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事件：公司调研，与公司管理层交流  

 

研究结论 

 近期我们对公司进行了调研，通过与公司管理层的交流，我们对公司未来

的发展更有信心。 

 危机没有影响公司农药业务：公司今年业绩增长超出预期的主要原因是

公司农药定制生产业务基本没有受到经济危机的影响。一方面公司主要定

制生产的产品大部分为国际大公司的前沿产品，市场需求相对稳定；另一

方面公司在全球农药生产产业链上的地位在不断的强化，新的定制生产业

务开展顺利，欧盟等地区的销售收入增速很快。 

 定制生产的空间依旧广阔：公司是定制生产模式创新的先行者，目前公

司的定制生产规模为行业内同类产品国内领先，而且在世界上也位居前

列，公司在国际产业链上的认同度较高。而且定制生产业务近期越来越得

到国际大型企业的重视，专利药的到期和国际竞争的加剧使国际厂商改进

工艺、降低成本、同时又保障商业秘密的压力不断加大，在中国选择技术

先进经验丰富的定制生产厂商成为国际厂家的重要选择。我们认为这一过

程还将继续深化，联化科技的市场空间非常广阔。目前公司定制生产客户

已经扩大到了 8-9 家。 

 医药中间体值得期待：与农药相似，医药产品在未来的 5 年也面临专利

药不断过期，新药开拓愈发困难，产品降价压力加大等问题，国际的医药

厂商未来也有很大的压力和动力选择定制生产厂商进行定制生产。公司目

前已经独立了医药的研发和销售团队，以期更快更好的发展医药中间体的

业务，虽然这需要一个过程，但公司已经有一些重要的中间体处于研发状

态，我们仍然认为公司的医药业务是值得期待的。 

 募投项目进展顺利：公司募投项目进展顺利，XDE 预计年底建设完成，卤

代芳烃项目预计将于明年中期建成，届时将有望对公司业绩起到锦上添花

的作用。 

 维持买入的投资评级：我们维持前次做出的公司 09-10 年 0.91 元/股、

1.13 元/股的盈利预测，继续维持其买入的投资评级 

 风险因素：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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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 10 月 30 日） 28.46 元

目标价格（6 个月） 33 元

总股本/A 股（万股） 12914/12914

A 股市值（百万元） 3675

国家/地区 中国

行业 化工

报告日期 2009 年 11 月 2 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（%） 14.66% -2.00% 344.85%

相对表现（%） 7.38% 8.53% 227.92%

资料来源：WIND 

财务预测  

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 1085 1262 1503 1812

  同比(%) 10% 16% 19% 21%

净利润 75 119 147 178

  同比(%) 29% 58% 24% 21%

毛利率(%) 25.5% 29.4% 29.9% 29.6%

ROE(%) 11.8% 16.5% 17.4% 18.0%

每股收益(元) 0.58 0.91 1.13 1.37

P/E 48.81 30.96 25.04 20.65

P/B 5.72 5.08 4.34 3.69

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：东方证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 496 438 632 689 营业收入 1085 1262 1503 1812
  现金 166 44 215 211 营业成本 809 890 1054 1275
  应收账款 126 139 150 181 营业税金及附加 3 3 4 5
  其它应收款 14 25 30 36 营业费用 31 50 60 72
  预付账款 23 40 42 51 管理费用 135 151 180 217
  存货 165 178 179 191 财务费用 14 8 8 2
  其他 3 13 15 18 资产减值损失 6 7 8 9
非流动资产 610 737 710 677 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 0 0 0 0
  固定资产 388 690 654 616 营业利润 87 152 190 231
  无形资产 35 35 35 35 营业外收入 12 3 1 1
  其他 180 4 13 19 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 1106 1175 1342 1365 利润总额 98 154 190 231
流动负债 449 437 481 356 所得税 23 35 43 54
  短期借款 182 182 182 0 净利润 75 119 147 178
  应付账款 87 71 84 102 少数股东损益 0 1 1 1
  其他 180 184 215 254 归属于母公司净利润 75 118 146 177
非流动负债 19 20 20 20 EBITDA 126 206 257 295
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.58 0.91 1.13 1.37
  其他 19 20 20 20
负债合计 468 457 501 376 主要财务比率

 少数股东权益 2 2 3 4 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 129 129 129 129 成长能力

  资本公积 285 285 285 285 营业收入 9.9% 16.3% 19.1% 20.6%
  留存收益 200 267 375 505 营业利润 7.5% 74.6% 25.1% 21.9%
归属母公司股东权 636 715 838 985 净利润 28.5% 57.7% 23.6% 21.3%
负债和股东权益 1106 1175 1342 1365 获利能力

毛利率 25.5% 29.4% 29.9% 29.6%
现金流量表 净利率 6.9% 9.4% 9.8% 9.8%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 11.8% 16.5% 17.4% 18.0%
经营活动现金流 21 105 243 240 ROA 6.8% 10.1% 10.9% 13.0%
  净利润 75 119 147 178 偿债能力

  折旧摊销 40 54 67 64 资产负债率 42.3% 38.9% 37.3% 27.5%
  财务费用 14 8 8 2 净负债比率

  公允价值变动损失 0 0 0 0 流动比率 1.10 1.00 1.31 1.93
营运资金变动 -104 -76 22 -4 速动比率 0.74 0.60 0.94 1.40
  其它 -4 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -167 -181 -41 -31 总资产周转率 0.98 1.07 1.12 1.33
  资本支出 165 -181 -41 -31 应收账款周转率 - - - -
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 9.34 12.50 12.50 12.50
  其他 -332 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 229 -46 -32 -214 每股收益 0.58 0.91 1.13 1.37
  短期借款 0 0 0 -182 每股经营现金流 0.19 0.81 1.88 1.86
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.94 5.56 6.51 7.66
  普通股增加 32 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 282 0 0 0 P/E 48.81 30.96 25.04 20.65
  其他 -86 -46 -32 -31 P/B 5.72 5.08 4.34 3.69
现金净增加额 127 -121 171 -4 

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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