
 

谨慎申购 青松股份（300132） 
股票价格 

发行价格 23.00 元 

合理价值区间 18.60-21.70 元 

  

深耕耘松节油加工，扩产能巩固龙头地位 

  

发行后股本结构 

总股本（万股） 6700 

流通 A 股（万股） 6700 

  

青松股份是我国最大的松节油深加工企业，也是投资林产化学品的

唯一标的，其主要产品供不应求，随着公司产能的扩张，公司将进一步

巩固其龙头地位，未来将持续受益下游应用领域的拓展。 
 

重要日期 主要财务数据及预测 

网下申购日 10 月 12 日  2009 2010E 2011E 2012E

网上申购日 10 月 12 日 营业收入增长率（%） 30.36 42.64 12.94 20.58

  净利润增长率（%） 47.95 51.67 24.90 20.94

  综合毛利率（%） 19.77 21.54 21.45 21.49

  每股收益（元） 0.41 0.62 0.78 0.94
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注：2009-2012 年 EPS 按发行后的总股本计算 
资料来源：海通证券研究所 

 

 公司基本情况。青松股份主营产品包括合成樟脑、合成樟脑中间产品和副产品以及
冰片三类，是我国最大的松节油深加工企业。2009 年公司产能的综合利用率达到
129.98%，其中合成樟脑产量 7000 吨，占国内产量的 45.45%，占全球产量的
28.11%。 

 合成樟脑系列产品需求旺盛。合成樟脑及其系列产品占公司收入的 89.92%，其下
游香料、医药及医药中间体、功能材料、日用品化学、农用化学需求旺盛。过去 5
年合成樟脑的需求达到了年均 13.93%的增速，预计到 2012 年市场需求将达到 4
万吨，不考虑新增产能供需缺口将达到 1.5 万吨。 

 竞争优势。公司是业内龙头企业，对产品价格具有较强的议定能力；受益于技术优
势，公司合成樟脑的吨成本要低于行业平均水平 600-1000 元；公司建立了完善的
原材料供应和采购体系，从而保障公司原材料供给充足。 

 募投项目分析。近三年，公司的综合产能利用率都在 100.00%以上，目前已接近极
限水平。公司此次募集资金主要用于扩大公司现有产品产能和延伸公司产业链，从
而解决一直困扰公司发展的产能瓶颈问题。公司各主要产品在市场供不应求，供需
缺口在 30%以上，我们认为新增产能、产品销售压力不大。 

 盈利预测与投资建议。中小企业板块精细化工子行业企业 2010 年动态 PE 为 41.98
倍，创业板已上市化工及其相关企业 2010 年动态 PE 为 56.31 倍。基于对创业板
上市公司的估值分析，我们最终给予青松股份 2010 年 30-35 倍市盈率，对应的合
理价值区间为 18.60-21.70 元，公司发行价为 23.00 元，建议谨慎申购。 

 值得关注的事件。松节油的价格走势、公司募投项目的进展、公司与世界前十大香
精生产商的合作进展。 

 风险揭示。原材料供应不足风险、原材料价格大幅上升的风险、人民币大幅升值影
响公司出口的风险以及核心技术流失风险。 
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1.青松股份简介 

青松股份主要从事松节油深加工系列产品的研发、生产和销售，属于化工行业中精

细化工子行业。公司的松节油年深加工能力 1.2 万吨，是我国最大的松节油深加工企业。 

目前公司的主营产品包括合成樟脑、合成樟脑中间产品和副产品以及冰片三类，公

司拥有合成樟脑产能 5000 吨、合成樟脑中间产品及副产品总产能为 10500 吨、冰片产

能 200 吨。2009 年公司产能的综合利用率达到 129.98%，其中合成樟脑产量 7000 吨，

占国内总产量的 45.45%，占全球总产量的 28.11%。 

2009 年，公司实现营业收入和营业利润分别为 29440.88 万元、3012.86 万元，近

三年营业收入和营业利润的复合增长率均为 41.64%。2009 年，作为公司核心主打产品

的合成樟脑及其中间产品、副产品，分别贡献了 89.82%的收入和 92.64%的毛利。从图

2 来看，公司的合成樟脑系列产品的毛利率稳定在 20.00%左右，冰片产品的毛利率不断

提升到 2010 年上半年的 30.37%。 

  

图 1 青松股份 2007-1H10 年主营业务收入结构 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

图 2 2007-1H10 青松股份主要产品毛利率（%） 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

股权结构。青松股份本次发行前总股本为 5000 万股，本次拟发行 1700 万股，发行

后公司总股本为 6700 万股。公司的控股股东和第二大股东为柯维龙、柯维新兄弟，发

行前两者分别持有公司 56.85%和 20.60%的股份，发行后两者仍合计持有公司 57.80%
的股份，处于绝对控股地位，董事长柯维龙先生为公司实质控制人。 

图 3 青松股份股权结构图 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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表 1 青松股份 IPO 前后股权结构 

