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联化科技（002250） 

     ——业绩符合预期，未来高速成长有保证 

事件：联化科技发布 2010 年年报，年报中公告 2010 年度公司实现营业收

入 197,344.91 万元，比上年同期增长 47.21%；利润总额 24,810.42 万元，

比上年同期增长 48.61%；归属于母公司所有者的净利润 20,297.87 万元，

比上年同期增长 56.67%，摊薄后每股收益 0.83 元，比上年同期增长 56.6%。

公司实现了连续五年收入和净利润持续增长，复合增长率分别达到 21.67%

和 33.46%。 

点评 

 工业业务和出口贸易业务双轮驱动公司收入大幅增长。2010 年度公司实

现营业收入 197,344.91 万元，比上年同期增长 47.21%，主要原因如下：

一，公司募投项目2500 吨/年卤代芳腈产业化技改项目和600 吨/年XDE 

生产线建设项目建成投产，以及优化客户结构、拓展市场，为公司的工

业业务收入带来 2.2 亿元的增量，同比增长 21.51%；二，随着国际金融

危机影响的进一步减少，国外经济形势好转，带动了公司的化工品出口

贸易需求，使得公司贸易业务较上年同期增加 41,078.89 万元，增长比

例为 133.39%。 

图 1：公司 10 年主营业务收入大幅增长  （单位：百万元） 
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数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 工业业务毛利率提高是公司利润增长的主要动力。2010 年度公司实现利

润总额 2.48 亿元，比上年同期增长 48.61%，其中工业业务利润贡献占
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52 周内股价区间（元）      24-59.47 

总市值（百万元）           8,462.67 

流通股本（百万股）         98.80 

流通股比率（%）           40.3% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益(百万元)          816.95 
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市净率                   10.36 

资产负债率               47.2% 
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比高达 98.89%，是公司的主要利润来源。报告期内，公司加大对新产品

研发投入和市场开拓，加强老产品的工艺改进和创新；同时加强内控力

度，细化采购、生产环节管理，降低相关成本费用，使得工业业务销售

毛利率达到 39.75%，较上年同期增长 2.46%，成为公司利润增长的主要

动力。 

图 2：公司主营业务利润稳步增长  （单位：百万元） 
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数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 三项费用率不断下降，公司管理、成本控制能力以及规模优势不断增强。

公司销售费用、管理费用和财务费用率分别由 2009 年的 3.18%、12.89%

和 0.63 下降至现在的 1.44%、11.04%和 0.41%，其中销售费用率下降的

主要原因是公司与大客户的合作规模逐渐扩大，对营销管理进一步加强，

以致营销费用减少所致；管理费用下降的主要原因是公司的贸易业务收

入增速较快所致。三项费用率的下降，体现了公司管理、成本控制能力

以及规模优势不断增强，公司的盈利能力不断提升。 

图 3：公司三项费用率不断下降 
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数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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 募投项目顺利投产为公司未来高速成长提供有力保障。公司 2008 年 IPO

募投项目600 吨/年XDE 生产线建设项目和2500 吨/年卤代芳腈产业化

技改项目分别于 2010 年 8 月和 10 月顺利建成投产，并在 2010 年分别

贡献净利润约 460 万元和 278 万元，预计 2011 年完全达产后可为公司

贡献净利润 2050 万和 1789 万元，两者将增厚 2011 年 EPS0.154 元。除

此之外，公司拟公开发行股票，募集 6.5 亿元投资于 300 吨淳尼胺、300

吨唑草酮、500 吨联苯菌胺等，也将成为未来公司高速成长的支撑点。 

表 1：公司募投项目进展及预计未来收益情况 

募投项目汇总 
投资额（百

万元） 
进展情况 

投产后增收

（百万元） 
预计净利润

（百万元）

预计贡献

EPS 

600 吨/年 XDE 生产线建设项目 86.69 
2010 年 8 月

投产 
149.98 20.5 0.082 

2500 吨/年卤代芳腈产业化技改

项目 
108.24 

2010年10月

投产 
99.87 17.89 0.072 

年产 300 吨淳尼胺、300 吨氟唑

菌酸、200 吨环丙嘧啶酸项目 
198.42 

建设期 23 个

月，未开工 
439.31 68.39 0.273 

年产 300 吨唑草酮、500 吨联苯

菌胺、300 吨甲虫胺项目 
452.81 

建设期 23 个

月，未开工 
578.13 95.14 0.381 

 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所整理 

 继续维持“审慎推荐”投资评级  公司 10 年实现 EPS0.83 元，和我们

预测的 0.86 元基本一致，预计 2011-2012 年公司每股收益分别为 1.24
元和 1.68 元，最新股价 34.65 元元，对应最近三年的 PE 分别为 42 倍、

28 倍、21 倍，维持“审慎推荐”的投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测 
 表 2：联化科技盈利预测 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 537.5 785.5 1,366.5 2,004.6 一、营业收入 1,340.6 1,973.4 2,348.4 2,818.1

