
 

研究报告                                       第 1 页 研究创造价值 

 

研
究
所

 
国
都
证
券

 

    

[table_main] 新股研究 

[table_reportdate] 
化工 

2010 年 08 月 03 日 
  

 

公司研究 新股研究 建议询价区间： 31.32-34.45 元 

以间氨基为核心，一链三体的行业小龙头 

——建新股份(300107)新股研究 

核心观点  

申购建议： 

预计公司2010年和2011年全面摊薄每股收益为0.87元和1.40元。当

前化工行业可比上市公司2010年平均市盈率为44倍，2011年平均市盈率

为28倍。由于生产医药中间体的公司估值普遍较高，拉高了整体的估值

水平，公司跨越染料、医药和造纸中间体三个行业，因此我们给予公司

2010年40-44倍的PE，对应二级市场的合理价格为34.08元-38.28元之

间，给予10%的折扣，建议一级市场询价区间为31.32元-34.45元。 

主要依据： 

1、公司属于精细化工行业。公司主营业务为苯系中间体产品的生

产与销售，产品包括染料中间体、纤维中间体和医药中间体三个系列。 

2、主要产品包括“间氨基”、“2,5 酸”、“间羟基”和“间氨

基苯酚”等，其中，2,5 酸年产量5,000 吨，全球市场份额约为33%，

间羟基年产量2,600吨，全球市场份额约为28%，以上两种产品市场占有

率全球第一；间氨基年产量8,000 吨，主要自用生产下游产品，仅对国

内市场销售1,200 吨左右，国内市场份额约为20%。 

3、公司的核心竞争力之一在于产品质量指标全面领先。公司各项

产品纯度相对较高，下游客户依赖度较大。其中普通品高于市场平均价

格300-500元/吨，有些精制品在国内尚无其他企业可以生产。 

4、公司的核心竞争力之二在于发展循环经济的成本优势。公司通

过技术革新、延伸产业链、副产物的综合利用以及余热回收等方式降低

综合成本，提高整体毛利率水平。各项产品成本优势在1000-1700元。 

风险提示： 

1、汇兑损失风险：公司产品外销比例占到30%，人民币升值不仅加

大产品出口难度，还会给公司造成一定的汇兑损失。 

2、新市场拓展的风险：公司目前主要下游是染料行业，通过募投

项目公司进入医药行业和造纸行业，在市场开拓方面存在风险。  

 

 [table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 232 313 727 977 

同比增速(%) -10% 35% 48% 56% 

净利润(百万) 42 58 94 133 

同比增速(%) 89% 38% 61% 42% 

EPS(元) 0.63  0.87  1.40  1.99  
 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
发行前总股本(万股) 5000.00 

发行股本(万股) 1690.00 

总市值(亿元) -- 

总资产(亿元) 1.76 

发行前每股净资产(元) 2.80 

建议询价区间(元) 31.32-34.45 
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1、本次发行一般情况 

表 1：本次发行基本情况 

公司名称 河北建新化工股份有限公司 

公司简称 建新股份 

发行地 深圳 

发行日期 2010-08-09 

申购代码 300107 

发行股数（万股） 1690 

发行方式 网下询价,上网定价 

发行后总股本（万股） 6690 

每股盈利（2009 年） 0.84 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.63 

发行前每股净资产（元） 2.80 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

2、公司基本情况 

公司属于精细化工行业。公司主营业务为苯系中间体产品的生产与销售，产品包括

染料中间体、纤维中间体和医药中间体三个系列。 

主要产品包括“间氨基”、“2,5 酸”、“间羟基”和“间氨基苯酚”等，其中，

2,5 酸年产量 5,000 吨，全球市场份额约为 33%，间羟基年产量 2,600 吨，全球市场

份额约为 28%，以上两种产品市场占有率全球第一；间氨基年产量 8,000 吨，主要自

用生产下游产品，仅对国内市场销售 1,200 吨左右，国内市场份额约为 20%。公司产

品的下游行业主要为造纸、染料、医药等行业。 

公司 2009 年营业收入 2.3 亿元，其中 56%的收入来源于间羟基，28%来源于二五

酸，12%来源于间氨基；毛利 7600 万元，其中，32%来源于间羟基，33%来源于二五

酸，34%来源于间氨基。 

表 2：公司主要产品下游应用领域 

类别   产品名称   应用领域  

  

