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事件： 

公司披露2009年上半年报告。 
2009年上半年，公司实现营业收入5.60亿元，比上年同期增长

12.70%；实现营业利润6184.44万元，比上年同期增长85.03%；实现

利润总额6357.08万元，比上年同期增长50.56%；实现净利润4868.91
万元，比上年同期增长43.82%。 

财务指标显示，公司总资产12.58亿元，比年初增长13.72%，上半

年实现每股收益0.38元，同比增加8.57%；实现净资产收益率为7.53%,
同比上升了1.84个百分点。 
点评： 

农药中间体大幅增长。09年上半年，公司农药中间体实现销售收

入3.57亿元，同比增长45.90%，毛利率同比提高5.71%至36.22%；医

药中间体实现销售收入7259万元，同比下降6.59%，毛利率同比提高

11.03%至36.91%。 
美国仍是主要市场，欧盟市场跳跃式增长。09年上半年，美国市

场销售收入2.08亿元，同比增长21.02%，欧盟市场销售收入猛增

208.60%至1.16亿元，显示公司在海外市场开拓方面取得了明显的突

破。 
毛利率进一步提升。09年上半年，公司总体毛利率提高7.68%达到

29.92%，主要影响因素有：原材料价格下降、公司生产流程和公司已

的优化改进，和高毛利产品销量的增加，反应出公司盈利能力增强的良

好趋势。 
IPO募资项目进展顺利。“年产600吨XDE生产线建设项目”和“年

产2500吨卤代芳腈产业化技改项目”建设接近完成，分别将于09年底

和10年中期投产，有望成为公司新的增长点。由于由于部分仪器设备

市场供应价格发生较大变化，公司计划延后购置，高新技术研究开发中

心技改项目有所延后，但对于公司短期没有显著影响。 

我们维持公司09-11年的每股收益分别为0.87元、1.03元和1.17元
的判断。鉴于公司的行业地位和业绩稳定性、成长性，我们认为可给予

公司30倍市盈率。以10年业绩1.03元和30倍市盈率计算，公司12个月

合理股价为30.90元，还有约17%的上升空间，维持“短期强烈推荐、

长期A”的评级。 

 
 
 
 
 

 
股价走势： 
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相关报告： 
《联化科技：细分市场魅力凸显》，

20090420； 
《联化科技：细分市场 大有作为》，

20090505； 
《钾肥直补政策将出 价格将与国际

接轨》，20080620； 
《钾肥新政难改涨价趋势，暴跌将成

介入良机》，20080421； 
《化工行业 2008 年一季度回顾与二

季度展望：看好基础化工行业》，

20080410。 

 
独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作

者的职业理解，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，特此声明。 
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表 1、盈利预测表 

单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
一、营业总收入 986.98 1,084.94 1,374.77  1,650.65 1,901.76 
               增长率 8.59% 9.93% 26.71% 20.07% 15.21%

二、营业总成本 905.22 998.07 1,242.44  1,495.34 1,726.33 
                营业成本 777.02 808.61 1,009.00  1,215.06 1,403.41 

                    毛利率 21.27% 25.47% 26.61% 26.39% 26.20%

                营业税金及附加 2.08 2.96 3.85  4.62 5.32 

                销售费用 23.89 31.34 41.24  49.52 57.05 

                管理费用 88.98 135.33 171.85  206.33 237.72 

                财务费用 11.54 14.11 16.50  19.81 22.82 

                资产减值损失 1.71 5.73 0.00  0.00 0.00 

三、其他经营收益      
                公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

                投资净收益 (0.98) 0.00 0.00  0.00 0.00 

                汇兑净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

四、营业利润 80.78 86.87 132.33  155.30 175.43 
        加：营业外收支净额 0.46 11.07 1.00  2.00 3.00 
五、利润总额 81.24 97.94 133.33  157.30 178.43 
                减：所得税 22.73 22.75 20.00  23.60 26.76 

                加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

六、净利润 58.51 75.19 113.33  133.71 151.66 
                减：少数股东损益 0.26 0.46 0.68  0.80 0.91 

                归属于母公司所有者的净

利润 
58.25 74.74 112.65  132.91 150.75 

七、每股收益： 0.45 0.58 0.87  1.03 1.17 

总股本（百万股） 129.14 129.14 129.14 129.14 129.14
市盈率  28.73 21.74  18.42 16.24 

数据来源：wind 资讯，国都证券 
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国都证券投资评级 
 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 
表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 
推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 
中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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