  货币资金 88.7 98.9 658.9 1,159.4     减：营业成本 940.0 1,458.3 1,720.8 2,065.0

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 3.4 4.9 5.2 6.3

  应收款项 159.6 253.2 304.2 364.7     销售费用 42.6 28.5 -6.3 -7.6

  预付款项 43.1 70.3 103.3 128.8     管理费用 172.8 218.0 253.0 278.3

  存货 201.8 322.1 259.0 310.8     财务费用 8.5 8.1 -14.0 -33.4

  其他流动资产 44.3 41.0 41.0 41.0     资产减值损失 5.2 9.8 0.7 1.5

非流动资产 736.9 919.8 840.3 760.7     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 27.5 30.0 30.0 30.0       投资收益 0.5 2.5 8.4 8.4

  债权与公允价值资产 1.2 0.6 0.6 0.6       其中：联营企业收益 0.0 2.5 8.4 8.4

  固定资产 489.3 635.5 549.7 464.0 二、营业利润 168.7 248.4 397.3 516.4

  在建工程 165.1 191.6 197.8 204.1     加：营业外收入 6.4 7.4 7.6 7.8

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 8.2 7.7 30.2 34.0

  无形及递延性资产 49.5 55.8 55.8 55.8 三、利润总额 167.0 248.1 374.7 490.3

  其它非流动资产 4.3 6.4 6.4 6.4     减：所得税费用 37.3 45.1 71.2 78.4

资产总计 1,274.3 1,705.3 2,206.7 2,765.4 四、净利润 129.7 203.0 303.5 411.8

流动负债 532.1 807.2 1,005.0 1,151.8     归属母公司净利润 129.6 203.0 303.5 411.8

  短期借款 155.0 339.9 339.9 339.9     少数股东损益 0.1 0.0 0.0 0.0

  应付账款 191.4 298.8 397.6 485.3 五、总股本(百万股） 129.1 245.4 245.4 245.4

  预收帐款 154.9 145.4 234.0 293.2 EPS（元） 1.00 0.83 1.24 1.68

  其它流动负债 30.7 23.0 33.6 33.4

非流动负债 17.1 15.2 15.2 15.2 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  专项及预计负债 7.7 7.7 7.7 7.7 成长能力

  其它非流动负债 9.4 7.5 7.5 7.5   营业收入 23.6% 47.2% 19.0% 20.0%

负债合计 549.1 822.4 1,020.2 1,167.0   营业毛利 45.0% 28.6% 21.8% 20.0%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 70.4% 45.1% 42.4% 26.7%

  股本 129.1 245.4 245.4 245.4   母公司净利 73.4% 56.7% 49.5% 35.7%

  资本公积与其它 311.3 211.9 211.9 211.9 获利能力

  留存收益 284.8 425.7 729.3 1,141.1   毛利率 29.9% 26.1% 26.7% 26.7%

 股东权益合计 725.2 883.0 1,186.5 1,598.3   主业盈利/收入 13.6% 13.4% 16.0% 16.9%

负债和股东权益 1,274.3 1,705.3 2,206.7 2,765.4     ROS 9.7% 10.3% 12.9% 14.6%

    ROE 17.9% 23.0% 25.6% 25.8%

现金流量表     ROIC 14.6% 16.5% 19.8% 21.2%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 180.8 186.2 544.2 464.9   资产负债率 43.1% 48.2% 46.2% 42.2%

  净利润 129.7 203.0 303.5 411.8   利息保障倍数 15.3 25.2 -21.7 -12.3

  折旧摊销 52.1 69.0 86.5 87.2   速动比率 0.55 0.52 1.06 1.43

  财务费用 8.8 7.9 -14.0 -33.4   经营现金净额/当期债务 1.17 0.55 1.60 1.37

  投资损失 -0.5 -2.5 -8.4 -8.4 营运能力

  营运资金变动 -15.1 -93.2 176.5 7.6   总资产周转率 1.05 1.16 1.06 1.02

  其它变动 5.9 2.0 0.0 0.0   应收款天数 42.86 46.19 46.63 46.58

投资活动现金流 -156.2 -308.3 2.2 2.2   存货天数 77.27 79.51 54.19 54.19

  资本支出 -158.4 -308.9 -6.2 -6.2 每股指标（元）

  长期投资 -20.0 0.5 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.41 1.08 1.53 1.94

  其它变动 22.2 0.0 8.4 8.4   每股经营现金流 1.40 0.76 2.22 1.89

筹资活动现金流 -73.9 142.5 13.7 33.4   每股净资产 5.62 3.60 4.84 6.51

  债务融资 -27.3 184.9 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 34.38 41.69 27.88 20.55

  其它变动 -46.6 -42.4 13.7 33.4    P/B 6.14 9.58 7.13 5.29

汇率变动影响 -0.9 -0.1 0.0 0.0    P/S 3.32 4.29 3.60 3.00

现金净增加额 -50.2 20.3 560.0 500.4    EV/EBITDA 19.68 26.43 17.85 13.79

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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