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事件：公司公布 2008 年年报，报告期实现销售收入 10.85 亿元，

同比增长 9.93%，利润总额 9794 万元，同比增长 20.55%，归属

于母公司的净利润 7474 万元，同比增长 28.30%。 实现每股收

益(摊薄)0.58 元，分配预案为每 10 股派 3 元。 

研究结论 

 净利润稳定增长：虽然 2008 年化工企业的经营环境大起大落，但公司的

主要产品农药与医药中间体需求相对稳定，公司业绩也实现了稳定增长。

2008 年公司实现净利润 7474 万元同比增长 28.3%，实现扣除非经常性损

益净利润 6537 万元，同比增长 13.14%。但由于公司经营性项目占用资

金增多，公司经营性现金流下滑明显，同时由于募投项目尚未达产，财务

杠杆降低，使得公司 ROE 水平有较大下降。  

 毛利率提升与政府补助增加是业绩提高主因：公司销售收入的增长主要

来自于农药中间体业务的快速增长，但由于公司放弃了染料中间体业务，

同时为了规避风险缩小了贸易业务规模，使营业收入仅小幅增加 9.93%。

由于毛利较高的农药中间体业务占比变大，财政补助资金等营业外收入增

多，抵消了公司三项费用率提高 4.1 个百分点的影响，使公司利润总额

的增速高于销售收入增长。公司获得高新技术企业使实际所得税率降低是

净利润增速大于利润总额增速的主要原因。 

 农药中间体增长迅速，占比加大：分业务来看，报告期公司农用中间体

继续快速增长，销售收入 6.2 亿元，同比增加 68.87%，占全部销售收入

的近 60%，但受上半年成本上升等因素影响，农药自产自销部分毛利率

下降较快，导致农药中间体综合毛利率下降 3.17%；由于自产自销比例

较高，医药中间体销售收入下滑 17.4%，毛利率下降 1.41 个百分点；公

司为了规避原材料大幅波动的风险，减少了贸易业务 25.33%，但毛利率

上涨 0.95 个百分点；同时根据公司的发展规划，公司停止了染料中间体

的生产。  

 四季度业绩环比增长，抗周期性强：四季度公司实现销售收入 2.61 亿元，

同比增加 46%，实现净利润 2200 万，同比增长 104%，受经济危机影响

较小。根据其下游大客户的近期表态来看，预计公司 09 年农药产品需求

仍能保持稳定增长。 

 募投项目潜在市场较大：公司的募投项目中低毒选择性除草剂 XDE 是公

司向农药原药生产扩展的尝试，主要应用于水稻田，潜在市场较大，预计

将在明年上半年投产；农药及医药中间体对氯苯甲腈预计也在 2010 年投

产; 项目全部达产后有望提高公司 EPS0.28 元左右。 

 维持增持投资评级：公司具有较强的技术能力，长期的发展值得期待。

而且公司的下游产品农药和医药中间体需求较为稳定，抗风险能力较强。

我们维持公司 09-10 年 EPS0.60，0.74 元的预测，目前股价属于合理估

值水平，维持公司增持的投资评级 
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公司评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 3 月 18 日） 16 元

目标价格（6 个月） 17 元

总股本/A 股（万股） 12914//12914
A 股市值（百万元） 2066
国家/地区 中国

行业 化工

报告日期 2009 年 3 月 19 日

股价表现 
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联化科技 深证成份指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 21.01 59.13 -
相对表现（%） 20.94 46.11 -
资料来源：WIND 

财务预测 

主要财务指标 2007 2008A 2009E 2010E
营业收入 987 1085 1097 1238 
  同比(%) 9% 10% 1% 13%
归属母公司净利润 58 75 77 95 
  同比(%) 1% 28% 3% 24%
毛利率(%) 21.3% 25.5% 25.1% 25.0%
ROE(%) 23.6% 11.7% 11.3% 12.4%
每股收益(元) 0.45 0.58 0.60 0.74 
P/E 35.47 27.65 26.88 21.69 
P/B 8.37 3.25 3.03 2.68 
资料来源：东方证券研究所预测 
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净利润稳定增长 
虽然 2008 年化工企业的经营环境大起大落，但公司的主要产品农药与医药中间体需求相对稳定，

