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要点： 

 业绩略低于预期。公司 2010 年实现营收 6.78 亿，同比增长 57.21%；净利润 5738

万，同比增长 24.09%，摊薄后 EPS 为 0.48 元，略低于我们之前 0.52 元的预期。 

 盈利下降是暂时现象，未来盈利大幅提升是大概率事件。 

 医药中间体产品毛利率下降是短期现象。医药中间体毛利率较 2009 年下降

10 个百分点，主要原因是公司 10 年下半年对医药中间体生产车间进行符合

原料药 GMP 要求的改造，在停止生产的同时折旧费用和制造费用仍计入成

本，从而推高了该部分产品的营业成本。根据我们了解的情况，目前这一部

分车间已经恢复正常运转，我们预计 2011 年 1 季度公司医药中间体毛利率

将会重新攀升至正常 30%以上的水平，并且随着高盈利品种的投产，这一部

分盈利能力有望超预期。 

 费用大幅提升并非常态。公司 10年 IPO 费用 480 万、公司进行 GMP 认证过

程的费用及研发费用等的增加，使公司管理费用大幅增加，未来这部分也将

恢复正常。 

 AKD 市场话语权强化，有望全面控制原粉市场。公司 AKD 原粉市场占有率接近

60%，即使在原材料硬脂酸大幅上涨的背景下，2010 年 AKD 造纸化学品毛利率维

持 17%左右的水平不变，公司在 AKD 市场的成本转嫁能力可见一斑，这也再次佐

证公司在 AKD 领域的市场话语权不断强化。未来公司通过优化原料硬脂酸的采购

程序和直接控制光气资源两条途径，进一步优化 AKD 的成本控制，可以提升 AKD

产品近 10 个点的毛利率，从而以先行优势、环保优势以及成本优势全面控制原

粉市场，分享下游 AKD 乳液的利润。 

 高级医药中间体-原料药产业链加速推进，数项储备项目等待开花结果。公司拥

有众多高盈利和高成长性的技术储备项目，公司年报披露，公司在抗乙肝多肽物

胸腺素α1的产业化和止血药奥曲肽产业化，以及促甲状腺素释放激素他替瑞林

的合成方面获得政府资金的支持，我们预计胸腺素α1和奥曲肽的产业化有望提

前实现，这两个产品市场前景广阔，将成为公司新的利润增长点。GMP 认证方面，

公司已经完成车间改造，借助现有的氯吡格雷原药技术，有望超越市场预期提前

拿到 GMP 认证，从而全面进军原料药领域。 

 盈利预测：我们调高公司 11 和 12 年业绩至 0.92 元和 1.34 元，暂引入 13 年业

绩至 1.56 元（不考虑公司医药中间体新产品的投产及原料药产品的投产）。当前

股价对应市盈率分别为 37倍、26倍和 22倍，由于 AKD 产品仍是公司拳头产品，

公司未来在 AKD 领域的盈利能力强化将大大增强公司整体的盈利能力，加上公司

在医药领域的潜在爆发可能性，继续维持推荐评级。 

 风险提示：AKD 产品可能面临供需形势变化的风险；产品出口退税率调整的风险；
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 盈利预测 

考虑到公司在高级医药中间体领域的潜在的高增长性，我们调高公司 11 和 12 年

业绩至 0.92 元和 1.34 元，暂引入 13 年业绩至 1.56 元（不考虑公司医药中间体新产

品的投产及原料药产品的投产，未来将适时作出调整）。当前股价对应市盈率分别为

37 倍、26 倍和 22 倍，由于 AKD 产品仍是公司拳头产品，公司未来在 AKD 领域的盈利

能力强化将大大增强公司整体的盈利能力，加上公司在医药领域的潜在爆发可能性，

继续维持推荐评级。 

 

表 3：天马精化盈利预测 

 年份 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入  67839 89063 117479 135691 

  营业成本 54967 68297 88174 101749 

  销售费用 2349 3117 4112 4749 

  管理费用 3183 4008 5287 6106 

营业利润 6088 13196 19320 22408 

利润总额 6842 13196 19320 22408 

  所得税 1077 1979 2898 3361 

净利润 5738 10992 16093 18666 

 EPS 0.478 0.916 1.341 1.555 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 

风险提示: 

