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一链三体助推企业发展 

建新股份 

定价区间 33.1-36.8 元                         新股定价报告 

 

 

价值分析  

 公司是国际领先的高级中间体的生产企业 

建新股份是国内精细化工领域的优势企业，主要从事染料中间体、纤维中

间体和医药中间体的生产和销售。公司以“间氨基”产品为母核产品，向下游

产业链积极延伸，生产“2,5 酸”、“间羟基”、“间氨基苯酚”等染料中间体和

医药中间体，并对生产过程中产生的固体废弃物深加工，研发生产“3,3’-二硝

基二苯砜”和“4,4’-二硝基二苯砜”等纤维中间体，基本形成了“一链三体”

业务格局。 

公司凭借自身突出的技术研发能力和规模优势，既提升产品议价能力，也

降低产品生产成本，其盈利能力明显高于行业平均水平。其主营产品 2,5 酸和

间羟基的生产规模和市场占有率均居国际第一。目前公司拥有间氨基年产能

8000 吨（其中外销 1200 吨），2,5 酸年产能 5000 吨，间羟基年产能 2600 吨。 

 公司股权分析 

公司的控股股东和实际发行人为朱守琛先生，持有本公司股份2700万股，

占本次发行前总股本的54%。在11名发起人中朱氏家族成员为7名，合计持有发

行前总股本的90%。本次拟公开发行社会公众股1690万股，占公开发行后总股

本的25.26%，发行后总股本为6690万股。 

图 1 建新股份发行后股权结构图 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

 主营业务分析 

1.公司主营业务构成 

公司目前主营业务为苯系中间体产品的生产与销售，以间氨基为母核，向

下延伸生产2,5酸、间羟基、间氨基苯酚，其中间氨基主要被公司自用于下游

产品的生产，2,5酸、间羟基两大产品占到总销售收入80%以上。 
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图 2 公司主营产品销售收入占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

2.全球第一市场份额及毛利率显著增长 

公司通过技术壁垒以及掌握高量产咽喉产品“间氨基”，在全球市场占领

绝对优势，目前主营产品间氨基、2,5酸、间羟基的全球市场份额分别为23%、

33%、28%。 

公司主要产品均属产业链中高级中间体阶段，靠近下游终端产品，从而带

来较高的产品附加值；并且公司通过改进生产技术，降低生产成本，近三年来

毛利率持续增长。近三年主营业务综合毛利率分别为14.03%、22.84%、32.45%。 

表 1 主营产品历年毛利率分析 

产品  2007 2008 2009 

销售成本（/吨） 10085.55 12812.31 8175.41 

平均售价 11481.99 14371.91 12493.88 间氨基 

毛利率 11.14% 11.55% 34.15% 

销售成本（/吨） 11988.49 18161.35 10131.63 

平均售价 14749.89 24873.11 15118.28 2,5 酸 

毛利率 18.55% 27.24% 33.16% 

销售成本（/吨） 30169.05 37552.06 28496.81 

平均售价 34074.77 45476.86 42350.83 间羟基 

毛利率 10.65% 19.44% 32.26% 

（间氨基外销较少，间氨基苯酚09年之前只为试生产阶段，未纳入统计） 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

公司产业链延伸广泛，下游产品众多。荧光增白剂、活性染料、碱性玫瑰

精、阳离子染料、甜菜除草剂等均为公司主营产品的下游，由于公司在产业链

中具有较大的竞争优势，公司的产品供不应求，产能利用率维持在较高水平。 

 

原料：硝基苯 

间氨基 

间羟基 间氨基苯酚 2,5 酸 
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表 2 主营业务产品产销情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

公司采用同时进军国内外市场战略，销售区域上间羟基以内销为主，2,5

酸以外销为主，避免单一市场所存在的风险 

表 3 主营业务产品内外销售比例                    

 产品 2007 2008 2009 

2,5 酸 22.5% 21.69% 33.75% 内销占全销

售收入比例 间羟基 76.77% 80.10% 83.02% 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

