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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件 

公司推出股权激励方案，拟向包括公司董事、高级管理人员、核心业务人员，不包括独立董事、监事、持股 5%以上的主要股

东、实际控制人及其直系亲属在内的对象授予总量为 2667 万份的股票期权，涉及股票标的为 2667 万股，占目前公司股本总额的

6.72%。本次授予的股票期权行权价格为 21.33 。股票行权条件包括了对激励对象年度考核结果的要求以及对净利润增长率及净

资产收益率增速做出最低要求等条件。 

点评 

公司以股票期权的方式推出股权激励方案，符合联化科技高成长公司的特点，有助于最大程度地激发中高层管理人员的工作

积极性和创新能力。公司股权激励方案行权价格为 21.33 元，高于股权激励计划公布前一个交易日收盘价 20.9 元。股权激励涉及

的股票标的仅占总股本数的 6.72%，相对于行权条件中未来业绩增长带来的每股收益增厚而言，行权后股本对收益的摊薄微乎其

微。 

公司行权条件严格，对激励对象实施了严格的激励约束机制，充分保证了公司管理层同股东之间利益的一致。公司股权激励

行权条件第一条对激励对象年度考核结果具体要求，从制度上对激励对象提出了工作要求。另外方案要求公司在三个行权期内，相

比 2010 年，对应年度归属上市公司的净利润增长率分别不低于 30%、55%和 100%，相应年度的净资产收益率分别不低于 13%、

14%和 15%。2011 年至 2013 年，隐含的净利润年复合增长率为 26%，该增速符合我们的预期。 

股权激励方案的实施为公司长期可持续发展注入了活力。农药、医药定制生产服务行业中工程技术人员、现场管理人员、有

机合成研发人员以及拥有国际视野的营销人才对公司的持续成长起到了关键作用。本次公司股权激励方案的激励对象覆盖了这几方

面的人才，既包括最初创业团队的一些高级管理人员，也包括新近几年加入公司的“新鲜血液”，为公司能够留住人才，同时发挥

这些领域人才的创造性起到了很好的激励作用，真正在战略层面为公司的后续高速成长做出了保障。 

联化科技是农药、医药中间体定制生产领域的翘楚：定制生产是近几年在农药、医药领域悄然兴起的一种新的商业模式，联

化科技开创了国内农药、医药定制生产的先河，并将这种商业模式的内涵不断衍深和提升，近 10 年的探索和积累构筑了企业发展

的“护城河 

联化科技主要看点：1）2008 年以来，公司在金融危机等诸多不利背景下，实现了业绩季度的环比增长，显示了强劲的内生性

增长动力 2）通过收购光气厂、氟化技术公司等不断丰富有机合成技术单元，为延伸产品链和提升产品等级做好准备。3）募投项

目为未来业绩增长提供有力支撑。4）“大客户战略”夯实发展基础，目前公司有拥有 12 家全球顶级的农药、医药合作伙伴，其中

FMC、先正达等农化业务均预期在高基数的基础上实现 10%以上的增长，发展势头强劲，为联化科技业务的拓展提供了好的外部环

境 

盈利预测和投资建议：我们预计联化科技 2011 年、2012 年每股收益分别为 0.8 元/股和 1.13 元/股，公司股权激励方案的推出更

加保障了公司未来持续的成长性，公司估值具有较大吸引力，维持买入评级。
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附表：财务报表预测与比率分析                  

资产负债表  单位:百万元   利润表  单位:百万元  
会计年度 2009  2010  2011E 2012E  会计年度 2009  2010  2011E 2012E 
流动资产 537  792  1811  2271   营业收入 1341  1973  2448  3124  
  现金 89  253  1106  1386   营业成本 940  1458  1694  2088  
  应收账款 155  194  310  395   营业税金及附加 3  5  6  8  
  其它应收款 44  39  49  62   营业费用 43  28  69  109  
  预付账款 43  54  68  84   管理费用 173  218  250  328  
  存货 202  231  254  313   财务费用 8  8  6  -10  
  其他 5  19  24  31   资产减值损失 5  10  12  12  
非流动资产 737  710  886  946   公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 27  7  32  32   投资净收益 1  2  3  3  
  固定资产 489  654  686  726   营业利润 169  248  416  592  
  无形资产 50  35  56  56   营业外收入 6  7  1  1  
  其他 171  13  113  133   营业外支出 8  8  1  1  
资产总计 1274  1705  2696  3218   利润总额 167  248  416  592  
流动负债 532  807  899  1032   所得税 37  45  98  140  
  短期借款 155  339  340  340   净利润 130  203  318  452  
  应付账款 114  201  220  271   少数股东损益 0  0  2  3  
  其他 263  21  339  421   归属于母公司净利润 130  203  316  450  
非流动负债 17  15  16  16   EBITDA 215  306  482  663  
  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.33  0.51  0.80  1.13  
  其他 17  8  16  16        
负债合计 549  582  915  1048   主要财务比率     
 少数股东权益 0  4  2  5   会计年度 2009  2010  2011E 2012E 
  股本 129  245  397  397   成长能力     
  资本公积 284  167  701  701   营业收入 23.6% 47.2% 24.1% 27.6% 
  留存收益 285  425  611  960   营业利润 94.2% 47.2% 67.5% 42.3% 
归属母公司股东权益合计 725  883  1779  2166   净利润 72.4% 56.6% 56.9% 42.1% 
负债和股东权益 1274  1705  2696  3218   获利能力     
      毛利率 29.9% 26.1% 30.8% 33.2% 
现金流量表  单位:百万元   净利率 9.7% 10.3% 13.0% 14.5% 
会计年度 2009  2010  2011E 2012E  ROE 17.9% 23.0% 17.9% 20.8% 
经营活动现金流 175  121  466  466   偿债能力     
  净利润 130  203  318  452   资产负债率 43.1% 48.2% 33.9% 32.6% 
  折旧摊销 47  59  67  72   净负债比率     
  财务费用 8  8  6  -10   流动比率 1.01  0.97  2.01  2.20  
  公允价值变动损失 0  0  0  0   速动比率 0.63  0.57  1.73  1.90  
营运资金变动 -9  -147  74  -48   营运能力     
  其它 -1  -2  0  0   总资产周转率 1.05  1.16  0.91  0.97  
投资活动现金流 -173  -240  -34  -133   应收账款周转率 - - - - 
  资本支出 -137  -231  -30  -131   应付账款周转率 8.27  7.26  7.69  7.69  
  长期投资 -21  -2  -2  0   每股指标（元）     
  其他 -15  -7  -1  -1   每股收益 0.33  0.51  0.80  1.13  
筹资活动现金流 -77  129  575  -54   每股经营现金流 1.36  0.49  1.17  1.17  
  短期借款 -27  185  0  0   每股净资产 5.62  3.60  4.49  5.47  
  长期借款 0  0  0  0   估值比率     
  普通股增加 0  116  152  0   P/E 64.35  41.07  26.34  18.54  
  资本公积增加 -1  -116  533  0   P/B 3.74  5.84  4.68  3.84  
  其他 -49  -56  -110  -54             
现金净增加额 -75  10  1007  280        

资料来源：东方证券研究所预测
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。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，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

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，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


