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明天会更好 

事件描述 

永太科技公布 2009 年报，其主要内容和我们的主要观点如下： 

 2009 年，公司实现营业总收入 4.93 亿元，同比增长 25.37%；归属于上市公司的净利润 5724.29 万元，同比增长

32.25%；每股收益（期末股本摊薄）0.43 元。公司拟每股派发 0.3 元（含税），不进行资本公积金转增股本和红

股派送。 

 公司业绩增长主要依靠公司的综合性生产平台优势。在遭遇金融危机时，公司增加受危机影响小的基础医药化学

品的产量，适当调整其他产品生产节奏。2009 年医药化学品实现销售收入 2.83 亿元，同比增长了 52.76%，对

公司业绩增长起到了决定性作用。 

 引入国际标准的 EHS 和欧美 GMP 管理体系，已通过多家企业的 EHS 和 GMP 审计，定制生产的道路再次拓宽。

公司已经顺利通过了德国巴斯夫等国际著名医药、农药和液晶企业的相关审计认证。这为公司逐步介入原料药和

高级中间体定制加工市场铺好了道路，并且在 2009 年就已经取得成效。譬如，新产品 T1-4 已获得客户认可，当

年实现销售收入 261 万元。 

 加大研发力度，为公司高速成长提供保障。公司计划在北京或者其它中心城市建立产品研发平台，进一步完善现

有含氟苯产品体系，争取在四氟系列产品、吡啶类含氟化学品和三氟甲基系列化学品进行突破。这些化学品未来

都有望成为公司业绩增长的推动力。 

 募投项目有望提前完成。公司还将加快募投项目的建设，争取在 2010 年 12 月完成全部新区土建工程，并加快

已建成车间的设备安装调试，争取 9 月底前完成试生产。这意味着，募投项目收益有望在 2010 年部分体现。 

 未来有望高成长。我们认为，借助综合性生产平台和在氟苯系列领域的优势，在医药、农药中间体和液晶化学品

产业转移的背景下，公司在未来几年将迈开高速成长的步伐，永太的明天会更加美好。 

 首次评级为“推荐”。我们预计，2010 和 2011 年，公司每股收益分别为 0.60 和 1.40 元。我们对公司长期快速成

长持乐观态度，给予公司“推荐”评级。 

事件评论 

困境中业绩依然高增长 永太综合性生产平台优势再次体现 
2009 年，公司全年实现销售收入公司实现营业总收入 4.93 亿元，同比增长 25.37%；归属于上市公司的净利润 5724.29

万元，同比增长 32.25%；每股收益（期末股本摊薄）0.43 元。公司拟每股派发 0.3 元（含税），不进行资本公积金转

增股本和红股派送。 
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公司业绩高增长主要归功于公司的综合性生产平台、及时调整产品结构和开拓新市场。借助于综合性生产平台，公司

可生产包括二氟、三氟、五氟、邻氟和对氟等五大产品系列 80 多种产品，并且产品链上的品种绝大多数都可以单独

作为产品销售。2009 年，公司根据实际情况调整产品结构，一方面保持喹诺酮类抗菌消炎药和液晶化学品关键中间体

的优势，另一方面开拓高附加值的糖尿病类医药化学品（西他列汀侧链产品销售同比增长 89.08%）和液晶化学品单

体产品市场。除此之外，公司在稳定原有市场的基础上，积极开拓欧美新市场，加大印度市场开拓力度（印度市场销

售收入就同比增长 150%），新市场的开拓也为公司业绩提升起到了推动作用。 

医药化学品贡献收入 液晶化学品贡献利润 
与前几年一样，2009 年，公司医药化学品销售收入比重接近 60%，但由于其毛利率偏低（21.05%），其对毛利的贡

献只有 40%左右；而液晶化学品凭借 25%左右的收入比重和 45%的高毛利率给公司贡献了 40%的毛利。 

图 1：2006-2009 年公司营业收入（万元）和增长率 
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资料来源：百川资讯 

 图 2：2006-2009 年公司综合毛利率变化 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 3：2009 年收入构成 

25.08%

57.30%

13.94%
3.68%

 液晶化学品   医药化学品   农药化学品   其他化学品  

资料来源：百川资讯 

 图 4：2009 年毛利构成 
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资料来源：长江证券研究部 

 

表 1：分产品毛利率统计 

 2006 2007 2008 2009 上半年 2009 

液晶化学品 49.57% 46.16% 43.26% 45.77% 44.64% 

医药化学品 29.79% 28.82% 19.57% 17.31% 21.05% 

农药化学品 28.93% 26.48% 25.60% 22.70% 26.46% 

其他化学品 20.49% 16.09% 15.60% 19.04% 17.30% 

合计 33.47% 30.52% 26.50% 25.89% 27.58% 

资料来源：公司公告 
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公司研究
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加大研发力度：公司未来高成长有保障 
公司一直重视新产品的研发。2009 年，公司研发费用高达 1295.20 万元（占收入的 2.63%），相比 2008 年增长 55.47%。