  

  

 染料中间体  

  

  

  

  

  

间氨基  
主要用于生产其他化学中间体（精细化工）、酸性染

料（纺 织印染）  

2,5 酸  
主要用于生产荧光增白剂（造纸、日化）、活性染料

（纺织印染）、电子化学品（电子）  

间羟基  

  

主要用于生产阳离子染料、荧光染料、造纸成色剂（造

纸）、食品添加剂（食品）  

间氨基苯酚  

  

主要用于生产造纸成色剂（造纸）、分散染料（纺织

印染、 日化）、显影剂（感光材料）  

 医药中间体  间氨基苯酚  主要用于生产除草剂（农药）、抗结核病药  

 纤维中间体  3,3′-二硝基二苯砜  
 主要用于生产高技术纤维芳砜纶的单体材料3,3′-

二氨基二苯砜（纺织纤维、绝缘材料）  

数据来源：招股说明书 国都证券 

3 公司竞争优势分析 

3.1产品质量指标全面领先 

有机物的反应，异构体的控制和产品提纯对下游产品影响很大。公司这方面优势明

显，产品质量处于行业领先水平，特别是主要产品的高端品在国际上仅有个别厂家生产，
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且用途不可替代。质量的领先使得市场对公司产品的需求具有一定刚性。 

在普通品方面，目前公司间氨基普通品销售价格比市场平均价高 300 元/吨左右；

2,5 酸比市场平均价高 300 元/吨左右；间羟基比市场平均价高 500 元/吨左右。在精制

品方面，公司质量指标相对较高，或者在国内尚无其他企业可以生产。 

3.2 发展循环经济的综合成本优势 

公司通过技术革新、延伸产业链达到副产物的综合利用和积极利用反应残余物来开

发新产品，降低综合成本，从而获得较高的毛利率。 

公司利用间氨基生产过程所产生的固体砜类废弃物，深加工生产出的精制“3,3′-

二硝基二苯砜”产品，生产成本仅为合成工艺生产成本的 20%，可以完全替代合成方

式生产的该产品。 

在氯乙烷生产过程中，将低浓度废酸全部回用到生产过程，仅此一项影响间羟基的

成本降低 350 元/吨。 

在间羟基生产过程中，产生大量的余热，公司在烟囱和烟道出口间加装了一台 1 吨

废热锅炉，热空气先进行热交换把烟气热能转化为蒸汽，蒸汽回用到生产过程。此项改

造每年可回收相当于一台 1 吨中压锅炉的热能，年节约工业用煤 1,000 余吨（发热量

5,200 大卡）。 

表 3：公司成本优势 

产品   延伸加工成本优势   技术革新成本优势   总成本优势  

 间氨基（母核产品）   --    1,000    1,000   

 2,5 酸（二级产品）   700    400    1,100   

 间羟基（二级产品）   1,000    700    1,700   

数据来源：招股说明书 国都证券 

4、募集资金投向 

募集资金投资的项目为公司现有产品升级、产能扩大以及以公司核心技术为基础开

发的新产品生产项目。 

公司原有产品销售结构中，以染料中间体产品为主，医药中间体和纤维中间体产品

占比很小。公司此次募集资金投资项目拟在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，为公司开辟新的利润增长点。 

表 4：募投项目之一用于现有产品的产能扩增 

产品名称  现 有 产 能

(吨/年)   

新增产能 

(吨/年)  

产能 

扩张比率  

 现有 

市场份额  

项目建成后预计市

场份额*   

 2,5 酸  5,000 4,000 80% 33% 47% 

 间羟基  2,600 2,000 77% 28% 40% 

数据来源：招股说明书 国都证券 

表 5：募投项目之二用于新市场的开发 

产品名称  现有产能 

(吨/年)  

