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高端农药、医药中间体定制生产商 

 

[table_baseinfo] 化学制品Ⅱ 

发行股数(万) 2270 

发行后总股本(万) 9070 

发行方式 网上+网下 

发行日期 2011-08.26 

保荐机构 东方证券 
 

 

[table_financedate] 每股收益(元) 0.58 

每股净资产(元) 1.94 

总资产(百万元) 190.98 

资产负债率(%) 37.8% 

净资产收益率(%) 16.1% 

每股经营性现金流(元) 0.37 
 

  
 公司合理价格区间(元)：20.52-23.87 

 雅本化学主要从事农药和医药中间体的研发、生产和销售，主要

产品分为两大系列四大类，即农药中间体系列包括杀虫剂和除草剂中

间体，医药中间体系列包括抗肿瘤药和抗癫痫药中间体。 

 定制生产是公司的主要特色。雅本化学 2010 年销售收入中定制

生产产品占 81%，毛利贡献更是达到 86%，这体现出公司的定制生产

毛利率反而高出自产自销毛利水平的特色。目前公司的主要客户是杜

邦和梯瓦，其中杜邦公司的销售收入占公司销售收入的 70%以上。但

与定制生产的高毛利相伴的是公司存在一定的客户依赖风险。 

 公司此次拟募集 2.16 亿元用于年产 217 吨农药和医药中间体项

目，其中 200 吨/年的 BPP 是与杜邦定制生产的高级农药中间体，项

目达产后公司 BPP 产能将达到 350 吨/年；通过募投的医药中间体项

目，公司加强与现有国际医药公司如罗氏、梯瓦的合作关系的同时，

积极拓展新客户领域。 

 根据预测，雅本化学 2011-2013 年摊薄 EPS 分别为 0.54、0.83、

1.01 元。随着公司产能扩张加速，业绩将进入快速成长期，我们选取

联化科技、永太科技、九九久等可比上市公司进行比较，2011-2012

年平均动态市盈率为 38 倍和 25 倍，我们认为给予雅本化学 2012 年

25 倍动态市盈率较为合理，公司上市后合理价值区间为 20.52-23.87

元。 

 

 

[table_mainmanager]  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业务收入(亿) 1.84 2.07 3.27 4.73 

收入增长率(%) 12.62 12.51 57.54 44.97 

净利润(百万) 39.67 48.71 74.79 91.78 

净利润增长率(%) 53.45 22.80 53.55 22.71 

EPS(元)(摊薄后) 0.44 0.54 0.82 1.01 

投资要点： 发行基本资料 

发行前财务数据  

主要经营指标 
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雅本化学主要从事农药和医药中间体的研发、生产和销售，按照下游应用领域划分，公司主要产品分

为两大系列四大类，即农药中间体系列包括杀虫剂和除草剂中间体，医药中间体系列包括抗肿瘤药和抗癫

痫药中间体。公司拥有行业内领先的研发平台，主要产品在技术和成本上处于国内领先水平，目前公司已

成为杜邦、罗氏、梯瓦等国际农药、医药巨头的重要合作伙伴。2010 年收入和毛利结构中，公司农药中间

体业务占比都约为 75%。 

 

公司控股股东为雅本投资，持有公司股份 4752 万股，占本次发行前总股本的 69.88%，本次公开发行后

雅本投资的持股比例达到总股本的 52.39%。蔡彤、王惠丰、毛海峰、王卓颖、马立凡、汪新芽六位作为一

致行动人是公司的实际控制人，合计通过其控制的公司间接持有 4631 万股公司股份，本次发行后占总股本

的 51.06%。发行后公司总股本为 9070 万股，流通 A 股 2270 万股，占总股本的 25%。 

图表 1：公司发行前后股权结构 

股东名称 
发行前 发行后 

持股数（万股） 持股比例（%） 持股数（万股） 持股比例（%） 

雅本投资  4752.17  69.88% 4752.17  52.39% 

大盈投资  1027.83  15.12% 1027.83  11.33% 

张宇鑫  680.00  10.00% 680.00  7.50% 

鲲鹏投资  340.00  5.00% 340.00  3.75% 

社会公众股  0.00  0.00% 2270.00  25.03% 

合计  6800.00  100.00% 9070.00  100.00% 

资料来源：招股说明书 

 