1. AKD 产品可能面临供需形势变化的风险：主要包括国内造纸行业整合带来的短期

需求下降风险 

2. 出口退税率调整的风险 

3. 人民币大幅升值带来的风险 
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 附录：三张报表预测摘要 

利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  67839 89063 117479 135691 

 

成长性 

      营业成本 54967 68297 88174 101749 

 

 营业收入增长 57.2% 31.3% 31.9% 15.5% 

  销售费用 2349 3117 4112 4749 

 

 营业成本增长 66.1% 24.3% 29.1% 15.4% 

  管理费用 3183 4008 5287 6106 

 

 营业利润增长 10.8% 116.8% 46.4% 16.0% 

  财务费用 511 0 0 0 

 

 利润总额增长 18.9% 92.9% 46.4% 16.0% 

投资净收益 0 0 0 0 

 

 净利润增长 24.1% 91.6% 46.4% 16.0% 

营业利润 6088 13196 19320 22408 

 

盈利能力 

      营业外收支 754 0 0 0 

 

 毛利率 19.0% 23.3% 24.9% 25.0% 

利润总额 6842 13196 19320 22408 

 

 销售净利率 8.5% 12.3% 13.7% 13.8% 

  所得税 1077 1979 2898 3361 

 

 ROE 8.1% 13.4% 16.4% 15.9% 

  少数股东损益 27 224 328 381 

 

 ROIC 13.2% 18.6% 22.7% 23.1% 

净利润 5738 10992 16093 18666 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）         

 

 销售费用/营业收入 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

流动资产 62580 69812 89801 109692 

 

 管理费用/营业收入 4.7% 4.5% 4.5% 4.5% 

  货币资金 30688 31838 40151 52367 

 

 财务费用/营业收入 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收帐款 14602 17813 23496 27138 

 

 投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 1766 1781 2350 2714 

 

 所得税/利润总额 15.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

  存货 8847 10245 13226 15262 

 

 应收帐款周转率 4.19 4.31 4.64 4.90 

非流动资产 30488 36126 37868 40644 

 

 存货周转率 5.76 5.82 6.19 6.54 

  固定资产 22358 26912 29035 32193 

 

  流动资产周转率 1.02 1.12 1.18 1.21 

资产总计 93068 105938 127670 150337 

 

  总资产周转率 0.68 0.76 0.85 0.84 

流动负债 22553 24206 29516 33137 

 

偿债能力 

      短期借款 6004 6004 6004 6004 

 

 资产负债率 24.2% 22.8% 23.1% 22.0% 

  应付款项 15515 17074 22043 25437 

 

 流动比率 2.77 2.88 3.04 3.31 

非流动负债 0 0 0 0 

 

 速动比率 2.38 2.46 2.59 2.85 

  长期借款 0 0 0 0 

 

每股指标（元） 

    负债合计 22553 24206 29516 33137 

 

 EPS 0.478 0.916 1.341 1.555 

股东权益 70515 81732 98153 117200 

 

 每股净资产 5.88 6.81 8.18 9.77 

  股本 12000 12000 12000 12000 

 

 每股经营现金流 -0.14 0.76 1.06 1.51 

  留存收益 57847 68839 84933 103598 

 

 每股经营现金/EPS -0.3 0.8 0.8 1.0 

 少数股东权益 668 892 1221 1602 

 

估值 2010A 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 93068 105938 127670 150337 

 

 PE 70.7 36.9 25.2 21.7 

现金流量表（万元）         

 

 PEG 0.77 0.80 1.58 - 

经营活动现金流 -1649 9089 12767 18090 

 

 PB 5.8 5.0 4.1 3.5 

 其中营运资本减少 -10484 -4429 -6366 -4055 

 

 EV/EBITDA 43.04 26.56 18.68 16.14 

投资活动现金流 -4332 -7940 -4453 -5874 

 

 EV/SALES 6.07 4.62 3.50 3.03 

 其中资本支出 -7126 -6473 -4453 -5874 

 

 EV/IC 7.63 6.18 5.27 4.72 

融资活动现金流 27734 0 0 0 

 

 ROIC/WACC 1.50 2.11 2.58 2.62 

净现金总变化 21533 1149 8314 12216    REP 5.09 2.93 2.04 1.80 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

       资料来源：公司公告、长城证券研究所 
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