公司业绩也实现了稳定增长。2008 年公司实现净利润 7474 万元同比增长 28.3%，实现扣除非经常

性损益净利润 6537万元，同比增长 13.14%。 

图 1.公司净利润变化图 百万元 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

但由于公司经营性项目占用资金增多，公司经营性现金流下滑明显。首先，应收账款周转率下降

2.29,主要原因系公司由于工业业务产销规模的扩大,同时在确保资金安全的前提下，部分重点优质

大客户每批发货量增大且至年末尚处在货款约定结算帐期内，而致应收帐款余额大幅上升;其次存

货周转率比去年同期降低 2.31，主要原因系公司由于工业业务产销规模的扩大,同时根据确定的订

单情况，对部分原料提前批量采购和及时生产增加库存而使存货上升，其中产成品库存上升 3700

万元，原材料库存上升 1200 万元；第三，经营性应付项目没有随销售收入同比增加。三者导致公

司经营性项目占款较多。 

由于公司的营运资金并不非常充裕，随着公司经营规模的扩大，公司如果能有效的提高营运资金管

理能力，将对公司的经营产生积极的影响。 

图 2. 公司经营性现金流 元 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报 

0.00
10.00
20.00
30.00
40.00
50.00
60.00
70.00
80.00

2005 2006 2007 2008

公司净利润

0.00

20,000,000.00

40,000,000.00

60,000,000.00

80,000,000.00

100,000,000.00

120,000,000.00

 2008 年报 2007 年报 2006 年报

经营性现金流



 

 3 

联化科技年报点评  业绩稳定增长 抗周期性较强   

由于募投项目尚未达产，财务杠杆降低，使得公司 ROE 水平有较大下降。公司 2008 年通过 IPO 使

股东权益扩大了 157%至 6.38 亿。而公司的两个募投项目将于 2010 年投产，因此在 08-09 年将无

法贡献利润。同时公司的资产负债率由 2007年的 68.6下降到 2008年底 42.33%，财务杠杆大幅降

低。因此短期内使 ROE出现了较大幅度的下降。 

图 3. 公司 ROE 变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

毛利率提升与政府补助增加是业绩提高主因 
销售收入上涨 9.93%:公司销售收入的增长主要来自于农药中间体业务的快速增长，但由于公司放

弃了染料中间体业务，同时为了规避风险缩小了贸易业务规模，使营业收入仅小幅增加 9.93%。 

综合毛利率提高 3.8 个百分点：虽然公司农药中间体和医药中间体的毛利率均略有下降，但由于毛

利较高的农药中间体业务占比变大，而毛利率微薄的贸易业务占比大幅下降，使公司 2008 年的总

和毛利率达到 25.47%,比去年同比提高 3.8 个百分点。 

图 4. 公司综合毛利率变化图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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管理费用大幅上升：2008年公司的管理费用率大幅升高 4.1个百分点。主要由于产销规模的增长，

