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一链三体 蓄势发力 

事件描述 

建新股份拟发行社会公众股上市，主要内容为： 

 公司拟采取网下向询价对象配售和网上资金申购定价发行相结合的方式，发行 1690 万股并在深证交易所创业板上

市，发行后总股本 6690 万股。 

 公司本次募集资金拟用于巩固原有染料中间体产品优势的基础上，积极发展医药中间体和纤维中间体。具体为年

产 4000 吨 2,5 酸、年产 2,000 吨间羟基和年产 5000 吨氯乙烷配套项目，年产 1000 吨造纸成色剂、年产 2000

吨间氨基苯酚项目和企业研发中心项目，年产 500 吨 3,3′-二氨基二苯砜和年产 1000 吨 4,4′-二氨基二苯砜项

目。 

 我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.91 元、1.11 元和 1.87 元。按照 2010 年 30-35 倍市盈率，合

理申购价格为 27.30-31.85 元。 

事件评论 

公司概况 

股权结构：朱氏家族控股的民营企业 

建新股份本次拟发行普通股1690万股，发行后总股本6690万股。公司的控股股东、实际控制人为朱守琛，持有公司54%

的股权。本次发行前公司另有10位自然人股东，其中包括多位朱氏家族成员。朱守琛及朱氏家族其他成员合计持有公

司90%的股份，本次发行后仍持有超过50%股份。
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图 1：本次发行前公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

经营情况：毛利率快速提高引得净利润飙升 

2009年公司营收2.32亿元，相比2007年1.88亿元营收增长并不明显。但是近三年公司净利润复合增长率高达98.8%，

息税前利润复合增长率也高达62.0%。究其原因，是不断提高的毛利率。公司毛利率从2007年的16.16%增长至2009

年的32.65%，净利率也从5.64%增长至18.12%。 
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图 2：近三年公司营业收入变化           单位：万元

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 3：近三年公司净利润复合增速 98.8%   单位：万元

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：近三年公司 EBIT 复合增速 62.0%   单位：万元

资料来源：公司公告，WIND，长江证券研究部 

 图 5：近三年公司毛利率、净利率变化 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

主营业务：染料中间体为主，逐步形成“一链三体”格局 

公司主营苯系中间体产品的生产与销售。从产品链上来看，公司以“间氨基”为母核，向下延伸“2,5 酸”、“间羟基”、

“间氨基苯酚”等染料中间体和医药中间体，并对“间氨基”生产过程中的含含砜固体废弃物进行深加工，生产“3,3

′-二硝基二苯砜”等纤维中间体。公司明星产品间羟基、二五酸和间氨基在全球的市场占有率分别为28%、33%、23%，

均为世界第一。本次募投项目投产以后，公司将增强医药中间体、纤维中间体产能，形成“一链三体”的格局。 
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图 6：公司产品链结构图 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

公司目前主要产品是间羟基、二五酸和间氨基，共计占公司营业收入 96.0%。这三种产品均是染料中间体，而医药中

间体和纤维中间体的营收占比较低。从产品毛利变化来看，公司各产品近三年毛利率都有明显增长。到 2009 年，毛

利水平最高的是 3.3-二硝基二苯砜和其他产品类。因此，预计在公司募投项目医药中间体和纤维中间体产能释放后可

以一定程度上抵消现主要产品的规律性毛利率下降。 

图 7：2009 年公司主营构成按产品分类 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 8：近三年公司各产品毛利率变化 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

募投项目成长性分析 
公司本次拟向社会公开发行1,690万股人民币普通股，募投项目见表1。其中，2,5酸、间羟基是公司原有老产品；间氨

基苯酚（由于原来产能较小，定义为新产品）、造纸成色剂（500吨ODB-1、500吨ODB-2）、3,3’-二氨基二苯砜和4,4’

-二氨基二苯砜项目都属于公司新产品。 

表 1： 公司募投项目 
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项目名称 项目总投资(万元) 使用募集资金（万元）