本次发行前 本次发行后 
股东类别 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%）

一、有限售条件流通股 5000.00 100.00 5000.00 74.63

柯维龙 2842.70 56.85 2842.70 42.43

柯维新 1029.97 20.60 1029.97 15.37

陈尚和等 8 名高管 990.41 19.81 990.41 14.78

陈春生等 2 名个人投资者 136.94 2.74 136.94 2.04

二、本次发行流通股   1700.00 25.37

合计 5000.00 100.00 6700.00 100.00

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

2.松节油深加工产品供不应求 

林产化工行业以森林资源为基础，利用各种工业和生物技术生产高质量、多品种、

专用或多功能的林产化学品，通过对可再生资源的循环利用，不断提升林产品的附加值，

符合国家林业产业结构调整的方向。2000 年以来我国林产化工行业生产总值从 61 亿元

增长到 2008 年的 202 亿元，年复合增长率达到 16%以上。 

图 4 2000-2008 年我国林产化工行业生产总值变化趋势图 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

松节油深加工属于精细化工子行业，同时也是林产化工行业的最主要产品。松节油

是由松科松属植物分泌的松脂经过蒸馏得到的挥发物，是由萜烯类化合物组成的液体混

合物，具有活波的化学反应性能和独特的芳香气味，是重要的天然化工原料。松节油有

脂松节油、硫酸盐松节油、木松节油和干馏松节油四种，其中只有脂松节油和硫酸盐松

节油具有大规模工业化应用价值。全球脂松节油产量约 10-15 万吨，我国产量约 9-11
万吨，是脂松节油主产国，其产品与硫酸盐松节油产品不存在直接竞争。 

2.1 松节油产业“加工链条逐渐延长，深加工产品比例不断上升” 

我国松节油主要用于出口或作为国内松节油深加工企业的原料，过去我国松节油多

以直接出口为主，随着我国松节油深加工企业的发展壮大以及松节油出口退税率的下调，

松节油的直接出口量逐年减少，从 2000 年的 1.87 万吨减少到 2008 年的 0.53 万吨。松

节油深加工产品主要有合成樟脑系列、冰片系列、萜烯树脂、松油醇以及二氢月桂烯醇，

未来我国松节油产品的发展将呈现“产品加工链条逐渐加长，深加工产品比例不断上升”

的趋势，产品的附加价值也将随着加工链条的加长而上升。 
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图 5 我国松节油产品类型发展趋势 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

图 6 松节油加工产业链图 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

2.2 合成樟脑系列产品需求旺盛， 

松节油出发可以合成数百种精细化工产品，下游的应用领域涵括合成香料、医药及

医药中间体、功能材料、日用品化学、农用化学等。青松股份的主营产品包括合成樟脑

系列产品及冰片系列产品。 

图 7 青松股份产品系列图 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

合成樟脑系列包括合成樟脑、茨烯、双戊烯、乙酸异龙脑酯和醋酸钠。其中合成樟

脑主要用于防虫蛀剂、医药工业、工业原料以及香料等领域，2009 年全球总产量达到

2.49 万吨。 

在防虫剂用原料领域，未来合成樟脑将对毒性较大的二氯苯防虫蛀剂产生替代，在

不考虑替代的保守估计下，2012 年该领域对樟脑的需求将从 2008 年的 3000 吨增长到

6000 吨；在在医药工业领域，合成樟脑可用做跌打、活血外用药膏以及药用油（水）制

剂，在包括十滴水软胶囊、十滴水、复方甘草片、正骨水、中华跌倒丸等 13 种中成药

中是重要配方成分，预计该领域对樟脑的需求将从 2008 年的 2500 吨增长到 2012 年的

4000 吨；在工业原料和香料领域，对合成樟脑的需求也将从 2008 年的 2500 吨增长到

2012 年的 4300 吨。 

此外，由于我国在松树资源和人力成本方面具有比较优势，合成樟脑产品出口的国

家和地区达 60 多个，出口价格不断攀升，预计未来三年的需求将保持稳定的增长。 

总的来看，过去 5 年合成樟脑的需求达到了年均 13.93%的增速，预计到 2012 年市

场需求将达到 4 万吨，不考虑新增产能供需缺口将达到 1.5 万吨。 
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图 8 我国合成樟脑市场需求预测 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