同时新增员工及提高了职工的工资和福利水平增支 2,320.33 万元；由于固定资产的增加而使计提

的折旧费用增加 470.23万元。 

营业外收入大幅增加：报告期公司营业外收入同比增加近 1000 万元，主要由于收到黄岩区技术改

造财政补助资金和黄岩产业集群专项发展奖励基金等多项政府补贴所致。 

公司综合毛利率的提升和营业外收入的大幅增加抵消了公司三项费用率提高 4.1个百分点的影响，

使公司利润总额的增速高于销售收入增长。 

所得税税率降低：公司获得高新技术企业使实际所得税率降低到 23.2%是净利润增速大于利润总额

增速的主要原因。 

图 5. 公司近几年所的税税率变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

农药中间体增长迅速，占比加大 
分业务来看，报告期公司农用中间体继续快速增长，销售收入 6.2 亿元，同比增加 68.87%，占销

售收入比重由 2007年的近 37%上升到今年的 57%，其中农药定制加工业务占大部分，受上半年成本

上升等因素影响，农药自产自销部分毛利率下降较快，下半年随着原材料价格下跌，毛利率有所回

升，全年农药自产自销毛利率 21.34%，下降近 10 个百分点，预计 2009 年毛利率水平将逐渐回归

历史正常水平。而农药定制生产主要原材料由客户提供，收取的加工费用较为稳定，因此毛利率较

为稳定，达到 41.44%，增加 0.4个百分点。农药中间体综合毛利率为 35.8%，下降 3.17%。 

由于自产自销比例较高，医药中间体销售收入下滑 17.4%，毛利率也受到一定影响下降 1.41 个百

分点。今年上半年，根据公司的发展规划，公司停止了染料中间体的生产。 

同时，公司为了规避原材料大幅波动的风险，减少了贸易业务 25.33%，但毛利率上涨 0.95个百分

点；  
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图 6。公司主要产品的营业收入变化 万元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 7。公司主要产品的营业收入占比变化 2007-2008 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

四季度业绩环比增长，抗周期性强 
公司四季度公司实现销售收入 2.61亿元，同比增加 46%，实现净利润 2200万，同比增长 104%，受

经济危机影响较小。根据公司下游大客户 FMC 公司 2009 年 2 月 11 日的一次报告中的分析，FMC
公司对今年的农化事业部的增长表示了充分的信心，预测增长幅度在 5-10%。此外 FMC 公司在近

期还收购了美国私营公司 Waterbury 以含菊酯成分杀虫喷雾剂为主的产品线，显示 FMC 将继续谋

求在菊酯领域的发展，扩大市场份额，延伸销售渠道，因此我们认为，近期 FMC 对联化科技的产

品如联苯菊酯的需求应能保持稳定。预计公司 09年农药产品需求仍能保持稳定增长。 
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募投项目潜在市场较大： 
公司的募投项目中低毒选择性除草剂 XDE 是公司向农药原药生产扩展的尝试，主要应用于水稻田，

潜在市场较大，预计将在明年上半年投产；农药及医药中间体对氯苯甲腈预计也在 2010 年投产; 项
目全部达产后有望提高公司 EPS0.28 元左右。 

表 5. 公司主要募投项目 

项目名称   产品名称   2006 年

产量  

 年新增

产能  

 达产后总

产量  

完全达产

后预计净

利润 

对氯苯甲腈  445 吨  2000 吨  2445 吨 

2,6-二氯苯甲

腈  

 130 吨  250 吨   380 吨 

年产 2500 吨卤代芳腈

产业化技改项目    

3,4-二氯苯甲

腈  

 80 吨   250 吨   330 吨 

1900 万

年产 600 吨XDE 生产线

建设项目  

 XDE    —   600 吨   600 吨 1650 万

高新技术研究开发中心

技改项目   

对现省级研发中心进行升级改造， 计划将研发中心建成

国家级高新技术研究开发中心。   

资料来源：东方证券研究所 

 

维持增持投资评级 
公司具有较强的技术能力，长期的发展值得期待。而且公司的下游产品农药和医药中间体需求较为

稳定，抗风险能力较强，预计销售额在 2009 年能够稳定增长，而且随着原材料价格回落，公司自

产自销业务成本压力降低，农药和医药中间体的综合毛利率水平也将逐渐恢复。2010 年，公司的

募投项目卤代芳烃和 XDE将逐渐投产，并在 10-11年逐渐释放业绩。总体来看，公司短期需求稳定，

长期仍有较好的发展机会，我们维持公司 09-10 年 EPS0.60，0.74 元的预测，目前股价属于合理

估值水平，维持公司增持的投资评级。 

 