在九十年代以来的全球精细化工业发展大潮中，农药和医药中间体成为主要热点，全球精细化学品市

场份额已经超过 5000 亿美元，而农药和医药中间体分别占前两位，合计占比已经达到 30%以上。随着全球

化分工的日趋深入，发达国家医药及农业公司越来越注重于加强其核心竞争力——产品研发和市场开拓，

而加快把中间体和原药合成转移到成本较低的发展中国家。这些发展中国家特别是中国，相对于发达国家

具有显著的成本优势。与此同时，我国对于化工中间体行业的发展重视度在不断提高，持续加大对中间体

行业的技术进步和创新投入，对关键医药、农药中间体生产技术的引进吸收和自主开发实施扶持政策。国

家产业政策的大力支持，将为医药、农药中间体行业的发展提供强大的助力。 

正是由于国际农药、医药中间体产业链的分工不断细化，大型跨国公司一般会在全球范围内择少数供

应商，而这些供应商的产品也属于相对高端的中间体产品。经过多年发展，我国已经形成较为完善的医药

和农药中间体产业集群，主要分布于山东、江苏、浙江和上海地区，形成了一批具有一定研发和制造能力

的高级中间体厂商，广泛参与到全球产业链的竞争之中，在部分中间体产品中具有较强的竞争实力。该些

行业与公司分析 

股本结构 

公司简介 
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企业作为公司现有产品以及未来新产品的潜在竞争对手，随着未来中间体产业发展持续深入、行业逐渐向

优势厂商集中，他们中将有可能产生公司的竞争对手。目前，国内医药、农药中间体行业中，实力较强的

企业有联化科技、江苏九九久、天马精化、江苏华瑞和江苏海翔化工。 

公司主要产品分为农药中间体和医药中间体两大类。2010 年公司的农药中间体和医药中间体产量分别

为 412 吨和 91 吨，产能利用率分别在 90%和 70%左右，农药中间体产能已经略显不足，年产 200 吨 BPP 的

募投项目有助于缓解产能不足的状况。而为了应对罗氏抗肿瘤药的大量生产，争取罗氏的业务订单，公司

未雨绸缪，提前扩充相应中间体产能，将进一步优化公司的产品结构。 

定制生产是公司的主要特色。定制生产是近些年由于国际分工而产生的一种新的合作模式，即跨国公

司通过合同形式将生产链中的一个或多个产品委托给更具比较优势的企业去生产，接受委托厂家按客户产

品标准进行生产，最终把产品销售给委托客户。雅本化学 2010 年销售收入中定制生产产品占 81%，毛利贡

献更是达到 86%，这体现出公司的定制生产毛利率反而高出自产自销毛利水平的特色。目前公司的主要客

户是是杜邦和梯瓦，其中杜邦公司的销售收入占公司销售收入的 70%以上，与定制生产的高毛利相伴的是

公司存在一定的客户依赖风险。 

 

公司此次拟募集 2.16 亿元用于年产 217 吨农药和医药中间体项目，其中 200 吨/年的 BPP 是与杜邦定制

生产的高级农药中间体，项目达产后公司 BPP 产能将达到 350 吨/年；通过募投的医药中间体项目，公司加

强与现有国际医药公司如罗氏、梯瓦的合作关系的同时，积极拓展新客户领域。 

图表 2：公司发行前后股权结构 

序号  项目  建设期  项目总投资/万元  

1 年产 200 吨 BPP 及 17 吨医药中间体建设项目  12 个月  21598.61 

2 其他与主营业务相关的营运资金    

合计    21598.61 

资料来源：招股说明书 

 

假设条件： 

1、 公司募投项目 2011 年内完成 70%，2012 年全部建成。根据公司分四年达产的规划，2011 年-2013

年产能利用率分别为 30%、50%和 80%； 

2、 公司未来三年保持高新技术企业 15%的税率。 

根据预测，雅本化学 2011-2013 年摊薄 EPS 分别为 0.54、0.83、1.01 元。随着公司产能扩张加速，业绩

将进入快速成长期，我们选取联化科技、永太科技、九九久等可比上市公司进行比较，2011-2012 年平均动

态市盈率为 38 倍和 25 倍，我们认为给予雅本化学 2012 年 25 倍动态市盈率较为合理，公司上市后合理价

值区间为 20.52-23.87 元。 

盈利预测与估值 
 

募投项目分析 
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图表 3：公司盈利预测表 

 单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 18425.74 20731.01 32659.63 47346.67 

营业成本 11159.60 13294.80 21088.33 31627.58 

营业税金及附加 87.05 49.88 91.22 141.38 

营业费用 345.91 391.97 620.29 896.16 

管理费用 1876.47 1511.36 2533.82 3790.85 

财务费用 488.36 -250.16 -603.21 48.75 

资产减值损失 -2.86 67.43 65.39 54.69 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 4471.21 5665.73 8863.80 10787.27 

营业外收入 126.54 84.39 93.57 96.01 

营业外支出 0.20 3.52 3.17 2.79 

利润总额 4597.56 5746.61 8954.20 10880.49 

所得税 630.86 875.55 1470.03 1694.55 

净利润 3966.70 4871.06 7484.17 9185.94 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 3966.70 4871.06 7484.17 9185.94 

EBITDA 4959.57 6035.10 9514.75 12907.50 

EPS（元） 0.58 0.54 0.83 1.01 

EPS（元，摊薄） 0.44 0.54 0.83 1.01 

资料来源：华泰证券研究所 
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和

建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告中所评价或推荐的证券没有利害关系。在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分

发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注

明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究

相关责任的权利。 
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