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主要观点： 

  万昌科技主要从事原甲酸三甲酯和原甲酸三乙酯等产品的研发、生产和销售，是全球最大的原甲酸三甲酯和原甲酸

三乙酯生产商，2009 年全球市场占有率分别为 21.05%和 29.25%。公司创新的采用“废气氢氰酸法”工艺，主要产

品的生产成本要低于竞争对手。由于原甲酸三甲酯盈利能力强于原甲酸三乙酯，公司将业务重心偏于原甲酸三甲酯。 

  原甲酸三甲酯最大的应用领域为高效低毒杀菌剂嘧菌酯等甲氧基丙烯酸酯类农药产品；其次用于生产吡哌酸、头孢

类抗生素、环丙沙星等药物。2007 年以来，国外原甲酸三甲酯的消费保持了年均 12%的增速，受专利保护等因素影

响，嘧菌酯产品价格较高，预计随着嘧菌酯及其核心原材料专利保护到期，嘧菌酯销量有望快速增长从而带动原甲

酸三甲酯快速成长。对于原甲酸三乙酯产品，其下游需求增长较为稳定，未来也将给公司稳定贡献业绩。根据中国

化工信息中心预测，2012 年原甲酸三甲酯和原甲酸三乙酯需求总量将由 2009 年的 5 万吨增长到 2012 年的 10 万吨

。 

  公司募投的苯并二醇项目预计将于 2012 年 5 月中旬投产，在研的嘧菌酯项目也完成了小试，公司有望打通“原甲酸

三甲酯—苯并二醇—嘧菌酯”一体化产业链，从而充分利用原甲酸三甲酯的成本优势增强嘧菌酯产业链的竞争力。公

司未来的看点也在于嘧菌酯产业链的完善以及嘧菌酯系列产品专利到期后带动原甲酸三甲酯销量的增长。 

  我们预计万昌科技2011-2013 年EPS将分别为 0.67 元、1.05 元和 1.26 元，对应 2011 年 10 月 10 日 20.10 元收盘

价的动态PE分别为 30、19 和 16 倍，公司 2011-2013 年EPS预期复合增长率为 24.69%。公司股价较为合理，考虑

到嘧菌酯产业链的潜在市场空间，我们首次给予“中性”评级，6 个月目标价 21.00 元，对应 2012 年 20 倍动态PE。 

风险提示：（1）原材料供应风险；（2）农药新产品替代风险；（3）技术风险；（4）宏观经济下滑风险。 

1 万昌科技主要财务数据及预测 表

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（万元） 23760 

者的净利润（万元） 

1 5 1

收益（元） 0.67 1 1

30 19 16

24717 37098 44728

同比增长（%） 15.61 -3.87 56.14 20.57

综合毛利率（%） 47.87 48.28 46.07 45.89

归属于母公司所有 7026 7208 11372 13619

同比增长（%） 9.43 2.59 7.77 9.76

全面摊薄后每股 0.65 .05 .26

市盈率（倍） 31 
资料来源：公司招股意向书，2011 年公司半年报，海通证券研究所 
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1. 1H2011 原甲酸三甲酯业务发展迅速 

万昌科技主要从事原甲酸三甲酯和原甲酸三乙酯等产品的研发、生产和销售，是全球最大的原甲酸三甲酯和原甲酸三乙

酯生产商，2009 年全球市场占有率分别为 21.05%和 29.25%。公司创新的采用“废气氢氰酸法”生产工艺，主要产品的

生产成本要低于竞争对手。 

目前公司的收入主要来自于原甲酸三甲酯和原甲酸三乙酯，1H2011 收入占比分别为 61.23%和 31.63%。公司主要产品的

盈利能力较强，1H2011 原甲酸三甲酯和原甲酸三乙酯毛利率分别为 53.90%和 40.57%，公司的综合毛利率持续上升，

1H2011 已达到 49.25%的历史最高水平。由于原甲酸三甲酯盈利能力较强，毛利率持续高于原甲酸三乙酯，公司也将业

务重心偏于原甲酸三甲酯，其收入占比由 2007 年的 21.55%提升到 1H2011 的 61.23%。 
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图 1 1H2011 万昌科技收入结构 

