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华邦制药(002004) 制药/医疗保健 

T_ReportAbstract 

战略定位精细化工产业，提升长期投资价值 
重大资产重组公告点评 

 

报告关键点： 
 吸收合并知名农药企业，提升公司长期投资价值 
 维持“增持-A”的投资评级，调高12个月目标价至35.7元 

报告摘要： 
 吸收合并知名农药企业，提升公司长期投资价值。华邦制药近日公布了《换股
吸收合并北京颖泰嘉和科技股份有限公司的预案》，对本次吸收合并即重大资产

重组事宜我们持乐观态度。颖泰主要从事农药、化工中间体、精细化工产品的

研、产、销，为国内知名农药化工企业，在中间体的研发方面具有显著优势，

同时颖泰与道化学、巴斯夫等国际知名企业形成了良好的长期合作关系。本次

吸收合并短期看对公司业绩增厚明显，长期看公司新增农药业务、符合公司未

来综合性精细化工企业的战略定位。同时公司和颖泰在人才、研发、市场渠道

等方面可以实现优势互补，将大大提升公司的核心竞争力和长期投资价值。 

 预案概述：颖泰现为华邦参股22.74%股份的公司，本次吸收合并的对价为向李
生学等18名自然人定向增发不超过3,551.40万股华邦A股，交换其持有的颖泰

77.26%的权益。华邦换股价为23.85元/股，颖泰的换股价为8.56元/股，拟订换

股比例为1：2.78，最终换股比例需根据正式出具的评估报告方可确认。颖泰业

绩承诺为：09年-2012年净利润分别不低于8,080万元、9,605万元、11,292 万

元、14,646 万元。公司将在本次重组相关的审计及资产评估等工作完成后，再

次召开董事会，公告正式吸收合并方案，并将方案提交股东大会审议。最终方

案需经中国证监会审议通过后方可实施。本次交易不改变董事长张松山先生的

实际控制人地位。 

 维持“增持-A”的投资评级，调高12个月目标价至35.7元。我们对公司重组前
09-2011年的业绩预测分别为0.92元、0.97元、1.14元；09年剔除芙蓉江公司资

产处置收益后的业绩约为0.80元。我们模拟预测公司吸收合并、增发新股后

09-2011年的业绩，每股收益分别为1.12元、1.19元、1.40元；09年剔除芙蓉江

公司资产处置收益后的业绩为1.02元，09-2011年主营业绩 CAGR 17.33%。我们

按照2010年1.19元业绩给予30倍的PE，则12个月内合理目标价调高为35.7元，

维持“增持-A”的投资评级。 
 风险提示：重组后续仍需履行相关审批程序，存在一定的不确定性。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 492.4 575.7 521.0 590.8 673.0

Growth(%) 71.0% 16.9% -9.5% 13.4% 13.9%
净利润 206.5 88.8 121.9 127.5 149.9

Growth(%) 221.9% -57.0% 37.2% 4.7% 17.5%
毛利率(%) 62.9% 64.7% 65.6% 65.8% 66.0%
净利润率(%) 41.9% 15.4% 23.4% 21.6% 22.3%
每股收益(元) 1.56 0.67 0.92 0.97 1.14
每股净资产(元) 5.54 6.17 6.60 6.86 7.11
市盈率 14.8 34.4 25.1 24.0 20.4
市净率 4.2 3.8 3.5 3.4 3.3
净资产收益率(%) 30.5% 11.1% 14.5% 14.6% 16.6%
ROIC(%) 41.9% 13.2% 17.1% 16.6% 19.3%
EV/EBITDA 11.2 20.5 17.4 16.5 14.4
股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 0.8% 1.0%
 

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 35.70元
期限： 12个月 上次预测： 24.00元
 现价： 27.60元
报告日期： 2009-10-10
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 3,643.20
流通市值(百万元) 2,745.51
总股本(百万股) 132.00
流通股本(百万股) 99.47
12 个月最高/最低 7.51/28.35元
十大流通股东(%) 54.23%
股东户数 16,583
 
 

12个月股价表现 
T_Graph 

-20%

45%

110%

175%

240%

10-08 01-09 04-09 07-09
华邦制药 沪深300

 
 
 
T_YieldInfo 

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 5.00 41.15 177.24 
绝对收益 0.00 29.57 234.81 
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研究员 
洪露 高级行业分析师 
021-68766073 honglu@essence.com.cn 
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前期研究成果 
华邦制药：业绩大幅增长，符合预期 

