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基本资料 
上证综合指数 3013.41 

总股本(百万) 521 

流通股本(百万) 420 

流通市值(亿) 53 

EPS（TTM） 0.66 

每股净资产（元） 1.96 

资产负债率 31.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

星湖科技 0.00 6.99 81.62 

上证综合指数 -0.16 -7.20 0.79 
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《星湖科技-业绩超过预期，维持推荐评级》

2010-3-7 
《星湖科技-反倾销结果低于预期不改价格

向好趋势》2010-1-4 
《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 600866 推荐

新项目稳步推进，未来良好发展势头可期 

我们于 11 日参加了星湖科技 09 年报业绩说明会，目前公司经营情况

正常，核苷酸增发和铝板带等新项目正按计划稳步推进。 

投资要点： 

 公司 09 年业绩超出市场预期，未来良好发展势头仍可持续。国民经济

稳健增长推动食品添加剂的消费、国家行业政策支持、产品结构的调

整以及依托技术优势提升产品产出率是公司 09 年快速发展的主因，未

来这些因素将继续推动公司稳步发展； 

 核苷酸价格有望进一步走强。目前公司呈味核苷酸出厂价约 160－170

元/Kg，而反倾销保证金的征收使得进口核苷酸成本提高，国内虽处淡

季但市场需求仍然旺盛，预计近期价格将有所上调； 

 苏氨酸价格平稳运行。苏氨酸目前销售状况正常，市场价格约 16.5 元

/Kg,高于去年同期，预计未来仍将维持在一个合理可观的水平； 

 利巴韦林价格有所回调，但同比涨幅仍较为可观。目前公司利巴韦林

出厂不含税价约 300 元/Kg，较高峰时有所回落，但与去年同期相比仍

有 20％以上的涨幅； 

 核苷酸增发扩产和高精度铝板带等新项目正按计划稳步推进。公司拟

以 9.6 元/股非公开发行不超过 5000 万股，用于扩产 4000 吨核苷酸项

目，目前正待 3月 26 日股东大会审议批准；10 万吨高精度铝板带项目

开始启动，有望 11 年底前竣工，12 年逐步贡献收益。房地产业务也将

有所斩获； 

 继续维持推荐的投资评级。暂不考虑广发证券投资收益，我们按 10 年

核苷酸均价为 16 万/吨，6000 吨销量来估算，预计今后 3 年公司 EPS

分别为 0.66、0.89 和 0.96 元，继续维持推荐的投资评级。 
 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1366 1796  2174 2418 
同比(%) 39% 31% 21% 11%
归属母公司净利润(百万元) 225 346  461 501 
同比(%) 674% 54% 33% 9%
毛利率(%) 34.8% 39.6% 40.1% 39.4%
ROE(%) 22.5% 25.7% 26.7% 22.5%
每股收益(元) 0.43 0.66  0.89 0.96 
P/E 31.70 20.58  15.43 14.22 
P/B 7.12 5.29  4.12 3.19 
EV/EBITDA 20 15  11 10 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1:星湖科技主营业务收入及成本预测（单位：万） 

