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要点： 

 公司上半年实现营业收入 2.51 亿元，同比增长 12.69%，收入增长

幅度略低于我们的预期，主要是受到公司目前产能瓶颈限制，同时

募投项目上半年暂未为公司带来收入。公司上半年实现归属于上市

公司股东的净利润 0.31 亿元，同比增长 32.21%，实现了基本每股

收益 0.23 元，业绩基本符合预期，主要因为公司适当调整产品结构，

毛利率不断取得突破。 

 看点一：业绩的“维稳器”——综合生产平台。公司紧紧围绕“氟

苯”中间体，开发了完整的产业链结构，公司可以灵活调节产品结

构，以应对市场需求的变化。公司针对今年上半年农药市场需求减

缓的情况，调整产品生产链，加大液晶中间体和医药中间体业务的

生产销售力度，使液晶和医药中间体业务分别同比增长了 15.57%和

18.04%，高于公司平均增长。 

 看点二：业绩的“助推器”——持续稳定研发能力。公司占据氟化

工产业链高端，并不断加大研发投入，开发高毛利产品。作为公司

未来核心业务之一的液晶化学品毛利润高达 46.82%，比去年略提高

1.05 个百分点；而另一核心业务——医药中间体业务毛利率也高达

22.75%，同比增加 5.45 个百分点。公司综合毛利率进一步提高到

29.28%，同比增加 3.39 个百分点。公司所处的精细化工行业产品更

新换代快，市场需求变化快等特点，决定了行业内研发能力强大、

技术储备雄厚的企业能获得可持续的高速发展，而我们认为公司持

续稳定的研发能力将成为公司未来发展的重要推动力。 

 看点三：业绩的“催化剂”——TFT 液晶单晶项目。该项目是未来

业绩增长催化剂，存在超预期可能。公司募投项目 81 吨 TFT 液晶单

晶，目前国内仅有永太能规模化生产，且市场需求巨大。按目前市

场价保守估计能增厚公司约0.6元的业绩，而公司09年 EPS仅 0.43

元。该产品今年内有望能部分投入市场，为公司带来一定收益，但

具体收益还要等明后两年产能完全释放后。 

 我们看好公司 TFT 液晶单晶项目产能释放后的业绩增长空间，也看

好公司作为国内氟精细化工龙头企业，未来在氟医药领域的发展，

预计公司 10 年和 11年 EPS 分别为 0.637 和 1.230 元，维持“推荐”

投资评级。 
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市场数据: 最新股价 50.82 

总市值（亿元） 67.84 2.57 

流通市值（亿元） 17.02  

总股本（万股） 13350  

流通股本（万股） 3350  

12 个月最高/最低 26.33/57.18  

公司盈利预测（百万）  

万元 

 

10E 11E 12E 

营业收入 59376 93680 128958 

营业成本 42028 62119 83123 

营业利润 10007 19315 29196 

利润总额 10007 19315 29196 

所得税 1501 2897 4379 

净利润 8506 16418 24816 

EPS 0.637 1.230 1.859 

股价表现图 
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1．《围绕氟苯主题，享受液晶盛宴——永太科技

（002326）调研报告》2010 年 6 月 
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 表 1：永太科技盈利预测表 

利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  49281 59376 93680 128958 

 

成长性 

      营业成本 35694 42028 62119 83123 

 

 营业收入增长 25.4% 20.5% 57.8% 37.7% 

  销售费用 1037 1188 1874 2579 

 

 营业成本增长 23.5% 17.7% 47.8% 33.8% 

  管理费用 4403 5344 9368 12896 

 

 营业利润增长 45.0% 48.6% 93.0% 51.2% 

  财务费用 938 514 535 520 

 

 利润总额增长 47.3% 42.7% 93.0% 51.2% 

投资净收益 2 0 0 0 

 

 净利润增长 32.2% 48.6% 93.0% 51.2% 

营业利润 6735 10007 19315 29196 

 

盈利能力 

      营业外收支 276 0 0 0 

 

 毛利率 27.6% 29.2% 33.7% 35.5% 

利润总额 7010 10007 19315 29196 

 

 销售净利率 11.6% 14.3% 17.5% 19.2% 

  所得税 1286 1501 2897 4379 

 

 ROE 6.6% 9.0% 14.8% 18.2% 

  少数股东损益 0 0 0 0 

 

 ROIC 17.5% 22.8% 35.7% 42.2% 

净利润 5724 8506 16418 24816 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）         

 

 销售费用/营业收入 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

流动资产 99872 109306 135438 167649 

 

 管理费用/营业收入 8.9% 9.0% 10.0% 10.0% 

  货币资金 74417 79285 90001 106200 

 

 财务费用/营业收入 1.9% 0.9% 0.6% 0.4% 

  应收帐款 8108 8906 14052 19344 

 

 投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 1083 1188 1874 2579 

 

 所得税/利润总额 18.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

  存货 13494 16811 24848 33249 

 

 应收帐款周转率 5.79 5.17 5.61 6.54 

非流动资产 26471 29263 32658 38909 

 

 存货周转率 2.36 2.02 2.14 2.26 

  固定资产 23158 26165 29773 36238 

 

  流动资产周转率 0.47 0.49 0.62 0.73 

资产总计 126343 138569 168096 206558 

 

  总资产周转率 0.37 0.39 0.50 0.59 

流动负债 36380 40101 51910 64256 

 

偿债能力 

      短期借款 15409 15409 15409 15409 

 

 资产负债率 31.7% 31.6% 33.8% 34.1% 

  应付款项 17013 20032 29609 39620 

 

 流动比率 2.75 2.73 2.61 2.61 

非流动负债 3623 3623 4923 6223 

 

 速动比率 2.37 2.31 2.13 2.09 

  长期借款 3500 3500 4800 6100 

 

每股指标（元） 

    负债合计 40004 43724 56834 70479 

 

 EPS 0.429 0.637 1.230 1.859 

股东权益 86339 94845 111263 136079 

 

 每股净资产 6.47 7.10 8.33 10.19 

  股本 13350 13350 13350 13350 

 

 每股经营现金流 0.51 0.73 1.15 1.82 

  留存收益 72989 81495 97913 122729 

 

 每股经营现金/EPS 1.2 1.2 0.9 1.0 

 少数股东权益 0 0 0 0 

 

估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 126343 138569 168096 206558 

 

 PE 120.2 80.9 41.9 27.7 

现金流量表（万元）         

 

 PEG 2.47 0.87 0.82 - 

经营活动现金流 6811 9796 15354 24267 

 

 PB 8.0 7.3 6.2 5.1 

 其中营运资本减少 -891 -845 -3607 -3666 

 

 EV/EBITDA 64.15 55.86 31.63 21.61 

投资活动现金流 -10606 -4928 -5938 -9368 

 

 EV/SALES 14.35 11.91 7.56 5.50 

 其中资本支出 -10608 -4928 -5938 -9368 

 

 EV/IC 19.18 16.95 13.41 10.59 

融资活动现金流 68145 0 1300 1300 

 

 ROIC/WACC 1.90 2.48 3.89 4.59 

净现金总变化 64349 4868 10716 16199    REP 10.08 6.84 3.45 2.31 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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