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[table_main] 公司点评 
化学制品 

天马精化(002453.SZ)/32.92 元 

GMP 认证影响中间体盈利能力，下半年会更好 
 

事    项 

公司发布半年报，2011 年上半年实现营业收入 4.06 亿元，同比增长 35.93%，

归属于上市公司股东的净利润0.39亿元，同比增长43.27%，基本每股收益0.32

元。 

主要观点 

1.GMP 车间改造影响公司医药中间体盈利能力。报告期间，公司为了通过原

料药 GMP 认证而进行车间改造，造成了中间体车间生产的不连续，同时改造

费用计入成本，使得中间体产品毛利率受影响较大，上半年公司中间体类毛利

率仅为 14.31%，我们预计随着下半年该不利因素的消失以及下游客户需求的

增加，中间体毛利率将大幅提高，例如，葛兰素史克最近通过认证的一种治疗不

宁腿的新药将加大对公司 A 胺的需求量，仅此一种药将增加 A 胺需求约 60 吨，

同时该新药对 A 胺的品质要求较高，毛利率相应较高，预计能达到 30%左右。 

2.积极向下游原料药产品延伸。公司除了受让了天吉生物的氯吡格雷的生产技

术外，葡甲胺系列有望近期通过 FDA 认证，该产品如若顺利通过认证，售价

预计将提高 2-3 倍，而成本相对提高幅度较小，盈利能力必将得到极大改善。

另外公司 9 月份氯吡格雷将通过国内 GMP 认证，其它还有 4 种产品也将陆续

通过 GMP 认证，公司产业链将得到延伸，未来公司将形成中间体、原料药、

造纸化学品三大主营产品。  

3.下半年产能瓶颈得到缓解。下半年除了募投项目将陆续投产外，公司收购的

南通纳百园公司拥有 108 亩土地，11 个中间体生产车间，未来公司规划是中

间体搬迁到南通，苏州本部生产原料药，AKD 等产品搬迁到山东，产能限制将

逐步得到解决。 

4.光气资源下半注入概率较大。公司母公司天马集团收购天安化工，就是为了

给公司 AKD 产品配套生产光气，天安化工拥有光气产能 1 万吨/年，拥有牌照

产能 3 万吨/年，可以保证公司 AKD 生产所需，更为重要的是天安化工之前是

公司主要竞争对手天成化工的光气供应商，此次收购完成后，天成光气成本低

的优势消失。我们预计集团下半年将光气资源注入公司的概率较大，届时预计

AKD 成本至少能降低 2000 元/吨，而目前公司 AKD 吨毛利仅 2000 元左右，因

此，一旦公司光气资源实现自给，AKD 产品毛利率将大幅提高，成本优势更

具国际竞争力。 

盈利预测和投资评级。我们预计 2011-2012 年 0.87 和 1.60 元的盈利预测，对

应的 PE 分别为 38 倍和 21 倍，公司 7 月 20 日部分限售股解禁，短期股价压

力较大，但我们看好公司未来几年的发展前景，并且业绩超预期因素较多，建

议逢低买入，维持对其“强烈推荐”的投资评级。 

风险提示 

FDA 和 GMP 认证受阻；光气资源注入时间低于预期；新项目达产进度低于预期。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 12000 

流通 A 股/B 股(万股) 6057/0 

资产负债率(%) 18.87 

每股净资产(元) 5.94 

市盈率(倍) 101.95 

市净率(倍) 5.54 

12 个月内最高/最低价 49.5/23.66 
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资料来源：港澳资讯 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 626 754 1122 1460 营业收入 678 957 1390 1788 

现金 307 332 507 666 营业成本 550 749 1042 1349 

应收账款 146 191 279 363 营业税金及附加 3 3 5 7 

其它应收款 21 26 40 51 营业费用 23 29 41 52 

预付账款 46 71 102 130 管理费用 32 40 54 70 

存货 88 111 160 207 财务费用 5 7 10 13 

其他 18 22 34 43 资产减值损失 5 0 0 0 

非流动资产 305 340 317 287 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 205 242 285 323 营业利润 61 129 238 298 

无形资产 45 47 50 52 营业外收入 8 3 4 5 

其他 56 51 -18 -87 营业外支出 0 0 1 1 

资产总计 931 1094 1439 1747 利润总额 68 131 241 302 

流动负债 226 305 877 937 所得税 11 26 48 65 

短期借款 60 57 515 481 净利润 58 105 193 237 

应付账款 98 146 211 270 少数股东损益 0 1 1 1 

其他 68 102 150 186 归属母公司净利润 57 104 192 236 

非流动负债 0 2 13 27 EBITDA 91 158 276 345 

长期借款 0 0 12 26 EPS（元） 0.48 0.87 1.60 1.96 

  其他 0 2 1 1      

负债合计 226 307 890 964 主要财务比率     

少数股东权益 7 8 9 10  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 120 120 120 120 成长能力     

资本公积金 434 434 4 1 营业收入 57.2% 41.1% 45.2% 28.7% 

留存收益 144 225 416 652 营业利润 10.8% 111.2% 85.0% 25.2% 

归属母公司股东权益 698 779 541 773 归属母公司净利润 24.1% 81.8% 83.9% 22.8% 

负债和股东权益 931 1094 1439 1747 获利能力     

     毛利率 19.0% 21.7% 25.0% 24.6% 

现金流量表     净利率 8.5% 10.9% 13.8% 13.2% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 8.2% 13.4% 35.5% 30.5% 

经营活动现金流 -16 119 149 199 ROIC 12.9% 28.3% 46.0% 52.3% 

净利润 58 105 193 237 偿债能力     

折旧摊销 25 23 28 34 资产负债率 24.2% 28.1% 61.8% 55.2% 

财务费用 5 7 10 13 净负债比率 26.62% 18.51% 59.26% 52.62% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.77 2.47 1.28 1.56 

营运资金变动 -104 -18 -82 -84 速动比率 2.38 2.11 1.10 1.34 

其它 0 2 -0 0 营运能力     

投资活动现金流 -43 -60 -5 -4 总资产周转率 0.91 0.95 1.10 1.12 

资本支出 71 56 0 0 应收帐款周转率 6 6 6 6 

长期投资 0 7 -1 -1 应付帐款周转率 6.49 6.14 5.83 5.60 

其他 28 4 -6 -5 每股指标(元)     

筹资活动现金流 277 -34 30 -36 每股收益 0.48 0.87 1.60 1.96 

短期借款 -28 -3 458 -34 每股经营现金 -0.14 1.00 1.24 1.66 

长期借款 -100 0 12 14 每股净资产 5.82 6.49 7.00 7.72 

普通股增加 30 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 385 110 0 0 P/E 68.84 37.86 20.58 16.76 

其他 -9 -141 -440 -16 P/B 5.66 5.07 4.70 4.26 

现金净增加额 215 25 175 159 EV/EBITDA 41 21 12 9 

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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