 核心优势分析 

1.技术优势明显，扼住产业咽喉 

    精细化工行业的生产对技术的要求较高，特别高级中间体的生产技术往往

只掌握在少数公司手上，因而掌握关键性的技术才可能拥有竞争优势。 

    公司拥有一链三体的母核产品“间氨基”的核心生产技术，降低了外来竞

争者进入该行业的可能性。更为重要的是，该技术掌握了一链三体的咽喉，在

国家不再审批原有铁粉还原工艺产能的情况下，该技术能够使公司不断扩张市

场份额。该技术使公司间氨基成本降低 800-1000 元/吨，并且提升了产品质量。

通过开发产业链下游产品，间氨基的成本优势也延伸到下游产品，提高了产品

竞争优势，同时不断工艺革新，降低下游产品生产成本。 

                               表 4 产品成本优势 

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  1000 1000 

2,5 酸 700 400 1100 

间羟基 1000 700 1700 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

                                   在精细化工领域，原料的质量和稳定性对于下游产品质量和生产成本至关

重要。公司通过持续技术创新，在加氢还原、异构体控制、提纯等方面技术上

已到达行业领先水平，产品质量优势明显，下游客户已形成一定的粘性，产品

的销售价格高出市场平均水平 300-500 元/吨。同时企业通过技术创新对原有

产品深加工，开发高附加值产品，提升了产品的盈利能力。 

 

产品  2007 年 2008 年 2009 年 

产能(吨) 7500 8000 8000 

产能利用率 112.69% 103.48% 115.09% 间氨基 

销量（吨） 1976.54 1914.94 2186.15 

产能(吨) 5000 5000 5000 

产能利用率 108.87% 108.80% 92.76% 2,5 酸 

销量（吨） 5687.5 5419.28 4311.31 

产能(吨) 2200 2200 2600 

产能利用率 94.01% 82.42% 116.37% 间羟基 

销量（吨） 2180.16 1845.18 3079.29 
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                               表 5 公司产品纯度和行业平均水平的比较    

本公司 行业 纯度 

普通品 精制品 普通品 精制品 

间氨基 70%以上 98.5%以上 68%以上 无生产 

2,5 酸 90%以上 98.5%以上 88%以上 无生产 

间羟基 99.3% 99.7%以上 99%以上 99.5%以上 

3,3’-二硝基二苯砜 94%以上 无生产 92%以上 无生产 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

    值得一提的是，企业通过对生产过程中产生的固体砜类废弃物的深加工，

生产出了精制 3,3’-二硝基二苯砜产品，成本仅为目前主流工艺成本的 20%，不

仅为企业开辟了新的利润增长点，同时为企业发展循环经济开辟了新的途径。 

    除了在生产技术上具有领先优势，环保技术上的优势地位也形成较高的进

入壁垒，确保企业在行业中的领先地位。 

                               2.产业链延伸提升企业竞争力 

    本次公司公开发行股票所募集的资金主要用于已有产品 2,5 酸、间羟基和

间氨基苯酚的扩产和新产品的生产。公司目前间氨基、2,5 酸、间羟基的市场

占有率皆达到了国际第一，通过募集资金开发下游产品，延伸和完善公司产业

链，不仅可以发挥产业链源头间氨基的成本优势，开发新的利润增长点，还可

以有效抵御单一行业的系统风险和区域市场风险。由于公司产品下游需求非常

分散，从而使公司的抗风险能力大大增强。同时不同产品的消费市场不同，2，

5 酸主要用于欧洲，美国市场，而间羟基用于国内生产，这种消费结构可以有

效分散区域需求的巨变对企业盈利能力的影响。 

                               图 3 公司主营产品的下游需求领域 

 

