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新项目试生产，公司迈入腾飞之年 

事件描述 

永太科技发布公告，其主要内容和我们的主要观点如下： 

 公司公告，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。 

 我们认为，2011 年液晶单晶将成为公司利润的重要来源。公司本次液晶试生产一方面证实了公司的技术实力，另

一方面意味着公司对液晶前景非常有信心。根据我们的测算，假设单晶价格 700 万元/吨（不含税），毛利率 60%，

扣除 10%的三费和 15%的所得税率，每 10 吨单晶可增厚每股收益 0.22 元；假设 81 吨单晶产能完全释放，则可

贡献每股收益 1.78 元。 

 西他列汀中间体对公司业绩的贡献将在 2011 年得到切实体现。根据公司公告，西他列汀另一重要中间体——80

吨西他列汀烯胺物已经试生产；至此，公司已经生产了西他列汀的 2 种中间体（60 吨侧链已经在 2010 年 11 月初

进入试生产阶段）。根据我们的测算，80 吨西他列汀烯胺物对公司利润贡献将超过侧链（预计 60 吨西他列汀侧链

净利润为 1309 万元，贡献每股收益 0.10 元）。 

 我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.50、1.25 和 2.15 元；毫无疑问，2011 年是公司腾飞之年，公

司是与联化科技一样难得的成长股，维持“推荐”。 

事件评论 
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种中间体（60 吨侧链已经在 2010 年 11 月初进入试生产阶段）。根据我们的测算，80 吨西他列汀烯胺物对公司利润贡

献将超过侧链（预计 60 吨西他列汀侧链净利润为 1309 万元，贡献每股收益 0.10 元）。 

西他列汀中间体的生产也将提高公司医药中间体综合毛利率。2010 年之前，公司的毛利率水平在 20%左右；我们预

计烯胺物和侧链的毛利率都在 35%以上。因此，公司 2011 年医药中间体的综合毛利率将能逐步提高。 

此外，我们认为，公司已经把医药中间体作为战略方向之一（另一战略方向为液晶化学品），新厂区正在建设众多车间

生产医药中间体，可以期待后续仍有医药中间体投产。 

对富祥药业的投资收益预计贡献每股收益 0.05 元 

作为进军原料药的重要一步，永太科技此前已经公告按照 10 倍 PE 收购富祥药业 26%的股权。预计富祥药业 2010 年

的净利润 2500 万元，永太科技对富祥药业的投资收益为 650 万元，贡献每股收益 0.05 元。 

预计 2011 年是公司业绩腾飞之年，维持“推荐”评级 
我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.50、1.25 和 2.15 元；毫无疑问，2011 年是公司腾飞之年，公司是

与联化科技一样难得的成长股，维持“推荐”。 

图 1：公司单季度收入（万元）和毛利率 
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资料来源：长江证券研究部 

图 2：公司单季度净利润（万元）和每股收益 
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资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 493 567 880 1254 货币资金 744 662 734 926 

营业成本 357 408 563 741 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 136 159 317 513 应收账款 81 85 132 188 

％营业收入 27.6% 28.0% 36.0% 40.9% 存货 135 122 169 222 

营业税金及附加 3 2 4 5 预付账款 26 29 39 52 

％营业收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 12 13 19 27 

销售费用 10 15 24 34 流动资产合计 999 911 1093 1415 

％营业收入 2.1% 2.7% 2.7% 2.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 44 57 88 125 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.9% 10.0% 10.0% 10.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 9 6 6 11 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 1.0% 0.7% 0.9% 固定资产合计 159 196 262 338 

资产减值损失 2 0 0 0 无形资产 31 29 27 26 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 2 2 2 

营业利润 67 79 196 338 其他非流动资产 72 115 183 238 

％营业收入 13.7% 13.9% 22.2% 26.9% 资产总计 1263 1253 1569 2020 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 154 0 0 0 

利润总额 70 79 196 338 应付款项 79 82 113 148 

％营业收入 14.2% 13.9% 22.2% 26.9% 预收账款 1 1 3 5 

所得税费用 13 12 29 51 应付职工薪酬 4 5 7 10 

净利润 57 67 166 287 应交税费 5 6 9 13 

其他流动负债 122 153 200 253 归属于母公司所有者

的净利润 57.2 66.7 166.3 286.9 流动负债合计 364 247 331 428 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 35 75 140 206 

EPS（元/股） 0.43 0.50 1.25 2.15 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 1 1 1 1 

经营活动现金流净额 68 138 175 304 负债合计 400 323 472 636 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

863 930 1096 1383 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0

无形资产投资 31 0 0 0 股东权益 863 930 1096 1383 

固定资产投资 0 -100 -162 -167 负债及股东权益 1263 1253 1569 2020 

其他 -137 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -106 -100 -162 -167  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.429 0.500 1.246 2.149 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 6.47 6.97 8.21 10.36 

银行贷款增加（减少） 43 -114 65 67 PE 122.86 105.38 42.28 24.51 

筹资成本 -9 -6 -6 -11 PEG 1.73 1.48 0.59 0.34 

其他 648 0 0 0 PB 8.15 7.56 6.41 5.08 

筹资活动现金流净额 681 -120 59 56 EV/EBITDA 84.43 60.49 27.91 16.33 

现金净流量 643 -82 72 193 ROE 6.6% 7.2% 15.2% 20.7%
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