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要点： 

 盈利能力强化，延续高成长。公司一季度营收 5.68 亿，同比增长 32.3%，实

现净利润 6710.6 万元，同比增长了 52.8%，实现摊薄后每股收益 0.25 元（本

文中收益均为考虑增发后摊薄收益），基本符合预期。单季度来看，一季度营

收有所下降，但净利润较四季度略有增加，系产品毛利率提升所致，可见公司

整体盈利能力不断强化。公司同时公告上半年净利润同比增幅在 40%-60%，我

们认为随着产品结构优化，加上募投项目增效，这一增幅实现难度不大。 

 收购光气向上控原料，向下拓业务。公司同时公告投资山东永恒化工，增资后

将持有 55%的股权。永恒化工目前资产盈利能力不强，公司此次投资的主要目

的是看中永恒化工拥有工业和信息化部批准的光气生产条件。由于光气是剧毒

性气体，生产批文较难取得，而光气又是非常重要的医药、农药和聚氨酯新材

料中间体，公司此次取得光气资源将为公司现有产品提供原料配套，同时也进

一步展示了公司进入其他精细化学品业务的决心。 

 增发完成保证持续高增长。目前公司已经完成 A股公开增发，发行 1929.57 万

股，募集 6.85 亿，用于建设包括淳尼胺等共计 6个产品、1900 吨产能的新产

品。这些产品中，新型降血压药物替米沙坦的中间体淳尼胺、新型抗真菌药物

氟康唑和伏立康唑的中间体氟唑菌酸、兽药环虫腈和除草剂氯酯磺草胺的中间

体环丙嘧啶酸、新型杀菌剂氟喹唑中间体联苯菌胺和杀虫剂甲氧虫酰肼的中间

体甲虫胺均将受益于下游原料药专利到期带来的需求爆发性增长机会；另一产

品唑草酮作为为美国 FMC 定制生产的品种，公司已与 FMC 公司关于该产品的销

售签订了长期定制合同，销售和盈利得到保证；此外，联苯菌胺还可作为还可

作为液晶材料中间体，公司目前也已于国外两家液晶公司取得初步联系，未来

该领域的增长或超预期。我们预计项目投产后可实现营收 10.2 亿，新增净利

1.81 亿元，贡献摊薄后每股收益约 0.57 元。这一盈利规模与 2010 年净利 2.03

亿元的盈利基本相当，未来的持续高增长得到切实保障。 

 盈利预测：我们预计公司未来三年净利润复合增长率高达 44.8%，未来高成长

性十分确定，考虑到股本变动及增发项目盈利，调整 11、12 和 13 年摊薄 EPS

为 1.05 元、1.49 元和 2.33 元，对应当前股价 PE 为 33 倍、24 倍和 15 倍，当

前 PE在精细化工行业中偏低，股价安全边际较高，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：新项目建设进度不如预期 
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市场数据: 当前股价 35.48 

总市值（亿元） 93.90 2.57 

流通市值（亿元） 41.90  

总股本（万股） 26466  

流通股本（万股） 11810  
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公司盈利预测（百万）  

万元 

 

11E 12E 13E 

营业收入 254313 317965 443342 

营业成本 183632 224844 305872 

营业利润 34028 47968 75161 

利润总额 34028 47968 75161 

所得税 6125 8634 13529 

净利润 27903 39333 61632 

EPS 1.054 1.486 2.329 
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 盈利预测 

我们预计公司未来三年净利润复合增长率高达 44.8%，未来高成长性十分确定，

考虑到股本变动及增发项目盈利，调整 11、12 和 13 年摊薄 EPS 为 1.05 元、1.49 元

和 2.33 元，对应当前股价 PE 为 33 倍、24 倍和 15 倍，当前 PE 在精细化工行业中偏

低，股价安全边际较高，维持强烈推荐评级。 

 

表 1：联化科技盈利预测 

 年份 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入  197345 254313 317965 443342 

  营业成本 145833 183632 224844 305872 

  销售费用 2849 3815 4769 6650 

  管理费用 21796 30518 38156 53201 

营业利润 24838 34028 47968 75161 

利润总额 24810 34028 47968 75161 

  所得税 4513 6125 8634 13529 

净利润 20298 27903 39333 61632 

 EPS 0.827 1.054 1.486 2.329 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 