1.年产 4,000 吨 2,5 酸、年产 2,000 吨间羟基

和年产 5,000 吨氯乙烷配套项目 
14,788.73 9,859.15 

2 年产 1,000 吨造纸成色剂、年产 2,000 吨间

氨基苯酚项目和企业研发中心项目 
9,430.86 9,430.86 

3年产500吨3,3′-二氨基二苯砜和年产1,000

吨 4,4′-二氨基二苯砜项目 
7,883.57 7,883.57 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从市场预测来看，公司募投项目都具有较好的市场前景和公司本身的技术、成本优势，募投项目成长性良好。相关产

品的市场预测见表2。 

表 2： 募投项目相关产品市场预测 

产品名称 目前市场容量 下游需求增速 备注 

二五酸 15000 吨/年 
白色荧光剂 15%-20% 

活性染料 10%-15% 

成本有优势 

质量行业领先 

间羟基 9500 吨/年 

造纸成色剂 10% 

阳离子染料 10% 

荧光染料 15% 

成本有优势 

质量行业领先 

ODB1 ODB2 各 8000 吨/年 造纸 NA 
人工成本占比大产生成本优势 

中试技术指标行业先进 

间氨基苯酚 15000 吨/年 

对氨基水杨酸异胭肼 20% 

造纸成色剂和分散染料 10% 

产甜菜除草剂 8% 

技术成熟 

成本较低 

3,3′-二氨基二苯砜 市场缺口 1000 吨 芳砜纶 产业结构调整鼓励项目 成本优势 

4,4′-二氨基二苯砜 市场缺口 2000 吨 芳砜纶 产业结构调整鼓励项目 成本优势 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 

盈利预测与申购价格 

我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.91 元、1.11 元和 1.87 元。按照 2010 年 30-35 倍市盈率，合理申

购价格为 27.30-31.85 元。
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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）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 232 318 428 688 货币资金 12 529 524 609 

营业成本 156 223 299 473 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 76 95 129 215 应收账款 24 32 43 69 

％营业收入 32.7% 29.9% 30.1% 31.3% 存货 19 29 39 61 

营业税金及附加 1 1 2 3 预付账款 3 7 9 14 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 10 14 18 28 

销售费用 5 3 9 14 流动资产合计 69 610 633 782 

％营业收入 2.0% 1.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 18 22 34 55 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.8% 7.0% 8.0% 8.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 2 -3 -3 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% -1.1% -0.7% -0.6% 固定资产合计 94 107 133 140 

资产减值损失 1 0 0 0 无形资产 9 8 8 8 

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 0 0 0 0 

营业利润 49 72 87 148 其他非流动资产 4 39 75 65 

％营业收入 21.2% 22.5% 20.4% 21.4% 资产总计 176 766 850 996 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 20 0 0 0 

利润总额 50 72 87 148 应付款项 14 18 24 38 

％营业收入 21.5% 22.5% 20.4% 21.4% 预收账款 1 2 3 6 

所得税费用 8 11 13 22 应付职工薪酬 1 0 0 1 

净利润 42 61 74 125 应交税费 -1 2 3 5 

其他流动负债 2 2 3 5 归属于母公司所有者

的净利润 42.1 60.9 74.1 125.4 流动负债合计 36 25 34 55 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.84 0.91 1.11 1.87 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 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 30 52 67 95 负债合计 36 25 34 55 

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 

140 741 816 941 

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 9 0 0 0 股东权益 140 741 816 941 

固定资产投资 0 -60 -75 -14 负债及股东权益 176 766 850 996 

其他 -17 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -8 -60 -75 -14  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.841 0.910 1.107 1.874 

股权融资 0 17 0 0 BVPS 2.80 11.08 12.19 14.06 

银行贷款增加（减少） -28 -20 0 0 PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资成本 -2 3 3 4 PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 8 524 0 0 PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 -22 524 3 4 EV/EBITDA 0.15 -6.91 -5.40 -3.84 

现金净流量 1 517 -5 85 ROE 30.1% 8.2% 9.1% 13.3%
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