原甲酸三乙酯

31.6%
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副产品 7.1%

资料来源：2011 年公司半年报，海通证券研究所  

图 2 2007-1H2011 万昌科技主要产品毛利率（%） 
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资料来源：公司招股意向书，1H2011 年公司半年报，海通证券研究所  

在产能方面，公司目前拥有 0.3 万吨原甲酸三甲酯和 0.6 万吨原甲酸三乙酯产能，募投的 0.7 万吨原甲酸三甲酯和 0.6 万

吨原甲酸三乙酯项目预计将于 2012 年 5 月中旬投产，届时公司原甲酸三甲酯和原甲酸三乙酯产能将分别达到 1.0 万吨和

1.2 万吨。由于原甲酸三甲酯和原甲酸三乙酯的主要生产工艺类似，通过清洗设备（约两天时间）两者产能可以完全互用，

因而公司原甲酸三甲/乙酯综合产能未来将达到 2.2 万吨，公司可以根据各产品的盈利能力合理调节各产品产量。 

公司募投的 0.2 万吨苯并二醇项目也预计将于 2012 年 5 月中旬投产。此外，公司重点研发的嘧菌酯项目也完成了小试，

届时有望形成“原甲酸三甲酯—苯并二醇—嘧菌酯”一体化的产业链。 

表 2 万昌科技产能及在建产能情况（万吨，所有产品产能均拥有 100%权益） 

主要产品 现有产能 在建产能 预计投产时间 达产后总产能 备注（在建项目情况） 

苯并二醇 0.00 0.20 2012年 5月中旬 0.20 IPO 资金项目 0.2 万吨苯并二醇，在淄博新厂区 

原甲酸三甲酯 0.30 0.70 2012年 5月中旬 1.00 IPO 资金项目 0.7 万吨原甲酸三甲酯，在淄博新厂区 

原甲酸三乙酯 0.60 0.60 2012年 5月中旬 1.20 IPO 资金项目 0.6 万吨原甲酸三乙酯，在淄博新厂区 

原甲酸三甲/乙酯产能合计 0.90 1.30 - 2.20 两种产品产能可以互用，更换产品仅需约 2 天时间 

资料来源：公司招股意向书，2011 年公司半年报，海通证券研究所 
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图 3 万昌科技产业链 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所