风险提示: 

1. 新的拟投资项目建设进度不如预期 
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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  197345 254313 317965 443342 

 

成长性 

      营业成本 145833 183632 224844 305872 

 

 营业收入增长 47.2% 28.9% 25.0% 39.4% 

  销售费用 2849 3815 4769 6650 

 

 营业成本增长 55.1% 25.9% 22.4% 36.0% 

  管理费用 21796 30518 38156 53201 

 

 营业利润增长 47.2% 37.0% 41.0% 56.7% 

  财务费用 806 1450 1210 1072 

 

 利润总额增长 48.6% 37.2% 41.0% 56.7% 

投资净收益 248 0 0 0 

 

 净利润增长 56.7% 37.5% 41.0% 56.7% 

营业利润 24838 34028 47968 75161 

 

盈利能力 

      营业外收支 -28 0 0 0 

 

 毛利率 26.1% 27.8% 29.3% 31.0% 

利润总额 24810 34028 47968 75161 

 

 销售净利率 10.3% 11.0% 12.4% 13.9% 

  所得税 4513 6125 8634 13529 

 

 ROE 23.0% 15.1% 17.6% 21.6% 

  少数股东损益 0 0 0 0 

 

 ROIC 18.9% 19.2% 21.2% 27.1% 

净利润 20298 27903 39333 61632 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）         

 

 销售费用/营业收入 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 

流动资产 78553 156517 183596 255596 

 

 管理费用/营业收入 11.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

  货币资金 9891 75415 83358 117703 

 

 财务费用/营业收入 0.4% 0.6% 0.4% 0.2% 

  应收帐款 24955 30518 38156 53201 

 

 投资收益/营业利润 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 366 509 636 887 

 

 所得税/利润总额 18.2% 18.0% 18.0% 18.0% 

  存货 32208 36726 44969 61174 

 

 应收帐款周转率 7.12 7.41 6.96 8.17 

非流动资产 91980 122602 148603 165281 

 

 存货周转率 4.23 4.50 4.24 4.69 

  固定资产 82710 113472 139612 156429 

 

  流动资产周转率 1.68 1.50 1.45 1.74 

资产总计 170533 279119 332199 420877 

 

  总资产周转率 0.88 0.83 0.84 1.00 

流动负债 80716 92899 106645 133691 

 

偿债能力 

      短期借款 33991 33991 33991 33991 

 

 资产负债率 48.2% 33.8% 32.6% 32.1% 

  应付款项 29882 34890 42720 58116 

 

 流动比率 0.97 1.68 1.72 1.91 

非流动负债 1519 1519 1519 1519 

 

 速动比率 0.57 1.29 1.30 1.45 

  长期借款 0 0 0 0 

 

每股指标（元） 

    负债合计 82235 94418 108165 135211 

 

 EPS 0.827 1.054 1.486 2.329 

股东权益 88298 184701 224034 285667 

 

 每股净资产 3.60 6.98 8.46 10.79 

  股本 24537 26466 26466 26466 

 

 每股经营现金流 0.76 1.38 1.74 2.50 

  留存收益 63762 158235 197568 259200 

 

 每股经营现金/EPS 0.9 1.3 1.2 1.1 

 少数股东权益 0 0 0 0 

 

估值 2010A 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 170533 279119 332199 420877 

 

 PE 42.9 33.6 23.9 15.2 

现金流量表（万元）         

 

 PEG 1.14 0.82 0.42 - 

经营活动现金流 18619 36493 46090 66141 

 

 PB 9.9 5.1 4.2 3.3 

 其中营运资本减少 -14770 -258 -5389 -10609 

 

 EV/EBITDA 28.03 21.79 15.78 10.60 

投资活动现金流 -30832 -39469 -38147 -31797 

 

 EV/SALES 4.59 3.83 3.06 2.20 

 其中资本支出 -31453 -39469 -38147 -31797 

 

 EV/IC 6.73 5.65 4.61 3.84 

融资活动现金流 14249 68500 0 0 

 

 ROIC/WACC 2.41 2.44 2.70 3.45 

净现金总变化 2026 65523 7943 34345    REP 2.79 2.31 1.70 1.11 

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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