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1 月 20 日，华创证券化工研究员实地调研了苏州天马精化，与公司高管交流了

目前经营情况和未来发展战略，并参观了公司的生产线。 

主要观点 

造纸化学品行业领先，医药中间体发展迅速。公司现拥有造纸化学品产能 5.2

万吨（不含委托加工）， AKD 原粉国内市场占有率超过 50%。同时医药中间

体业务近年来发展迅速，在多肽相关中间体领域处于国内领先，与包括拜耳、

惠氏、默沙东等国际医药巨头建立良好合作关系。 

受益于环保要求的提高，AKD 产品需求量逐年提高。公司是我国第一家掌握

无溶剂法 AKD 生产工艺的内资企业，拥有发明专利，符合国家环保政策，近

年来产销两旺，2011 年销量有望达到 3 万吨，目前满负荷开工。 

致力于不断延伸产业链，盈利能力有望得到提高。上游方面，公司计划收购或

建立光气生产线，并且已打通了直接国外采购棕榈油的途径，未来公司会根据

实际情况适时调整棕榈油采购策略；下游方面，毛利率较高的 AKD 乳液在募

投项目达产后增加 3000 吨，产能达到 15000 吨。 

医药中间体业务将是公司未来重点发展方向。公司市场定位为多肽新兴领域和

其他高级医药中间体，已取得多家国外知名厂商的产品认证，目前世界前十大

药厂大多是公司客户，目前在售和储备项目达 170 余种。 

研发优势强大，定制生产能力突出。依托医药中间体的开发机构中科天马较强

的合成和规模化生产能力，公司可在最多 3-12 月周期内实现产品由实验室内

到产业化的全过程，定制生产模式对技术要求高，同时也为公司产品带来了较

高的毛利率。 

产能不足是目前医药中间体发展的主要瓶颈。公司 8 个生产医药中间体的车间

明显不能跟上订单的快速增加，目前只能选择性生产高成长性、高毛利率或者

战略性合作伙伴委托生产的产品，2011 年公司新增的 60 亩地有望再建成多个

生产车间，产能不足将得到一定程度上的缓解。 

盈利预测和投资评级。预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.56 元、0.90 元和 1.19

元，对应的 PE 分别为 56 倍、35 倍和 26 倍。虽然目前估值偏高，但考虑到公

司未来广阔的发展前景，首次给予“推荐”的投资评级。 

风险提示。原材料价格大幅上涨；新产品研发速度变缓；中小盘股票系统性风险。 
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一、造纸化学品行业领先，医药中间体发展迅速 

公司现拥有造纸化学品产能 5.2 万吨（不含委托加工），是我国第一家掌握无溶剂法 AKD

生产工艺的内资企业，拥有发明专利，AKD 原粉国内市场占有率超过 50%。同时公司

医药中间体业务近年来发展迅速，在多肽相关中间体领域处于国内领先，与包括拜耳、

惠氏、巴亨、默沙东等国际医药巨头建立良好合作关系。公司近 3 年医药中间体毛利占

比逐年增加。 

图表 1  近 3 年公司收入占比              图表 2  近 3 年公司毛利占比 

 