目前，公司已经初步建立了医药化学品、液晶化学品、农药化学品和其他化学品独立的研发体系，并在此基础上逐步

推进医药原料药、液晶单体和农药原药的研发工作。 

2009 年，公司研发硕果累累。公司完成了 55 项新产品小试，14 项产品的中试工作，15 项老产品工艺路线改造，

新申请专利 5 项，公开 2 项专利，获得专利授权 2 项；除了研发新产品之外，公司的多个项目都取得重要进展。 

表 1：公司取得或正在申请的专利 

专利名称 类别 专利申请日期 专利授权日期 

 一种 3,4,5-三氟苯酚的生产工艺    发明  2005 年 5 月 9 日    2009 年 5 月 20 日

 2,4,5-三氟苯乙酸的制备方法    发明  2007 年 4 月 4 日    2009 年 7 月 22 日

 2,3-二氟苯乙酸合成的制备方法    发明  2009 年 2 月 23 日   已公开   

 二氟甲氧桥键化合物制备方法    发明  2009 年 5 月 14 日   已公开   

 2,4,5-三氟苯乙腈的制备方法    发明  2009 年 9 月 28 日   已受理   

 2,4,5-三氟苯乙酸的制备方法    发明  2009 年 9 月 28 日   已受理  

 2,4,5-三氟苄氯的制备方法    发明  2009 年 9 月 28 日   已受理  

 一种 3,5-二氟-4-(2,2,2,-三氟乙氧基)硝基苯化合物及其制备方法  发明  2009 年 12 月 14 日   已受理  

 3,5-二氟-4-(2,2,2, -三氟乙氧基)溴苯的制备方法    发明  2009 年 12 月 14 日   已受理  

资料来源：公司公告 

表 1：公司 2009 年多项项目取得进展 

月份 成果 

2009 年 2 月 通过了浙江省科技厅“2009 年工业转型升级暨第二批重大科技专项——TFT-LCD 液晶显示材料的

关键中间体中试及产业化项目验收” 

2009 年 8 月 TFT-LCD 液晶系列高技术产业化技术改造项目被浙江省经济和信息化委员会列入省级重点技改双

千工程项目 

2009年10月 TFT-LCD 混合液晶用单体液晶和中间体产业化项目被国家发改委列入彩电产业战略转型产业化专

项 

2009年11月 对氟苄胺、DL-苯基丙酸、2-氟-4-氰基苯酚、3,5 二氟-4-（2,2,2-三氟乙氧基）溴苯（主要用作

什么），四个项目被浙江省经济和信息化委员会列入省级工业新产品开发项目 

资料来源：公司公告 

此外，公司还计划在北京或者其它中心城市建立产品研发平台，进一步完善现有含氟苯产品体系，争取在四氟系列产

品、吡啶类含氟化学品和三氟甲基系列化学品进行突破。我们认为，持续的研发投入很大程度上保证了公司未来的高

成长。 

通过多家企业相关审计 定制项目前景值得期待 
2009 年，公司已经顺利通过了德国巴斯夫等国际著名医药、农药和液晶企业的相关审计认证，这意味着公司已经拓

宽了定制生产的道路。目前，公司正在借助研发逐步介入原料药和高级中间体定制加工市场。典型的例子就是公司的

新产品 T1-4 已获得客户认可，当年实现销售收入 261 万元。 

我们认为，作为公司未来战略的一个重要方向，定制项目未来有望给公司带来稳定利润。 
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募投项目建设有望提前完成 2010 年有望贡献部分利润 
公司年报披露，公司将加快募投项目的建设，争取在 2010 年 12 月完成全部新区土建工程，并加快已建成车间的设

备安装调试，争取 2010 年 9 月底前完成试生产。 

我们认为，在公司管理层的努力下，公司的募投项目有望提前完工；同时，管理层加快募投项目建设也从侧面反应了

募投项目的良好前景。我们预计，募投项目收益有望在 2010 年得到部分体现。 

首次评级为“推荐” 
我们预计，2010 和 2011 年，公司每股收益分别为 0.60 和 1.40 元。我们对公司长期快速成长持乐观态度，给予公司

“推荐”评级。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 393 493 538 815 货币资金 79 722 730 840 

营业成本 289 357 374 485 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 104 136 164 329 应收账款 51 74 81 122 

％营业收入 26.5% 27.6% 30.5% 40.4% 存货 108 107 112 146 

营业税金及附加 2 3 3 4 预付账款 19 18 19 24 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 10 13 14 20 

销售费用 6 10 11 16 流动资产合计 267 934 955 1152 

％营业收入 1.6% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 35 44 48 73 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.9% 9.0% 9.0% 9.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 15 5 5 10 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.7% 0.9% 0.9% 1.2% 固定资产合计 154 177 233 304 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 31 30 28 27 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 1 1 1 

营业利润 46 74 97 225 其他非流动资产 9 67 147 211 

％营业收入 11.8% 15.1% 18.0% 27.7% 资产总计 462 1208 1366 1695 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 100 0 0 0 

利润总额 48 74 97 225 应付款项 47 71 75 97 

％营业收入 12.1% 15.1% 18.0% 27.7% 预收账款 1 1 2 4 

所得税费用 4 17 16 38 应付职工薪酬 3 5 5 6 

净利润 43 58 81 187 应交税费 -1 10 11 16 

其他流动负债 101 143 150 195 归属于母公司所有者

的净利润 43.3 57.7 80.5 187.1 流动负债合计 252 231 243 318 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 22 62 127 193 

EPS（元/股） 0.43 0.43 0.60 1.40 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 2 2 2 2 

经营活动现金流净额 63 137 110 221 负债合计 276 295 372 513 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

186 914 994 1181 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 31 0 0 0 股东权益 186 914 994 1181 

固定资产投资 0 -100 -162 -167 负债及股东权益 462 1208 1366 1695 

其他 -93 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -61 -100 -162 -167  2008A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.433 0.432 0.603 1.402 

股权融资 0 34 0 0 BVPS 1.86 6.84 7.45 8.85 

银行贷款增加（减少） 22 -60 65 67 PE 95.19 95.27 68.28 29.39 

筹资成本 -15 -5 -5 -10 PEG 1.51 1.51 1.09 0.47 

其他 -6 637 0 0 PB 22.16 6.02 5.53 4.66 

筹资活动现金流净额 1 605 60 57 EV/EBITDA 68.27 48.63 38.24 17.99 

现金净流量 2 643 8 110 ROE 23.3% 6.3% 8.1% 15.8%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


