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要点： 

 事件：联化科技近日发布董事会决议公告，拟向不特定对象公开发行不超过 3600

万股，募集资金（扣除发行费用后）不超过 65123 万元。主要用于投资 6 个项

目：年产 300 吨淳尼胺、年产 300 吨氟唑菌酸、年产 200 吨环丙嘧啶酸、年产

300 吨唑草酮、年产 500 吨联苯菌胺、年产 300 吨甲虫胺。 

 巩固农药优势地位，扩大医药中间体业务，进军液晶中间体领域。本次公开增

发项目中，唑草酮为农药原药，环丙嘧啶酸、联苯菌胺和甲虫胺为农药中间体

之外，淳尼胺（最主要的抗高血压药物——沙坦类药物的重要中间体）、氟唑菌

酸（抗真菌药物的重要中间体）均为医药中间体，其中联苯菌胺还可用于合成

液晶材料，公司在巩固农药中间体和原药领域的传统优势的同时，不断扩大医

药中间体业务占比，同时适时进军附加值更高的液晶中间体领域，不断丰富产

品种类，进一步完善业务结构。此外，本次增发项目中的产品多为含氟或杂环

类品种，这两类产品代表了未来医药和农药中间体/原药的主流发展方向，均为

需求增长明确、未来空间巨大、产品附加值高的品种。 

 研发实力和技术优势，创造新增长点。除了唑草酮生产技术由公司定制生产客

户 FMC 公司提供以外，其他产品均为公司利用现有技术优势开发的新型精细化

工品种，主要工艺采用了公司自主研发的加氢还原、偶合、格式反应、闭环反

应等核心技术。公司牢牢把握研发实力确立精细化工行业优势地位的道理，将

技术优势转化为新的利润增长点。我们认为，公司具有强大的研发实力和成熟

的核心技术优势，能确保公司在精细化工领域立于领先地位。 

 坚持定制生产模式，继续业绩稳定器作用。本次 6个产品中，唑草酮为美国 FMC

公司最新开发的新型除草剂，公司已经和 FMC 公司签订了定制生产唑草酮的相

关合同，项目生产的唑草酮产品将全部销售给 FMC 公司。我们认为，定制生产

作为公司目前最主要的生产销售模式，十年以来保证了公司较高的毛利率和较

为稳定的收益，同时也有助于公司在同国外巨头的合作中不断加强自身研发实

力。未来，定制生产模式仍然将为公司未来可持续发展提供良好保证。 

 预计新项目将在 2013 年初投入生产，新项目达产后，估计将为公司带来 10.1

亿元的年均收入和 2.2 亿元的年均利润总额，按照增发后总股本计算，将增厚

公司 EPS0.61 元。我们维持公司 10年和 11年 0.819 元和 1.181 元的盈利预测，

对应目前股价 PE 为 46 倍和 32倍，相对于精细化工其他上市公司永太科技、九

九久、建新股份和天马精化相比，公司估值仍处最低，维持“推荐”评级。 

 风险提示：公司增发计划存在被否可能。 
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市场数据: 最新股价 37.50 

总市值（亿元） 67.67 2.57 

流通市值（亿元） 24.27  

总股本（万股） 24500  

流通股本（万股） 8799  

12 个月最高/最低（前复权）  11.50 /37.92  

公司盈利预测（百万）  

万元 

 

10E 11E 12E 

营业收入 175063 231362 299552 

营业成本 121195 157541 201466 

营业利润 25902 37345 51273 

利润总额 25902 37345 51273 

所得税 5698 8216 11280 

净利润 20103 28984 39793 

EPS 0.819 1.181 1.622 

股价表现图 
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1．《以定制生产为后盾，以募投项目为契机——
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2.《增长符合预期，募投项目需等明年——联化

科技（002250）中报点评》2010 年 7 月 
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公司盈利预测表           

利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E  主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  134059 175063 231362 299552  成长性     