 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 

肌苷，利巴韦林，脯氨酸及其他 29,700 34,155 39,278 45,170

呈味核苷酸，味精，鸡精，酱油 71,307 104,200 134,660 148,857

  其中：呈味核苷酸价格 13 16 15.5 15

           产量(吨) 5,000 6,000 8,000 9,000

         总销售收入 65,000 96,000 124,000 135,000

味精，鸡精，酱油等 6,307 8,200 10,660 13,857

苏氨酸等 34,565 39,825 40,500 40,500

         价格（万/吨） 1.28 1.35 1.35 1.35

           产量(吨) 27,000 29,500 30,000 30,000

其它销售 469 703 2,110 6,331

其它业务收入 562 674 809 971

合计 136,604 179,558 217,358 241,830

营业成本 

肌苷，利巴韦林，脯氨酸及其他 20,986 23,924 27,512 31,639

呈味核苷酸，味精，鸡精，酱油 39,505 49,407 65,789 74,605

  其中：呈味核苷酸单位成本(吨) 7.5 7.8 7.8 7.8

          总成本 37,500 46,800 62,400 70,200

味精，鸡精，酱油等 2,005 2,607 3,389 4,405

苏氨酸等 27,598 33,925 34,500 34,500

单位成本（万/吨） 1.10 1.15 1.15 1.15

其它销售 337 540 1,619 4,856

其它业务收入 594 674 809 971

合计 89,020 108,469 130,229 146,571

毛利率 
肌苷，利巴韦林，脯氨酸及其他 29.34% 29.96% 29.96% 29.96%

呈味核苷酸，味精，鸡精，酱油 44.60% 52.58% 51.14% 49.88%

  其中：呈味核苷酸毛利率 42.31% 51.25% 49.68% 48.00%

苏氨酸等 20.16% 14.81% 14.81% 14.81%

其它销售 28.10% 23.31% 23.31% 23.31%

其它业务收入 -5.72% 0.00% 0.00% 0.00%

合计 34.83% 39.59% 40.09% 39.39%

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 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 687  1129  1534 2070 营业收入 1366  1796  2174 2418 
  现金 313  554  881 1359 营业成本 890  1085  1302 1466 

  应收账款 92  142  159 176 营业税金及附加 10  13  15 17 

  其它应收款 13  54  53 56 营业费用 46  61  70 77 

  预付账款 36  39  44 52 管理费用 173  227  265 295 

  存货 159  278  312 329 财务费用 12  18  24 16 

  其他 74  64  85 98 资产减值损失 11  35  14 20 

非流动资产 811  1027  1123 1129 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 31  28  29 29 投资净收益 21  19  20 20 

  固定资产 666  811  918 954 营业利润 245  376  503 546 

  无形资产 58  49  48 47 营业外收入 9  7  7 8 

  其他 55  139  129 99 营业外支出 4  3  3 3 

资产总计 1498  2156  2657 3199 利润总额 250  380  506 550 

流动负债 435  651  694 711 所得税 26  38  51 55 

  短期借款 199  400  400 400 净利润 224  342  456 495 

  应付账款 101  148  173 192 少数股东损益 -1  -4  -6 -5 

  其他 135  103  121 119 归属母公司净利润 225  346  461 501 

非流动负债 43  143  223 253 EBITDA 347  479  633 687 

  长期借款 43  143  223 253 EPS（元） 0.43  0.66  0.89 0.96 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 477  794  917 964 主要财务比率   

 少数股东权益 21  17  11 6 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 521  521  521 521 成长能力   
  资本公积 165  165  165 165 营业收入 39.1% 31.4% 21.1% 11.3%

  留存收益 313  659  1042 1542 营业利润 742.3 53.4% 33.8% 8.6%

归属母公司股东权益 999  1345  1728 2229 归属于母公司净利润 674.2 54.0% 33.4% 8.6%

负债和股东权益 1498  2156  2657 3199 获利能力   

    毛利率 34.8% 39.6% 40.1% 39.4%
现金流量表    净利率 16.4% 19.3% 21.2% 20.7%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 22.5% 25.7% 26.7% 22.5%

经营活动现金流 317  336  540 552 ROIC 27.0% 30.5% 37.0% 37.4%
  净利润 224  342  456 495 偿债能力   

  折旧摊销 90  85  106 124 资产负债率 31.9% 36.8% 34.5% 30.1%

  财务费用 12  18  24 16 净负债比率 54.78 68.33% 67.89 67.70%

  投资损失 -21  -19  -20 -20 流动比率 1.58  1.73  2.21 2.91 

营运资金变动 2  -216  -43 -52 速动比率 1.21  1.30  1.75 2.44 

  其它 10  126  17 -12 营运能力   

投资活动现金流 3  -358  -190 -88 总资产周转率 0.96  0.98  0.90 0.83 

  资本支出 63  400  200 100 应收账款周转率 12  11  10 10 

  长期投资 -0  -4  1 0 应付账款周转率 7.83  8.72  8.10 8.02 

  其他 65  38  11 13 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -135  263  -22 14 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.66  0.89 0.96 

  短期借款 -98  201  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.61  0.64  1.04 1.06 

  长期借款 -54  100  80 30 每股净资产(最新摊薄) 1.92  2.58  3.32 4.28 

  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 31.70  20.58  15.43 14.22 

  其他 17  -38  -102 -16 P/B 7.12  5.29  4.12 3.19 

现金净增加额 184  240  328 478 EV/EBITDA 20  15  11 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司简报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4
 

 

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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