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	“颖泰嘉和”作为一家国内主要原药出口企业，采取了和以研发带动市场，以市场带动销售，以销售带动生产的发展路径，推行哑铃式的发展模式，将技术研发和市场确立为企业发展的两个重点，凭借领先的技术优势和良好的市场渠道，设立专属生产的业务模式。农药的开发具有高风险、高投入和周期长等特点，强大的研发力量和完善的销售网络是企业的核心优势。
	公司依靠技术、生产、研发等优势，颖泰嘉和通过向第三方技术输出的方式有效解决了自主生产能力不能满足客户需要的问题，并通过科技含量的营销体系保证了战略合作供应商的合作关系，开创了富有特色专属生产业务模式，占据了国内“行业微笑曲线”的两端，在较小固定资产投入的情况下实现了较大规模的销售，以较小的投入实现了较大规模的利润。
	自行生产 万全力华（56.68%）
	订单需求 上虞颖泰（75.00%）
	符合国际标准的产品 专属生产 研发与技术    合作生产工厂
	质量标准
	检测 质量控制
	（2）、“颖泰嘉和”未来的盈利贡献
	我们根据公司收购公告对于未来两年的盈利预测数据进行了企业价值的分析，从下表中，我们可以看到根据2009年和2010年的净利润，同时参考目前上市公司中农药板块的动态市盈率，颖泰嘉和的合理价值区间在12.88-16.11元/股。但由于我们是直接利用净利润数据进行估值分析，在合并至华邦制药的过程中可能面临所得税的问题，因此也存在着对整体估值高估的可能性！
	2、公司的估值能否得到提升，我们认为颖泰嘉和不同于一般的农药企业，公司在国际营销渠道和研发领域具有很强的实力和竞争力，因此独特的竞争模式应该可以赋予超出行业的估值溢价。但是公司近几年只有不到20%的毛利率，即使在整个农药行业中也属于中下游，让我们感到奇怪！
	数据来源：公司公告、wind
	2、收购对华邦的产业链贡献
	（1）、提升华邦研发与出口的实力
	颖泰嘉和是国内第一家建立GLP实验室的企业，聚集了一大批高学历、实力强、经验丰富的研发人才和留学回国人才。基于医药和农药行业化学专有技术相通的事实，比如手性合成方面的专有技术等在农药和医药手性化合物的应用，合作双方可以充分利用双方的专有知识、研发资源提高研发水平和精细化学方面的专业化能力，加快新产品开发、提高产品质量等级以及促进医药产品到国外登记，加快华邦制药医药、原料药的国际化。
	华邦这些年从江汉药业的收购以来一直致力于原料药的出口，颖泰嘉和拥有大量流血回国和具有国际化视野和能力的人才，客户均为国际知名的大型化学公司，如陶氏化学、巴斯夫等。颖泰嘉和具有丰富的原料药出口经验，吸收合并颖泰嘉和完成后，华邦制药可以实现与其的国际化模式与渠道共享，加快华邦制药的原料药出口步伐。
	三、华邦整体市值的分析
	数据来源：公司公告
	数据来源：国联证券、wind