2009-07-30

华邦制药：皮肤病龙头企业，产业布局趋

于完善 

2009-07-20

华邦制药：产业布局趋于完善，持续增长

可期 

2009-04-24
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-7-29
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 492.4 575.7 521.0 590.8 673.0 成长性   
减:营业成本 182.6 203.2 179.2 202.1 228.8 营业收入增长率 71.0% 16.9% -9.5% 13.4% 13.9%
   营业税费 6.6 7.9 6.1 8.1 9.2 营业利润增长率 234.8% -59.6% 46.3% 4.7% 16.4%
   销售费用 157.2 193.8 157.1 176.1 199.2 净利润增长率 221.9% -57.0% 37.2% 4.7% 17.5%
   管理费用 67.2 87.0 76.4 86.0 97.6 EBITDA增长率 238.1% -47.3% 18.4% 4.1% 13.7%
   财务费用 13.0 15.4 8.5 9.0 9.5 EBIT增长率 256.0% -55.8% 34.1% 4.8% 15.8%
   资产减值损失 -1.2 5.8 5.0 2.0 2.0 NOPLAT增长率 269.0% -55.3% 26.6% 4.7% 16.9%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 42.3% -2.3% 7.8% 0.6% -0.5%
   投资和汇兑收益 179.9 36.8 57.0 45.0 51.0 净资产增长率 35.6% 11.4% 6.9% 4.1% 3.5%
营业利润 246.8 99.6 145.7 152.6 177.7 利润率   
加:营业外净收支 -0.7 3.2 2.0 2.0 4.0 毛利率 62.9% 64.7% 65.6% 65.8% 66.0%
利润总额 246.1 102.8 147.7 154.6 181.7 营业利润率 50.1% 17.3% 28.0% 25.8% 26.4%
减:所得税 23.4 12.7 21.4 22.4 26.3 净利润率 41.9% 15.4% 23.4% 21.6% 22.3%
净利润 206.5 88.8 121.9 127.5 149.9 EBITDA/营业收入 58.1% 26.2% 34.2% 31.4% 31.4%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 52.8% 20.0% 29.6% 27.3% 27.8%
货币资金 160.5 184.1 220.4 255.9 288.7 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 204 220 280 235 197
应收帐款 122.2 75.5 68.5 77.7 88.5 流动营业资本周转天数 93 88 62 68 70
应收票据 11.4 10.8 11.4 13.0 14.8 流动资产周转天数 270 280 290 279 280
预付帐款 92.2 30.4 30.6 30.8 31.1 应收帐款周转天数 45 38 44 39 39
存货 93.8 105.4 90.0 101.5 114.9 存货周转天数 69 65 70 60 60
其他流动资产 0.0 9.2 3.7 10.7 18.9 总资产周转天数 684 697 793 719 656
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 498 495 562 515 453
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 75.1 202.2 229.8 239.8 239.8 ROE 30.5% 11.1% 14.5% 14.6% 16.6%
投资性房地产 - - - - - ROA 20.4% 7.9% 10.9% 11.0% 12.5%
固定资产 287.2 415.5 393.8 376.4 358.6 ROIC 41.9% 13.2% 17.1% 16.6% 19.3%
在建工程 114.9 6.0 4.2 3.1 2.5 费用率   
无形资产 89.4 63.9 59.7 55.8 52.2 销售费用率 31.9% 33.7% 30.2% 29.8% 29.6%
其他非流动资产 41.9 36.4 42.7 41.0 37.2 管理费用率 13.6% 15.1% 14.7% 14.6% 14.5%
资产总额 1,088.6 1,139.3 1,154.9 1,205.7 1,247.1 财务费用率 2.6% 2.7% 1.6% 1.5% 1.4%
短期债务 176.7 121.6 130.5 130.0 120.0 三费/营业收入 48.2% 51.4% 46.4% 45.9% 45.5%
应付帐款 83.5 87.1 76.1 85.8 97.2 偿债能力   
应付票据 0.1 30.4 24.5 27.7 31.3 资产负债率 32.9% 28.5% 26.1% 26.6% 26.7%
其他流动负债 31.1 38.3 41.8 45.7 51.1 负债权益比 49.0% 40.0% 35.4% 36.2% 36.5%
长期借款 32.3 1.7 1.7 2.0 2.0 流动比率 1.53 1.35 1.45 1.58 1.74
其他非流动负债 11.8 15.9 13.2 16.6 20.5 速动比率 1.21 1.00 1.13 1.24 1.37
负债总额 357.8 325.3 308.1 328.1 342.6 利息保障倍数 19.93 7.48 18.14 17.95 19.70
少数股东权益 61.2 61.0 65.4 70.1 75.5 分红指标   
股本 132.0 132.0 132.0 132.0 132.0 DPS(元) - - 0.18 0.19 0.23
留存收益 537.7 621.0 673.1 703.8 730.5 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 730.9 814.1 870.6 905.9 938.0 股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 0.8% 1.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 222.6 90.1 121.9 127.5 149.9 EPS(元) 1.56 0.67 0.92 0.97 1.14
加:折旧和摊销 28.6 38.0 24.2 24.1 24.0 BVPS(元) 5.54 6.17 6.60 6.86 7.11
   资产减值准备 -1.2 5.8 5.0 2.0 2.0 PE(X) 14.8 34.4 25.1 24.0 20.4
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 4.2 3.8 3.5 3.4 3.3
   财务费用 -0.7 13.0 15.4 8.5 9.0 P/FCF 44.2 104.5 36.5 23.9 20.2
   投资收益 -179.9 -36.8 -57.0 -45.0 -51.0 P/S 6.2 5.3 5.9 5.2 4.5
   少数股东损益 16.2 1.3 4.4 4.6 5.4 EV/EBITDA 11.2 20.5 17.4 16.5 14.4
   营运资金的变动 -0.3 -3.5 10.2 -8.6 -8.5 CAGR(%) -16.0% 19.9% 12.7% 16.9% 16.3%
经营活动产生现金流量 79.2 113.8 117.3 113.7 131.3 PEG -0.9 1.7 2.0 1.4 1.3
投资活动产生现金流量 -102.7 -59.6 27.2 32.9 48.9 ROIC/WACC 4.3 1.4 1.8 1.7 2.0
融资活动产生现金流量 84.3 -44.1 -34.0 -34.7 -49.5 REP 0.9 2.9 2.1 2.1 1.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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