资料来源：公司公告                          资料来源：公司公告 

二、 受益于环保要求的提高，AKD 产品需求量逐年提高 

1.相比酸性施胶剂，中性施胶剂更具优势 

中性施胶剂能适应较高的 pH 值条件，可使用廉价的碳酸钙作填料，提高了纸张的强度、

白度、改善抄造性能，在下游特别是文化纸为代表的高档纸得到快速推广，上世纪 90

年代欧美高级纸中、碱性施胶剂比率都已经超过 90％，而我国仅为 50%。 

2.无溶剂法生产工艺更适应环保要求 

公司是我国第一家掌握无溶剂法 AKD 生产工艺的内资企业，拥有发明专利，符合国家

环保政策，虽然近年来不断有中小造纸厂关闭，但公司 AKD 产品产销两旺，2011 年销

量有望达到 3 万吨，目前满负荷开工。 

公司募投项目的其它造纸化学品产品目前已经全部达产，2011 年产量有望达到甚至小幅

超过设计产能，公司在造纸化学品领域的优势得到进一步加强。 

三、致力于不断延伸产业链，盈利能力有望得到提高。 

1.上游努力控制原料来源 

公司 AKD 生产工艺所需的原料主要是光气和硬脂酸，硬脂酸的主要原料是棕榈油，两

者价格走势基本相同。 

光气方面，公司目前采取委托加工的方式，其中硬脂酸酰氯加工费约为 2600 元/吨，AKD

加工费约为 900 元/吨，公司未来计划收购或建立光气生产线，不仅能使公司每吨 AKD

产品节约 500 元的成本，而且能更加灵活的安排生产，有利于提高 AKD 产品的盈利能

力。 

棕榈油方面，公司已打通了直接国外采购棕榈油的途径，以后公司会根据实际情况适时

调整棕榈油采购策略。虽然近一段时间以来棕榈油价格呈上涨趋势，但因为公司去年有

部分库存原料，在一定程度上减少了成本压力，同时目前 AKD 原粉出厂价上涨到 1.8
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万元/吨，较之前的价格平均上涨约 3000 元/吨，公司 AKD 产品毛利率总体保持稳定。 

图表 3 国内棕榈油价格走势 

 
资料来源：百川资讯 

2.募投项目达产，AKD 乳液产能增加 

AKD 乳液在募投项目达产后增加 3000 吨，产能达到 15000 吨。目前乳液的生产销售主

要由全资子公司天禾公司来进行。公司的发展战略是先控制国内 AKD 原粉市场，再利

用原粉的优势不断增加乳液产能。 

四、医药中间体业务将是公司未来重点发展方向。 

1.受益于下游医药产品迅速发展 

公司市场定位为多肽新兴领域和其他高级医药中间体，已取得多家国外知名厂商的产品

认证，目前世界前十大药厂大多是公司客户，目前在售和储备项目达 170 余种。 

新型多肽药物的开发已成为新药研发的热点，受到各大制药巨头的重视。每年进入临床

研究的多肽候选新药数量稳步增加。2006 年，全球蛋白质/多肽类药物销售额已超过 600

亿美元大关，2008 年销售额在 750 亿-800 亿美元之间，年增长率在 20%以上。 

国内方面从 2006 年至 2009 年我国多肽药物的市场销售额保持快速的增长势头，每年以

高于 15%以上的速度增长，其销售额由 2006 年的 110.82 亿元上升至 2009 年的 194.79

亿元（按照实际零售价统计），四年的平均复合年增长率达到 20.68%。 

图表 4  每年进入临床研究的多肽新药数量    图表 5  我国多肽类药物市场规模 

 
资料来源：《多肽医药产品开发趋势》                资料来源：SFDA 南方医药经济研究所 

公司作为多肽类医药中间体的优势企业，必将受益于整个产业链的迅速发展。更为重要

的是，公司依托强大的技术与研发优势，不断向产业链下游扩张生产多步中间体（例如

自 2010 年 10 月起公司开始生产 A 胺的下游中间体，目前为止 3 个月产量达 60 吨），甚

至有生产原料药能力。同时公司还能生产 TICC、CMPP 等多种其它高级医药中间体，
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其中募投项目的 TICC 生产车间已经建好，今年下半年开始各个中间体项目将陆续达产，

产品总规模将达到 1120 吨/年。此外，公司地处的苏州地区电子电器企业众多，而医药

中间体和某些电子化学品中间体在一定程度上存在共通性，未来在条件成熟的情况下，

不排除公司有利用地域优势生产销售电子化学品的可能性。 

2. 研发优势强大，定制生产能力突出 

依托医药中间体的开发机构中科天马较强的合成和规模化生产能力，公司可在最多 3-12

月周期内实现产品由实验室内到产业化的全过程，定制生产模式对技术要求高，同时也

为公司产品带来了较高的毛利率。目前公司一些保护氨基酸和其它高级医药中间体等十

余种产品采取定制模式按单生产。 

3. 产能不足是目前医药中间体发展的主要瓶颈。 

公司 8 个生产医药中间体的车间明显不能跟上订单的快速增加，目前只能选择性生产高

成长性、高毛利率或者战略性合作伙伴委托生产的产品，2011 年公司新增的 60 亩地有

望再建成多个生产车间，产能不足将得到一定程度上的缓解。公司目前有进一步买地扩

大生产车间的计划。 

4. 受让硫酸氢氯吡格雷药品生产技术符合未来发展战略 

短期内对公司业绩影响不大，长远看有利于公司向下游延伸，增强公司竞争力，还能加

快原料药产品生产的审批速度，一般情况下，审批速度可以从目前的 3 年缩短到 2 年，

公司已经在着手准备原料药产品生产的相关前置审批手续。 

五、盈利预测与投资评级 

预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.56 元、0.90 元和 1.19 元，对应的 PE 分别为 56 倍、35

