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市场数据 

报告日期 2010-7-28 

收盘价（元） 29.38 

总股本（百万股） 245.37 

流通股本（百万股） 96.16 

总市值（百万元） 7216.21 

流通市值（百万元） 2828.21 

净资产（百万元） 769.11 

总资产（百万元） 1461.44 

每股净资产 3.13 
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农药 

 

推荐 （维持） 

联化科技（002250） 

承接产业转移之路，越行越宽广 

 

主要财务指标     

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 1341 2074 2504 2976
同比增长（%） 23.6% 54.7% 20.7% 18.9%
净利润（百万元） 130 211 290 376
同比增长（%） 73.4% 62.5% 37.9% 29.4%
毛利率（%） 29.9% 26.6% 28.3% 29.3%
净利润率（%） 9.7% 10.2% 11.6% 12.6%
净资产收益率（%） 17.9% 23.6% 25.5% 25.8%
每股收益（元） 0.53 0.86 1.18 1.53
每股经营现金流（元） 0.74 0.72 1.27 1.57

 

投资要点 

事件： 

联化科技公布 2010 年半年报，1-6 月实现营业总收入 9.30 亿元，同比

增长 66.10%；营业利润 1.12 亿元，同比增长 82.05%；归属于上市公司

股东的净利润 8658 万元，同比增长 77.82%，按 2.4537 亿股的总股本计，

实现每股收益 0.35 元，每股经营活动产生的净现金流量为 0.65 元。公

司同时预计 2010 年 1-9 月归属于上市公司股东的净利润比上年同期增

长 50%-80%。 

点评： 

联化科技 2010 年中期业绩符合我们的预期，在大宗化工产品需求不振

持续低迷之际，以联化科技为代表的精细化工企业体现了优秀的成长性

和较强的盈利能力。 

 贸易收入大增提升营业收入。报告期内公司营业收入较去年同期增长

66.10%，主要原因有两点：1、随着国内部分化工原料市场的逐渐复苏，

公司的进口贸易业务也随之迅速增加，贸易业务收入较去年同期大幅增

长 253.49%，贡献收入增量 2.59 亿元。2、公司新产品产出增加，持续

拓展老产品市场并调整、优化客户结构，因此工业业务收入较去年同期

增长 24.23%，贡献收入增量 1.09 亿元。 
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 工业业务毛利率提升推动利润增长。2010 年上半年，联化科技的农药中间体

和医药中间体工业业务的毛利率分别为 37.67%、42.79%，同比分别增长

0.76%、6.57%，而贸易业务毛利率由 3.77%下滑至 2.82%。报告期内，公司

不断加强技术创新和工艺改进，并积极开拓国内外市场、优化客户结构，实

现了新老产品的共同发展；同时细化采购、生产环节管理，降低相关成本费

用，从而实现了工业业务毛利率的全面提升，进而推动公司营业利润同比增

长 82.05%，超过收入增速。 

 

 

 期间费用控制有力。2010 年上半年，联化科技的期间费用率为 13.27%，同

比大幅下降 4.44%，其中销售费用率、管理费用率和财务费用率分别下降

2.28%、1.69%、0.47%。销售费用率和管理费用率是由于公司收入水平提升

较快（尤其是贸易业务）造成的比率下降，实际数额处于合理范围（其中管

理费用比上年同期增加 3141 万元，主要原因系公司本期员工工资及奖金、技

术开发费、折旧费等增加所致），而财务费用率下降则是因为公司强化资金的

计划管理使得财务费用较上年同期下降 26.30%。 

 

 依托创新承接产能转移。通过承接国际产能，联化科技的医药、农药中间体

业务保持了较快增长，产品层次合理并仍在不断优化之中，市场也在持续开

图 1  联化科技主营业务历年收入情况（百万元） 图 2  联化科技主营业务历年毛利情况（百万元）
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数据来源：公司公告，兴业证券研发中心 数据来源：公司公告，兴业证券研发中心 