图 9 合成樟脑产品出口数量与价格 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

除了合成樟脑外，还有茨烯、乙酸异龙酯、醋酸钠等不少中间产品与副产品，这些

产品的特点是下游用量小，需求总量少，但是几乎没有替代物，需求价格弹性小。 

2.3 冰片系列产需缺口超 40% 

冰片，又称为龙脑或 2-茨醇，主要来源包括少量的天然冰片以及经松节油或樟脑等

物质合成。 

合成冰片在国内主要用于中成药生产和合成香料香精，其中中成药生产用量占比超

过 90%。随着医药工业对冰片认识的逐渐深入，冰片在临床中的应用逐渐拓展，预计到

2012 年中成药对冰片的需求将达到 2000 吨。此外，由于冰片对人体具有独特的清凉感，

随着冰片在沐浴露、洗发露以及护肤品等领域的应用日益广泛，预计 2012 年香料香精

工业对冰片的需求也将达到 1200 吨。 

预计未来几年冰片的需求将以 15%以上的速度增长，到 2012 年将达到 3200 吨，

2009 年全国冰片产量 1660 吨，按该产量计算，未来将存在 1500 吨产需缺口，产需缺

口比例超过 40%。 

3.公司竞争力分析 

3.1 龙头地位赋予公司市场定价主导权 

公司自成立以来，始终专注于松节油深加工领域，采用了合成樟脑和合成冰片深加

工技术路线，并且通过不断改进生产工艺和催化技术，实现了由松节油粗制品等低附加

价值产品向松节油精细化利用方向发展，从而确立了公司在合成樟脑及其中间产品的市

场主导地位，提升了公司的市场定价主导权。即使是在松节油采购价格不断攀升的不利

背景下，公司仍然保持了 20%左右的综合毛利率。 

3.2 技术领先奠定成本优势 

公司注重科技创新，通过自主研发、联合开发等方式完成了松节油深加工领域的多

项科技创新项目。目前，公司的研发费用占销售总额的 2-3%左右。受益于公司对研发

的重视与投入，其合成樟脑的松节油单耗仅为 1.38 吨，显著低于同行的平均水平

1.42-1.45 吨，降低了 600-1000 元的合成樟脑吨生产成本。 

为了保持公司的技术研发优势，公司加强与中国林业科学研究院林产化纤工业研究

所、厦门大学等高校科研单位展开合作，通过观念与体制创新来巩固公司以精细合成技

术见长的特点。 
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3.3 原材料供应稳定 

松节油是该行业的唯一原材料，行业供给总量受到自然资源的限制。近年来，我国

松节油产量维持在 10 万吨左右，受采脂成本等因素的影响，我国丰富的松树资源尚未

得到充分开发，目前仅达到潜在产能的 1/3 左右。 

受到供给弹性小的影响，近年松节油采购价节节攀升，公司 2009 年松节油采购量

为 1.74 万吨，占全国总量约 15%。为应对原材料采购风险，公司建立完善的采购体系，

与国内大型松节油供应商结成了战略联盟，并且不断拓展采购区域，加强与中小型供应

商的合作关系，保证原材料的供应。公司还拥有 13 个松节油贮槽，可储备公司目前 7-8
个月生产所需松节油。 

此外，在松节油深加工行业，公司还拥有包括资质齐全、质量优异、营销体系卓越

等竞争优势，公司未来将持续保持在行业内的领先地位。 

4.募投项目分析 

近三年，公司的综合产能利用率都在 100.00%以上，目前已接近极限水平。公司此

次公开发行人民币普通股 1700 万股，所募集资金主要用于扩大公司现有产品产能和延

伸公司产业链，从而解决一直困扰公司发展的产能瓶颈问题。 

表 2 青松股份 IPO 募集资金项目情况 

项目名称 预计投资额（万元）

松节油深加工扩建及下游系列产品开发 15903.31

其他与主营业务相关的营运资金 - 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

由于公司产品下游需求旺盛，预计公司各产品未来需求的增长均值 30%以上，产需

缺口都在 30.00%以上，因此，我们认为公司新增产能的销售压力不大。预计公司项目

全部达产后，公司的年松节油加工能力将达 25000 吨，新增产能年均增加公司销售收入

达 32889 万左右，年均增加净利润 4000 万左右，公司未来高速增长可期。 

5.盈利预测及估值 

根据海通证券估值模型，我们预计青松股份 2010-2012 年将实现 EPS 分别为 0.62
元、0.78 元和 0.94 元。 

由于 A 股中缺乏与公司业务一致的公司，我们选取中小企业板精细化工子行业公司

和创业板化工企业进行对比。中小企业板块精细化工子行业企业 2010 年动态 PE 为

41.98 倍，创业板已上市化工及其相关企业 2010 年动态 PE 为 56.31 倍。基于对创业板

上市公司的估值分析，我们最终给予青松股份 2010 年 30-35 倍市盈率，对应的合理价

值区间为 18.60-21.70 元，公司发行价为 23.00 元，建议谨慎申购。 
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表 3 青松股份盈利预测基本假设 

合成樟脑  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 万元 7788.16 13518.14 17371.38 21420.00 24800.00 29925.00