2. 嘧菌酯及其主要原材料专利保护即将到期，行业销量有望快速发展 

原甲酸三甲酯最主要用于农药领域，最大的应用领域为第二代高效低毒杀菌剂嘧菌酯等甲氧基丙烯酸酯类农药产品；其

次为医药领域，主要用于生产吡哌酸、头孢类抗生素、环丙沙星等药物。2007 年以来，国外原甲酸三甲酯的消费保持了

年均 12%的增速，由于嘧菌酯产品价格较高，国内市场仍在培育中。 

图 4 原甲酸三甲酯下游应用领域 

农药 65.0%

医药 23.0%

香料 3.0%
涂料 2.0% 其他 7.0%

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所

嘧菌酯及其主要原材料苯并二醇、4,6-二氯吡啶在专利保护下产品价格居高不下，从而使得其应用受到一定的限制。

2010-2012 年，嘧菌酯及其原材料的专利保护将逐渐到期，其中嘧菌酯专利保护已于 2010 年 2 月 10 日到期，苯并二醇

专利也将于 2010 年 11 月 13 日到期，4,6-二氯吡啶将于 2012 年 1 月 22 日到期。随着嘧菌酯系列产品专利的到期，国内

企业纷纷投资兴建嘧菌酯项目，嘧菌酯性价比优势有望提升，从而有望带动原甲酸三甲酯需求快速增长。 

从供给面来看，目前国外原甲酸三甲酯产能基本以自用为主，国内主要是公司和重庆紫光化工两家企业生产，两者产量

占全国总产量的 90%以上，竞争格局基本固定。重庆紫光规模要小于公司，也是先正达（先正达是公司最大的原甲酸三

甲酯客户）的供应商，采用的是合成氢氰酸法，成本优势没有公司明显，目前重庆紫光并无扩产计划。 

此外，对于原甲酸三乙酯产品，其下游需求增长较为稳定，未来也将给公司稳定贡献业绩。根据中国化工信息中心预测，

2009 年原甲酸三甲酯和原甲酸三乙酯需求总量为 5 万吨，其中原甲酸三甲酯 2.9 万吨、原甲酸三乙酯需求量 2.1 万吨，

到 2012 年需求总量将达到 10 万吨。 
 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



                                      上市公司调研报告·万昌科技（002581） 
 

 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

4 

3. 公司未来看点在“原甲酸三甲酯—苯并二醇—嘧菌酯”一体化产业链的完善 

万昌科技未来的看点在于“原甲酸三甲酯—苯并二醇—嘧菌酯”一体化产业链的完善以及嘧菌酯系列产品专利到期后带

动原甲酸三甲酯销量的增长。苯并二醇是生产嘧菌酯的关键原材料之一，公司投资建设的 0.2 万吨苯并二醇将于 2012 年

5 月中旬投产，由于原甲酸三甲酯自供，公司苯并二醇生产成本有望在行业内领先。此外，公司重点研发的嘧菌酯生产线

小试也已完成，一旦顺利实现产业化，公司将成功打通“原甲酸三甲酯—苯并二醇—嘧菌酯”产业链，从而能够顺利的

将原甲酸三甲酯等原材料的成本优势转化为嘧菌酯产品的竞争力。 

我们认为，万昌科技的核心竞争力在于“废气氢氰酸”法生产工艺奠定的成本优势、主要产品规模优势以及嘧菌酯产业

链的一体化。公司采用齐鲁石化丙烯腈厂的“废气氢氰酸”制备氢氰酸生产原甲酸三甲/乙酯，相比“合成氢氰酸”法具

有较强的成本优势，2011 年齐鲁石化丙烯腈厂已完成扩产，公司与齐鲁石化签订了长期战略合作协议，从而能够充分保

障公司原材料供应；国内原甲酸三甲酯主要由公司和重庆紫光化工有限公司生产、原甲酸三乙酯主要由公司和临沭县华

盛化工有限公司生产，公司原甲酸三甲/乙酯产销规模连续多年位居全球第一，与先正达等下游企业建立了稳定的合作关

系，具有较强的规模优势；公司一旦成功实现嘧菌酯产业化，将能够充分发挥产业链协同优势和原材料的成本优势。 

4. 盈利预测与投资建议 

2011 年 2 季度，受齐鲁石化丙烯腈厂停产检修 2 个月影响，公司生产装置停产 2 个月，目前公司装置已经完全正常运行。

我们假设 2012 年公司原甲酸三甲酯和原甲酸三乙酯需求量保持稳定增长，由于原甲酸三甲酯和原甲酸三乙酯产能可以互

用，公司可根据各产品盈利情况调整各产品产量。预计 2012 年原甲酸三甲酯销量达到 1 万吨，产品价格和毛利率维持目

前水平；由于产能扩张，公司可以生产更多毛利率相对较低的原甲酸三乙酯，预计其 2012 年销量能够大幅增长到 6500
吨，产品价格和毛利率维持目前水平；我们预计公司苯并二醇项目 2012 年能够实现 800 吨销量，产品价格 15 万元/吨，

毛利率为 40%。 

根据海通证券估值模型，我们预计万昌科技 2011-2013 年 EPS 将分别为 0.67 元、1.05 元和 1.26 元，对应 2011 年 10
月 10 日 20.10 元收盘价的动态 PE 分别为 31、19 和 16 倍，公司 2011-2013 年 EPS 预期复合增长率为 24.69%。公司