图 3  联化科技各项业务历年毛利率变化 图 4  联化科技历年期间费用率变化 
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拓，先发优势逐步确立。而包括募投项目带来产品结构的改善和定制生产规

模的不断扩大将进一步提升公司盈利水平，目前公司的 XDE 项目试生产工作

已进入尾声,卤代芳腈项目已进入试生产阶段，高新技术研究开发中心项目已

完工，江苏联化新区和联化（台州）公司的规划设计也正在有序推进。 

 

 维持“推荐”评级。目前国际精细化工产业正在持续向中国转移，而消费升

级、经济增长方式转变也为国内精细化工产业的发展提出了客观要求。我们

认为，在上述过程中，生产经营规范化水平高、工艺和技术优势突出的企业

将迎来市场持续扩张、占有率不断提升的发展良机。我们维持联化科技

2010-2012 年 0.86、1.18、1.53 元的 EPS 预测，公司仍然处于快速成长阶段，

维持“推荐”的投资评级。 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 537 806 963 1347 营业收入 1341 2074 2504 2976
货币资金 89 207 250 507 营业成本 940 1521 1796 2105
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 3 1 1 1
应收账款 155 195 235 280 销售费用 43 41 50 60
其他应收款 44 28 34 40 管理费用 173 228 275 327
存货 202 304 359 421 财务费用 8 9 5 -6
非流动资产 737 818 784 745 资产减值损失 5 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 27 27 27 27 投资收益 1 0 0 0
投资性房地产 1 1 1 1 营业利润 169 273 377 489
固定资产 489 604 632 626 营业外收入 6 8 9 11
在建工程 165 133 71 41 营业外支出 8 11 14 18
油气资产 0 0 0 0 利润总额 167 270 372 482
无形资产 50 49 48 47 所得税  37 59 82 106
资产总计 1274 1624 1747 2092 净利润  130 211 290 376
流动负债 532 723 596 623 少数股东损益 0 0 0 0
短期借款 155 273 65 0 归属母公司净利润 130 211 290 376
应付票据 78 91 108 126 EPS（元） 0.53 0.86 1.18 1.53
应付账款 114 122 144 168    
其他 186 237 280 328 主要财务比率   
非流动负债 17 10 11 12  2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 0 0 0 0 成长性(%)   
其他 17 10 11 12 营业收入增长率 23.6% 54.7% 20.7% 18.9%
负债合计 549 733 608 635 营业利润增长率 94.2% 61.8% 38.1% 29.7%
股本 129 245 245 245 净利润增长率 73.4% 62.5% 37.9% 29.4%
资本公积 284 167 167 167    
未分配利润 285 440 673 973 盈利能力(%)   
少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 29.9% 26.6% 28.3% 29.3%
股东权益合计 725 891 1139 1457 净利率 9.7% 10.2% 11.6% 12.6%
负债及权益合计 1274 1624 1747 2092 ROE 17.9% 23.6% 25.5% 25.8%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 43.1% 45.2% 34.8% 30.4%
净利润 130 211 290 376 流动比率 1.01 1.11 1.61 2.16
折旧和摊销 47 38 46 50 速动比率 0.63 0.69 1.01 1.49
资产减值准备 5 -0 3 4    
无形资产摊销 1 1 1 1 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 1.13 1.43 1.49 1.55
财务费用 8 9 5 -6 应收帐款周转率 8.93 11.11 10.94 10.86
投资损失 -1 0 0 0    
少数股东损益 0 0 0 0 每股资料（元）   
营运资金的变动 14 83 36 40 每股收益 0.53 0.86 1.18 1.53
经营活动产生现金流量 173 176 310 385 每股经营现金 0.74 0.72 1.27 1.57
投资活动产生现金流量 -126 -120 -12 -12 每股净资产 2.96 3.63 4.64 5.94
融资活动产生现金流量 -75 62 -255 -117    
现金净变动 -28 119 43 256 估值比率（倍）   
现金的期初余额 166 89 207 250 PE 51.3 31.6 22.9 17.7
现金的期末余额 137 207 250 507 PB 9.2 7.5 5.8 4.6
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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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