风险提示  
公司经营的主要风险是： 

下游客户的财务状况或市场需求情况出现急剧恶化，被迫中止与公司的合同 

竞争对手开发出部分中间体新合成技术，大幅削弱公司的成本优势 

公司新产品的投产日期和推广进度低于预期 
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表. 公司三表预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2007 2008A 2009E 2010E 会计年度 2007 2008A 2009E 2010E
流动资产 270 496 320 335 营业收入 987 1085 1097 1238
  现金 39 166 30 30 营业成本 777 809 822 928
  应收账款 75 126 83 93 营业税金及附加 2 3 3 3
  其它应收款 14 14 20 22 营业费用 24 31 32 37
  预付账款 26 23 37 37 管理费用 89 135 130 137
  存货 115 165 140 139 财务费用 12 14 6 5
  其他 2 3 11 12 资产减值损失 2 6 3 4
非流动资产 521 610 949 996 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 7 7 7 7 投资净收益 -1 0 0 0
  固定资产 307 388 904 952 营业利润 81 87 100 123
  无形资产 36 35 36 36 营业外收入 3 12 2 2
  其他 171 180 2 2 营业外支出 2 1 0 0
资产总计 791 1106 1269 1331 利润总额 81 98 102 125
流动负债 522 449 445 419 所得税 23 23 25 31
  短期借款 238 182 100 69 净利润 59 75 76 94
  应付账款 78 87 107 93 少数股东损益 0 0 1 1
  其他 206 180 239 257 归属于母公司净利润 58 75 77 95
非流动负债 21 19 21 21 EBITDA 92 117 151 201
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.45 0.58 0.60 0.74
  其他 21 19 21 21
负债合计 543 468 466 440 主要财务比率

 少数股东权益 1 2 2 3 会计年度 2007 2008A 2009E 2010E
  股本 97 129 129 129 成长能力

  资本公积 2 285 293 293 营业收入 8.6% 9.9% 1.1% 12.9%
  留存收益 148 223 261 348 营业利润 -6.8% 7.5% 14.9% 23.6%
归属母公司股东权益 247 636 683 770 归属于母公司净利润 0.9% 28.3% 2.9% 23.9%
负债和股东权益 791 1106 1151 1213 获利能力

毛利率 21.3% 25.5% 25.1% 25.0%
现金流量表 净利率 5.9% 6.9% 7.0% 7.7%
会计年度 2007 2008A 2009E 2010E ROE 23.6% 11.7% 11.3% 12.4%
经营活动现金流 91 21 252 163
  净利润 59 75 76 94 偿债能力

  折旧摊销 0 40 45 73 资产负债率 68.6% 42.3% 40.5% 36.3%
  财务费用 12 15 6 5 净负债比率

  投资损失 1 0 0 0 流动比率 0.52 1.10 0.72 0.80
营运资金变动 0 -113 121 -11 速动比率 0.30 0.74 0.40 0.47
  其它 20 4 3 3 营运能力

投资活动现金流 -175 -167 -239 -120 总资产周转率 1.40 1.14 0.92 0.95
  资本支出 191 204 240 120 应收账款周转率 13 10 10 13
  长期投资 6 -0 -1 0 应付账款周转率 10.15 9.85 8.50 9.30
  其他 22 37 -1 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 71 229 -82 -43 每股收益 0.45 0.58 0.60 0.74
  短期借款 104 547 -83 -31 每股经营现金流 0.71 0.82 1.95 1.26
  长期借款 -12 0 0 0 每股净资产 1.91 4.93 5.29 5.96
  普通股增加 43 32 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 282 8 0 P/E 35.47 27.65 26.88 21.69
  其他 -64 -632 -8 -12 P/B 8.37 3.25 3.03 2.68
现金净增加额 -11 85 -70 0 EV/EBITDA 25 19 15 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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