倍和 26 倍，。虽然目前估值偏高，但考虑到公司未来广阔的发展前景以及医药中间体产

品不断有超预期的可能，首次给予“推荐”的投资评级。 

风险提示。原材料价格大幅上涨；新产品研发速度变缓；中小盘股票系统性风险 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 295 253 257 262 营业收入 432 615 816 1078 

现金 109 100 90 93 营业成本 331 476 610 802 

应收账款 76 78 80 78 营业税金及附加 2 2 3 4 

其它应收款 14 7 8 10 营业费用 17 25 31 42 

预付账款 35 24 31 30 管理费用 22 31 35 47 

存货 52 37 41 43 财务费用 5 6 8 11 

其他 10 6 8 8 资产减值损失 -1 0 0 0 

非流动资产 264 835 1170 1290 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 153 167 243 268 营业利润 55 74 130 172 

无形资产 45 48 54 61 营业外收入 3 8 0 0 

其他 67 619 874 960 营业外支出 0 1 0 0 

资产总计 559 1088 1428 1552 利润总额 58 82 130 172 

流动负债 226 186 319 204 所得税 11 14 21 28 

短期借款 88 32 43 81 净利润 47 68 109 143 

应付账款 72 66 68 68 少数股东损益 1 1 1 1 

其他 66 88 208 55 归属母公司净利润 46 67 108 142 

非流动负债 100 140 184 208 EBITDA 79 126 231 304 

长期借款 100 50 55 65 EPS（元） 0.51 0.56 0.90 1.19 

  其他 0 90 129 143      

负债合计 326 325 503 412 主要财务比率     

少数股东权益 7 8 9 10  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 90 120 120 120 成长能力     

资本公积金 50 471 504 546 营业收入 -0.1% 42.5% 32.7% 32.1% 

留存收益 87 154 262 405 营业利润 42.8% 34.4% 76.0% 32.0% 

归属母公司股东权益 226 745 887 1070 归属母公司净利润 38.0% 44.8% 61.9% 31.2% 

负债和股东权益 559 1078 1398 1492 获利能力     

     毛利率 23.3% 22.6% 25.3% 25.5% 

现金流量表     净利率 10.7% 10.9% 13.3% 13.2% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 20.4% 9.0% 12.2% 13.3% 

经营活动现金流 74 134 199 279 ROIC 18.0% 7.4% 9.6% 11.7% 

净利润 47 68 109 143 偿债能力     

折旧摊销 19 46 93 122 资产负债率 58.3% 30.2% 36.0% 27.6% 

财务费用 5 6 8 11 净负债比率 58.08

% 

63.88% 75.79% 69.25% 

投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.31 1.36 0.81 1.28 

营运资金变动 3 14 16 4 速动比率 1.08 1.16 0.68 1.07 

其它 -1 0 0 -0 营运能力     

投资活动现金流 -73 2 2 3 总资产周转率 0.84 0.75 0.65 0.72 

资本支出 90 600 400 200 应收帐款周转率 5 8 10 14 

长期投资 0 1 -0 0 应付帐款周转率 4.82 6.94 9.15 11.81 

其他 17 602 402 203 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -10 293 98 45 每股收益 0.39 0.56 0.90 1.19 

短期借款 7 -14 15 34 每股经营现金 0.61 1.12 1.66 2.33 

长期借款 0 33 44 26 每股净资产 1.89 6.20 7.39 8.92 

普通股增加 0 30 0 0 估值比率     

资本公积增加 11 421 34 41 P/E 61.09 56.24 34.74 26.47 

其他 -28 5 8 12 P/B 12.48 5.06 4.25 3.52 

现金净增加额 -9 276 -10 3 EV/EBITDA 48 30 17 13 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

利益冲突披露事项 
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