
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                        未经许可，禁止转载 

 

 
 
 

 

 

 

 

[table_main] 公司点评 
化学制品 

永太科技(002326.SZ)/52.68 元 

单晶试生产，收获期即将到来 
 

 

事    项 

2 月 14 日公司发布公告：目前已完成 81 吨 TFT液晶系列、80 吨西他列汀烯胺

物产品的生产设备、环保、安全、公用工程、仓贮等配套设施安装，并于 2011

年 2 月 12 日经临海市环境保护局核准试生产。 

主要观点 

1. 今年业绩主要取决于单晶产品。其中 TFT 液晶系列的试生产时间略晚于之

前的市场预期，公司预计 2011 年该产品有望生产并实现销售 30 吨，该产

品技术壁垒高，盈利能力强，以每吨售价 700 万，今年销售 20 吨的销量保

守计算，2011 年单晶部分有望增加公司销售收入 14000 万元，约增加公司

EPS0.38 元。公司单晶产品已经通过客户试用，质量合格，未来销路不成

问题。 

 

2. 医药中间体产业链再延伸。由于西他列汀侧链产品市场需求大，产品供不

应求，公司利用新建厂房新增 80吨西他列汀烯胺物，该产品是侧链的产业

链延伸产品，附加值更高，目前公司侧链与西他列汀烯胺物总计产能达到

140 吨，并且可以根据需要进行调整，客户主要是默克公司，公司目前是

默克在全球该产品的最大的供应商。按侧链和西他列汀烯胺物平均价格 80

万元/吨,2011 年产销量 80 吨计算，预计该项目将增加公司 2011年销售收

入 6400 元，增加 EPS0.11 元。 

 

3. 新产能逐步投放，产能瓶颈逐步得到缓解。公司 3、4 号车间正处于设备

安装阶段，预计未来也是生产高级医药中间体产品，公司新增产能今年将

陆续揭开神秘面纱，在不断带给市场惊喜的同时，公司产品品种届时将更

加丰富，盈利能力进一步加强。 

 

4. 盈利预测与投资评级。调高公司 2011-2012 年 EPS 至 1.08 元和 2.26 元(之

前预测为 0.93 元和 2.13 元)，以最新收盘价 52.68 元计算，对应的 PE 分

别为 49 倍和 23 倍，我们认为公司未来的高成长性足以支撑目前的高估值，

维持推荐的投资评级。 

风险提示 

新项目达产进度低于预期；新产品价格大幅下跌。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 13350 

流通 A 股/B 股(万股) 4320/0 

资产负债率(%) 31.66 

每股净资产(元) 6.47 

市盈率(倍) 122.86 

市净率(倍) 8.14 

12 个月内最高/最低价 73.38/38.08 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《募投项目进展顺利，未来增长潜力巨大》 

    2010-11-09 

《业绩将在明后两年爆发》 

    2010-10-21 

《业绩平稳增长 公司前景很好》 

    2010-08-16 

《公司和产品发展前景良好》 

    2010-05-28 
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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 999 960 1127 1974 营业收入 493 529 853 1388 

现金 744 667 702 1309 营业成本 357 385 578 866 

应收账款 81 88 131 225 营业税金及附加 3 3 5 8 

其它应收款 2 5 6 9 营业费用 10 13 20 32 

预付账款 26 31 47 64 管理费用 44 49 80 124 

存货 135 162 225 343 财务费用 9 2 2 4 

其他 11 7 14 24 资产减值损失 2 2 2 2 

非流动资产 265 342 411 468 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 159 220 272 309 营业利润 67 75 167 352 

无形资产 31 38 40 43 营业外收入 5 3 6 10 

其他 75 84 99 116 营业外支出 2 2 3 7 

资产总计 1263 1302 1537 2442 利润总额 70 76 170 354 

流动负债 364 364 448 1071 所得税 13 11 25 53 

短期借款 154 120 125 588 净利润 57 64 145 302 

应付账款 79 88 118 189 少数股东损益 0 -0 -0 -0 

其他 131 156 205 294 归属母公司净利润 57 64 145 302 

非流动负债 36 49 64 77 EBITDA 108 87 182 373 

长期借款 35 47 62 76 EPS（元） 0.43 0.48 1.08 2.26 

  其他 1 2 2 2      

负债合计 400 413 512 1148 主要财务比率     

少数股东权益 0 -0 -0 -0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 134 134 134 134 成长能力     

资本公积金 596 598 604 616 营业收入 25.4% 7.3% 61.3% 62.8% 

留存收益 134 158 288 544 营业利润 45.0% 10.9% 123.0% 111.2% 

归属母公司股东权益 863 889 1025 1294 归属母公司净利润 32.2% 12.4% 124.9% 108.5% 

负债和股东权益 1263 1302 1537 2442 获利能力     

     毛利率 27.6% 27.2% 32.2% 37.6% 

现金流量表     净利率 11.6% 12.2% 17.0% 21.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.6% 7.2% 14.1% 23.3% 

经营活动现金流 68 93 105 236 ROIC 18.6% 16.0% 28.9% 48.5% 

净利润 57 64 145 302 偿债能力     

折旧摊销 31 10 14 17 资产负债率 31.7% 31.7% 33.3% 47.0% 

财务费用 9 2 2 4 净负债比率 54.77% 42.86% 39.12% 59.34% 

投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 2.75 2.64 2.51 1.84 

营运资金变动 -32 16 -55 -86 速动比率 2.37 2.19 2.01 1.52 

其它 2 1 -0 -0 营运能力     

投资活动现金流 -106 -78 -62 -43 总资产周转率 0.57 0.41 0.60 0.70 

资本支出 106 70 60 40 应收帐款周转率 7 6 8 8 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 5.64 4.60 5.60 5.63 

其他 0 -8 -2 -3 每股指标(元)     

筹资活动现金流 681 -82 13 444 每股收益 0.43 0.48 1.08 2.26 

短期借款 54 -34 5 463 每股经营现金 0.51 0.70 0.78 1.77 

长期借款 13 12 16 13 每股净资产 6.47 6.66 7.68 9.69 

普通股增加 34 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 587 2 6 12 P/E 118.29 105.28 48.78 23.31 

其他 -6 -62 -13 -45 P/B 7.84 7.61 6.60 5.23 

现金净增加额 643 -67 55 637 EV/EBITDA 58 72 34 17 

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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