 
                                资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

3.规模优势增强企业议价能力 

目前公司的主营产品国际市场占有率都达到 20%以上，而国内市场均达到

50%以上。高市场占有率带来的是对上游极强的议价能力。目前上游原料是硝

基苯，而硝基苯的生产厂家多而散，市场占有率低，定价能力不强，由于公司

用量较大，从而具有较强的原材料采购议价能力。由于精细化工产品通常采用

“专家采购模式”，选择产品时，不仅考虑价格，而且还要考虑质量和可持续

供货能力，由于公司产品不仅质量较高，而且产量是竞争对手的数倍，具有极

强的持续供货能力，在与下游采购企业议价时，能够维持较高的价格。 

间氨基 

2，5酸

间羟基

间氨基苯酚

3,3’- 二 硝

基二苯砜 

芳砜纶 

OBD-2，分散染料，医药等 

碱性玫瑰精，ODB-1，荧光染料等

荧光增白剂，活性染料等 
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                               表 6 公司主营产品全球和国内市场占有率 

产品 全球市场占有率 国内市场占有率 

间氨基 23% 20% 

2，5 酸 33% 77% 

间羟基 28% 57% 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

                                   另外企业的规模优势还体现于单位产品固定摊销成本和单位废水处理成

本的降低，这都提升了企业的竞争优势。 

 风险分析 

由于公司已经占据较高市场份额，在募投项目投产后带来较大的产能释放

(原主营产品产能增长近1倍)，消化新增产能不仅需要下游产业的需要增长来

拉动，还需要继续扩大市场占有率，这可能带来一定毛利率降低的风险。 

新增下游产业链产品的投建、产出以及成熟的销售需要一定时间，可能短

期内不能贡献较大盈利增长。 

在国际市场上，汇率和进出口政策的变动也将公司带来一定风险。 

 募投项目介绍 

本次发行募集资金主要用于三个项目建设，其中有两个项目是关于投建新

型下游产品，增长公司产业链，有利于消化主营产品产能和获取更高附加值。 

                                   表 7 募投项目列表                                            单位：万元 

序号 项目名称 备注 

1 年产4000吨2,5酸、年产2000吨间羟

基、年产5000吨氯乙烷配套项目 

2,5酸、间羟基原产能分别为

5000吨、2600吨 

2 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

造纸成色剂分为ODB-1和ODB-2

各500吨，间氨基苯酚原产500吨

3 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 

属纤维中间体，公司将砜类固体

废弃物回收利用做原料 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

消化公司原有两大主营产品2,5酸和间羟基的新增产能，需要在技术壁垒

及环保要求的压力下占领更多市场份额，以及下游产业的固有增长；同时也为

延伸更长产业链的下游产品提供原料。 

年产1000吨造纸成色剂为间羟基和间氨基苯酚的下游，能一定程度消化两

种原料的产能扩充；且造纸成色剂和二氨基二苯砜系列均为高附加值高毛利产

品（毛利预计均在30%以上）。通过一段时间的投建和逐步的产能释放相信会

给公司产品结构中带来新的增长点与更高的综合毛利率。 

二氨基二苯砜系列下游高质量纤维产品用途广泛、需求旺盛，且公司利用

原有生产工艺中副产品固废回收利用，仅有传统合成工艺生产成本的20%，又

将带来高毛利的新型下游产品。 

 假设及盈利预测 

我们认为公司将保持平稳增长，未来将受益募投项目的投产，业绩会快速

增长。预计公司 2010 和 2011 年的 EPS 分别为 0.92 元和 1.24 元;我们结合目

前市场的估值水平，认为给予公司 2010 年 36-40 倍的市盈率较为合理，合理
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的价格为 33.12-36.8 元。 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所（注：EPS 都按照发行后 6690 万股股本计算） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预测和比率 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营收入（百万） 257.8 232.1 304.97      444.2 

主营收入增长率 36.6% -10.0% 31.4% 45.7% 

净利润（百万） 22.2 42.1 61.4 83.28 

净利润增长率 109.2% 89.3% 45.8% 35.6% 

EPS（元） 0.33 0.63      0.92  1.24 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

毛伟，基础化工行业分析师,浙江大学高分子系学士，中国科学院化学研究所博士。 

重点跟踪企业: 

新安股份，华鲁恒升，烟台万华，宏达新材，巨化股份，诺普信，东华科技，金发科技，硅宝科技。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一
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