股价较为合理，考虑到嘧菌酯产业链的潜在市场空间，我们首次给予“中性”评级，6 个月目标价 21.00 元，对应 2012 年

20 倍动态 PE。 

5. 风险提示 

（1） 原材料供应风险：公司产品线依赖齐鲁石化丙烯腈厂的废气氢氰酸，如果原材料供应出现问题则会对公司经营产

生重大不利影响； 

（2） 农药新产品替代风险：公司原甲酸三甲酯未来发展空间很大程度依赖杀菌剂嘧菌酯的使用情况，如果嘧菌酯市场

开拓进度一般或者未来出现高性价比的新型杀菌剂，则对公司的嘧菌酯产业链造成重大冲击； 

（3） 技术风险：嘧菌酯生产工艺较为复杂，公司存在一定的技术风险； 

（4） 宏观经济下滑风险。 
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相关研究报告： 

新股研究报告--创新工艺铸就成本优势，募投产品延伸产业链：万昌科技新股询价报告 20110429 

表 3 万昌科技 2011-2013 利润表预测（万元） 

 2010 2011E 2012E 2013E

一、营业总收入 24717 23760 37098 44728

营业收入 24717 23760 37098 44728

二、营业总成本 16327 15340 23791 28792

营业成本 12886 12288 20006 24204

营业税金及附加 12 12 19 22

销售费用 889 891 1113 1342

管理费用 2483 2257 2968 3578

财务费用 74 -155 -389 -444

资产减值损失 -16 48 74 89

三、其他经营收益  

公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 0 0 0 0

汇兑净收益 0 0 0 0

四、营业利润 8390 8420 13307 15936

加：营业外收入 53 80 96 115

减：营业外支出 22 20 24 29

五、利润总额 8421 8480 13379 16022

减：所得税 1395 1272 2007 2403

加：未确认的投资损失 0 0 0 0

六、净利润 7026 7208 11372 13619

减：少数股东损益 0 0 0 0

归属于母公司所有者的净利润 7026 7208 11372 13619

七、每股收益：  

基本每股收益(最新股本摊薄，元) 0.65 0.67 1.05 1.26

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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表 4 万昌科技盈利预测基本假设 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元） 17725 21380 24717 23760 37098 44728 

营业成本（万元） 11103 11018 12886 12288 20006 24204 

营业收入增长率（%） 18.13 20.62 15.61 -3.87% 56.14% 20.57% 

综合毛利率（%） 37.36 48.47 47.87 48.28% 46.07% 45.89% 

分业务预测       

原甲酸三甲酯       

销售收入（万元） 753 7752 12977 14000 15750 18375 

销售成本（万元） 4318 3191 5739 6520 7335 8558 

毛利（万元） 3214 4560 7238 7480 8415 9818 

毛利率（%） 42.67 58.83 45.99 53.43 53.43 53.43 

销量（吨） 4110 4250 6250 8000 9000 10500 

单位价格（万元/吨） 1.83 1.82 1.70 1.75 1.75 1.75 

单位成本（万元/吨） 1.05 0.75 0.92 0.82 0.82 0.82 

单位毛利（万元/吨） 0.78 1.07 0.78 0.94 0.94 0.94 

原甲酸三乙酯       

销售收入（万元） 8386 12101 9831 8000 9600 11040 

销售成本（万元） 5809 6745 6095 4800 5760 6624 

毛利（万元） 2579 5356 3736 3200 3840 4416 

毛利率（%） 30.75 44.26 40.20 40.00 40.00 40.00 

销量（吨） 5766 8482 6750 5000 6000 6900 

单位价格（万元/吨） 1.45 1.43 1.51 1.60 1.60 1.60 

单位成本（万元/吨） 1.01 0.80 0.90 0.96 0.96 0.96 

单位毛利（万元/吨） 0.45 0.63 0.61 0.64 0.64 0.64 

苯并二醇       

销售收入（万元） - - - - 9000 12000 

销售成本（万元） - - - - 5400 7200 

毛利（万元） - - - - 3600 4800 

毛利率（%） - - - - 40.00 40.00 

销量（吨） - - - - 600 800 

单位价格（万元/吨） - - - - 15.00 15.00 

单位成本（万元/吨） - - - - 9.00 9.00 

单位毛利（万元/吨） - - - - 6.00 6.00 

其他       

销售收入（万元） 1805 1527 1909 1760 2748 3313 

销售成本（万元） 976 1081 1052 968 1511 1822 

毛利（万元） 830 446 857 792 1237 1491  
资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 
曹小飞：基础化工行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
 

分析师负责的股票研究范围 

 
曹小飞：海利得、闰土股份、泰和新材、回天胶业、中泰化学、永利带业、金力泰、高盟新材、安利股份、华峰超纤、阳谷华泰 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。 

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