  营业成本 93998 121195 157541 201466   营业收入增长 23.6% 30.6% 32.2% 29.5% 

  销售费用 4260 5252 6941 8987   营业成本增长 16.2% 28.9% 30.0% 27.9% 

  管理费用 17277 21008 27763 35946   营业利润增长 94.2% 53.5% 44.2% 37.3% 

  财务费用 849 682 578 482   利润总额增长 70.5% 55.1% 44.2% 37.3% 

投资净收益 51 0 0 0   净利润增长 73.4% 55.2% 44.2% 37.3% 

营业利润 16870 25902 37345 51273  盈利能力     

  营业外收支 -175 0 0 0   毛利率 29.9% 30.8% 31.9% 32.7% 

利润总额 16695 25902 37345 51273   销售净利率 9.7% 11.5% 12.5% 13.3% 

  所得税 3730 5698 8216 11280   ROE 17.9% 21.7% 23.8% 24.6% 

  少数股东损益 9 101 146 200   ROIC 15.0% 21.3% 26.3% 28.9% 

净利润 12956 20103 28984 39793  营运效率     

资产负债表（万元）           销售费用/营业收入 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 

流动资产 53747 74740 107498 138859   管理费用/营业收入 12.9% 12.0% 12.0% 12.0% 

  货币资金 8873 23770 40768 53063   财务费用/营业收入 0.6% 0.4% 0.2% 0.2% 

  应收帐款 15458 17506 23136 29955   投资收益/营业利润 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 502 875 1157 1498   所得税/利润总额 22.3% 22.0% 22.0% 22.0% 

  存货 20176 24239 31508 40293   应收帐款周转率 8.13 8.61 8.72 9.80 

非流动资产 73687 81337 91927 117757   存货周转率 4.23 4.35 4.39 4.63 

  固定资产 65431 73427 84364 110541    流动资产周转率 2.09 1.92 1.88 2.17 

资产总计 127434 156077 199425 256617    总资产周转率 0.95 0.98 1.01 1.10 

流动负债 53207 61646 75865 93064  偿债能力     

  短期借款 15500 15500 15500 15500   资产负债率 43.1% 40.6% 38.9% 36.9% 

  应付款项 19143 24682 32084 41030   流动比率 1.01 1.21 1.42 1.49 

非流动负债 1707 1707 1707 1707   速动比率 0.63 0.82 1.00 1.06 

  长期借款 0 0 0 0  每股指标（元）     

负债合计 54914 63353 77572 94770   EPS 1.003 0.819 1.181 1.622 

股东权益 72520 92724 121853 161846   每股净资产 5.62 3.78 4.97 6.60 

  股本 12914 24537 24537 24537   每股经营现金流 1.40 1.15 1.41 1.92 

  留存收益 59606 68086 97070 136863   每股经营现金/EPS 1.4 1.4 1.2 1.2 

 少数股东权益 0 101 247 447  估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 127434 156077 199425 256617   PE 27.4 32.4 22.5 16.4 

现金流量表（万元）           PEG 0.48 0.73 0.60 - 

经营活动现金流 18080 28304 34504 47000   PB 4.9 7.0 5.3 4.0 

 其中营运资本减少 -789 2343 -1542 -1867   EV/EBITDA 16.25 20.36 14.75 10.94 

投资活动现金流 -15619 -13406 -17506 -34704   EV/SALES 2.77 3.82 2.89 2.23 

 其中资本支出 -16106 -13406 -17506 -34704   EV/IC 3.95 6.40 5.42 4.20 

融资活动现金流 -7388 0 0 0   ROIC/WACC 1.41 2.62 3.25 3.56 

净现金总变化 -5016 14898 16997 12296    REP 2.80 2.44 1.67 1.18 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。        
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研究员介绍及承诺： 

王 刚：2000 年至 2007 年就读于清华大学化学工程系，获工学学士、硕士学位。2007 年加入长城证券，石

油化工与基础化工行业研究员。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报

告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到

任何形式的报酬。 

凌学良：2002 年至 2008 年就读于清华大学化学工程系，获工学学士、硕士学位。2009 年加入长城证券。 
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本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为

长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取
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