主营业务成本 万元 6113.70 10498.19 13897.10 16921.80 19592.00 23640.75

产量 吨 5537.00 6500.00 7152.00 7000.00 8000.00 9500.00

销量 吨 5386.00 6111.00 6953.00 7000.00 8000.00 9500.00

平均价格 元/吨 14460.00 22121.00 24984.00 30600.00 31000.00 31500.00

单位成本 元/吨 11351.10 17179.17 19987.20 24174.00 24490.00 24885.00

毛利率 % 21.50 22.34 20.00 21.00 21.00 21.00

合成樟脑中间产品及其副产品    

主营业务收入 万元 6041.73 7317.23 9074.58 14780.20 15543.60 17607.00

主营业务成本 万元 4865.41 5762.32 7359.48 11528.56 12124.01 13733.46

毛利率 % 19.47 21.25 18.90 22.00 22.00 22.00

冰片系列    

主营业务收入 万元 381.39 437.77 1255.87 2788.00 3060.00 4250.00

主营业务成本 万元 323.57 361.08 987.49 1951.60 2142.00 2975.00

产量 吨 125.00 31.00 229.00 340.00 360.00 500.00

销量 吨 84.00 91.00 176.00 340.00 360.00 500.00

平均价格 元/吨 45403.00 48107.00 71356.00 82000.00 85000.00 85000.00

单位成本 元/吨 38519.91 39678.65 56107.22 57400.00 59500.00 59500.00

毛利率 % 15.16 17.52 21.37 30.00 30.00 30.00

乙酸龙脑酯    

主营业务收入 万元 - - - 31.60 80.00 160.00

主营业务成本 万元 - - - 25.28 64.00 128.00

产量 吨 - - - 20.00 50.00 100.00

销量 吨 - - - 20.00 50.00 100.00

平均价格 元/吨 - - - 15800.00 16000.00 16000.00

单位成本 元/吨 - - - 12640.00 12800.00 12800.00

毛利率 % - - - 20.00 20.00 20.00

双乙酸钠    

主营业务收入 万元 - - - 80.00 200.00 400.00

主营业务成本 万元 - - - 60.00 150.00 300.00

产量 吨 - - - 100.00 250.00 500.00

销量 吨 - - - 100.00 250.00 500.00

平均价格 元/吨 - - - 8000.00 8000.00 8000.00

单位成本 元/吨 - - - 6000.00 6000.00 6000.00

毛利率 % - - - 25.00 25.00 25.00

其他产品    

其他业务收入 万元 1040.66 1313.95 1742.88 2900.00 3753.00 4856.89

其他业务成本 万元 855.45 1317.34 1378.52 2465.00 3190.05 4128.36

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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表 4 青松股份预测利润表（万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 15251.93 22587.10 29444.70 41999.80 47436.60 57198.89

营业成本 12158.13 17938.92 23622.59 32952.24 37262.05 44905.57

综合毛利率 20.28 20.58 19.77 21.54 21.45 21.49

营业税金及附加 46.49 108.60 14.80 105.00 118.59 143.00

销售费用 636.39 750.48 806.67 1154.99 1304.51 1572.97

管理费用 585.95 907.53 1079.19 1574.99 1778.87 2144.96

财务费用 297.60 605.58 823.80 630.00 0.00 0.00

资产减值损失 25.51 -22.29 84.33 0.00 0.00 0.00

营业利润 1501.87 2298.28 3013.32 5582.58 6972.57 8432.40

加：营业外收入 432.86 14.00 2292.40 0.00 0.00 0.00

减：营业外支出 3.60 66.84 2195.62 0.00 0.00 0.00

利润总额 1931.13 2245.44 3110.10 5582.58 6972.57 8432.40

减：所得税 441.80 379.59 349.58 1395.65 1743.14 2108.10

净利润 1489.33 1865.85 2760.51 4186.94 5229.43 6324.30

少数股东损益 0.00 -0.27 -2.55 0.00 0.00 0.00

归属于母公司所有的净利润 1489.33 1866.12 2763.06 4186.94 5229.43 6324.30

基本 EPS（元） 0.22 0.28 0.41 0.62 0.78 0.94

注：2007-2012EPS 按照发行后的股本计算 
资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

 

6.风险揭示 

由于受自然条件限制松节油产量不可能大幅度增加，公司目前采购了市场上15.00%
左右的松节油，新增产能实施后这一比例将达到 20.00%以上，而且自 2004 年以来松节

油价格节节攀升，因此公司未来可能面临原材料供应不足影响产能利用率以及原材料价

格大幅上升影响公司经营的风险。公司目前的外销收入占主营收入的 35.27%，倘若人

民币大幅升值将给公司经营业绩带来较大的负面影响。此外，公司的核心技术是公司产

品高附加值的体现，出于保护核心技术的考虑，公司并没有申请相关专利，相关技术的

流失将对公司产生严重的影响。
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