新增产能 

(吨/年)   

 下游产品   下游产品应用行业  

间氨基苯酚  500  2,000  结核病用药   医药行业  

 甜菜除草剂   农药行业  

 造纸成色剂   造纸行业  

 分散染料   纺织印染行业  
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3,3′-二 

氨基二苯砜  

0 500 有机耐高温纤维   纺织纤维行业  

4,4′-二 

氨基二苯砜  

0 1,000   

数据来源：招股说明书 国都证券 

表 6：公司募投项目及资金 

序号   项目名称   项目备案编号  
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  

 沧 渤 经 备 字

[2009]003 号  
 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  

 沧 渤 经 备 字

[2009]093 号  
 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  

 沧 渤 经 备 字

[2009]094 号  
 7,883.57    7,883.57   

 4    其他与主营业务相关的营运资金   --    XXX    XXX  

 合   计   --    XXX    XXX   

数据来源：招股说明书 国都证券 

5、盈利预测 

表 7：盈利预测表                                          

单位：百万元 2009A  2010E 2011E 2012E 

营业总收入 232 313 463 723 

     营业收入 232 313 463 723 

营业总成本 183 244 352 566 

     营业成本 156 216 313 505 

     营业税金及附加 1 1 2 3 

     销售费用 5 6 9 14 

     管理费用 18 19 29 45 

     财务费用 2 2 0 0 

     资产减值损失 1 0 0 0 

其他经营收益     

     公允价值变动收益     

     投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 49 68 110 157 

     加：营业外收入 1 0 0 0 

     减：营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 50 68 110 157 

     减：所得税 8 10 17 24 

净利润 42 58 94 133 

     减：少数股东损益 0 0 0 0 

归属于母公司的净利润 42  58 94 133 

全面摊薄每股收益（元） 0.63  0.87  1.40  1.99  

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

6、估值定价及申购建议 

我们预计公司 2010-2012 年稀释后每股收益为 0.87 元、1.40 元、1.99 元，三年复

合增长率为 47%。 

公司属于精细化工行业，包括染料中间体、医药中间体和造纸中间体。我们选取九
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九久、联化科技、永太科技等做医药中间体的公司和奥克股份、三聚环保、安诺其等精

细化工公司作为可比公司。 

按照 2010 年 8 月 3 日收盘价，可比公司 2010 年的平均动态市盈率为 44 倍，2011

年的平均动态市盈率为 28 倍，由于生产医药中间体的公司估值普遍较高，拉高了整体

的估值水平，其他专用化学品类公司的估值在 26-36 之间，综合考虑公司所处的三个细

分行业，2010 年公司的合理市盈率为 40-44 倍，对应二级市场的合理价格为 34.80 元

-38.28 元之间，给予 10%的折扣，建议一级市场询价区间为 31.32 元-34.45 元。 

表 7：可比上市公司估值比较 

代码 名称 
股价 

08-03 

EPS（元/股） PE 

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 

002411 九九久 40.2 0.47 0.83 1.12 1.65 86  48  36  24  

002250 联化科技 29.65 0.53 0.83 1.19 1.56 56  36  25  19  

002326 永太科技 49.59 0.43 0.68 1.51 2.06 115  73  33  24  

300072 三聚环保 38.2 0.52 0.79 1.31 1.76 73  48  29  22  

300067 安诺其 19.65 0.43 0.75 1.04 1.2 46  26  19  16  

300082 奥克股份 73.72 1.55 2.16 3.11 4.08 48  34  24  18  

 平均      71  44  28  21  
数据来源：国都证券 

7、风险提示 

汇兑损失：公司出口收入占总收入的 30%，且主要以美元报价和结算，人民币的

升值将直接影响产品的国际市场竞争力和公司的汇兑损失。 

新市场拓展的风险：公司目前主要下游是染料行业，通过募投项目公司进入医药行

业和造纸行业，在市场开拓方面可能存在风险。  
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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