末  2008 年度/末   2007 年度/末 

 流动比率    5.45    2.17    4.20   

 速动比率    5.14    2.06    3.74   

 应收账款周转率    7.81    11.03    8.05   

 存货周转率    22.08    24.17    18.35   

 息税折旧摊销前利润(元)   85,707,408.39  128,643,446.96   78,562,479.58 

 利息保障倍数    --   --   370.12   

 每股经营活动产生的现金流量(元)    0.52    2.26    0.87   

 每股净现金流量(元)    -0.64    1.19    0.30   

 无形资产（土地使用权除外）占净资产比例  0.11%    0.01%    0.01%   

 资产负债率    17.72%    31.66%    24.72%   

 每股净资产(元)    4.63    3.70    2.74   

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

 

5、 公司主要风险 

5.1 产品结构单一风险 

公司牛磺酸产品的销售收入占比超过 99%，单一的产品结构使公司收入对牛

磺酸业务的倚赖性过大，牛磺酸产品的价格及成本变动将对公司当期的经营

业绩产生巨大的影响。 

 

5.2 汇率风险 

公司产品出口销售收入占比超过 80%，因此汇率的波动对公司的盈利能力影

响也较大。 

 

5.3 技术失密风险 

公司采用自创的环氧乙烷法生产牛磺酸，大大提高了产品的收率，是公司核

心竞争力所在，一旦技术失密将对公司的市场份额产生负面影响。 

 

5.3 募投项目风险 

本次公司的募投项目仍存在投资回报及市场开发等方面的不确定性。 
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6、 募集资金投向 

本次 IPO 计划将募集资金约 34,036.40 万元，用于公司牛磺酸产业链的一体

化建设。主要项目包括年产 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三项。 

6.1 年产 10,000 吨球形颗粒牛磺酸项目： 

这一项目在公司产业链中起着承上启下的作用，选取该项目主要考虑两方面

因素：一是牛磺酸行业复合增长率超过 20%，全球供求缺口达到 30000 吨，

公司可以通过扩大产能提升市场份额；二是球形颗粒牛磺酸的技术处于行业

领先水平，投产后有望成为公司的主要利润增长点。 

6.2 酒精法生产环氧乙烷（牛磺酸配套原料）项目： 

环氧乙烷是公司用以生产牛磺酸的最主要原料，报告期内环氧乙烷原材料的 

耗费在公司全年生产成本中所占比例分别达 51.41%、44.79%和 42.92%。因

此控制环氧乙烷的价格是公司实施成本控制战略，提高公司利润水平的关键。

此项目达产后公司的环氧乙烷有望实现自给。 

6.3 牛磺酸下游系列产品生产建设项目： 

本项目主要投资于牛磺酸下游的品泡腾片和口含片等产品，既可以充分利用

自有原材料的成本优势，享有产业纵向一体化带来的特有盈利空间，提升产

品的高附加值；又可以丰富公司的产业链，实现公司从原材料供应商拓展到

食品供应商的过渡。 

表 4：募集资金投向 

项目名称 项目总投资 
拟投入募集 

资金 
占募投资金比 建设期 项目达产后产能 

年产 10,000 吨球形颗粒

牛磺酸项目 
15,000 15,000 34.9% 1 年 10,000 吨球形颗粒牛磺酸 

酒精法生产环氧乙烷（牛

磺酸配套原料）项目 
18,000 18,000 41.9% 2 年 20,000 吨环氧乙烷 

牛磺酸下游系列产品生

产建设项目 
10,000 10,000 23.3% 1 年 3亿片泡腾片+2亿片口含片

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

 

7、 估值与市场定价 

7.1 公司估值 

我们的估值主要基于以下假设： 
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1、2010-2011 年销售收入同比增长 65.3%和 31.7%； 

2、发行 2350 万股，每股收益按照发行后总股本 9350 万股计算； 

3、公司综合企业所得税率为 15%。 

在上述假设下，我们预测公司 2010-2011 年 EPS（摊薄） 分别为 1.09 元和

1.44 元。 

表 5：永安药业盈利预测 

盈利预测及市场重要数据 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业收入(万元) 31,499 44,749 31,030 51,300 67,560 

增长率 101.0% 42.1% -30.7% 65.3% 31.7% 

营业利润(万元) 7,108 11,975 7,260 11,940 15,865 

增长率 84.4% 68.5% -39.4% 64.5% 32.9% 

净利润(万元) 6895 10258 6505 10149 13486 

增长率 84.1% 48.8% -- 56.0% 32.9% 

每股净资产（元） 2.74 3.70 4.63 4.55 5.42 

每股收益（元） 0.98 1.47 0.93 1.09 1.44 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

7.2 上市定价 

我们认为公司是牛磺酸行业的垄断龙头企业，具有强大的规模优势和技术优

势。在全球消费升级的背景下，牛磺酸在食品饮料添加剂、医药、宠物食品

等领域的广泛运用将保证牛磺酸行业近年的市场需求快速增长。公司作为牛

磺酸行业的领导者，将充享需求扩容带来的机遇。 

基于上述考虑，再综合可比公司的估值水平，我们建议询价区间为 28.5-32.5

元之间，对应公司 2010 年及 2011 年 EPS 的市盈率分别为 26-30 倍和 20-23

倍。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

屈昳：东海证券医药行业分析师，中山大学硕士，主要研究化学原料药、医疗器械及医药商业板块。 

重点跟踪公司：浙江医药、新和成、海正药业、南京医药、天士力、中新药业等。 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年的医药及证券行业从业经历，

具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争能力和投资价值具有独到的研究。 

重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代制药、仁和药业等。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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