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一、 事件概述 

   公司三季度共实现营业收入 6.31 亿元，同比增长 37.07%，归属上市股东净利润
为 0.55 亿元，同比增长 40.33%，基本每股收益为 0.46 元，同比增长 12.20%，综合
毛利率为 19.33%。符合我们的业绩快报。公司三季度单季营业收入为 2.26 亿元，
同比增长 39.18%，归属上市股东净利润为 0.17 亿元，同比增长 33.88%，EPS0.15

元，同比增长 36.36%。公司预计 2011 年度归属于股东净利润同比增长幅度为
30%-50%，EPS 在 0.63 元-0.73 元之间。 

二、 分析与判断 

 公司单季度毛利率和净利率均有所下降 

公司1-3季度每季毛利率分别为21.08%、18.76%和18.58%，净利率分别为9.73%、
9.43%和7.33%，均呈缓慢下降的趋势。主要原因一是公司为了占据市场分额并
在与凯米拉天成的谈判过程中占据主动从而自7月份开始AKD率先降价，二是主
要原料硬脂酸采购单价同比大幅上升，三是由于公司出口汇兑损失100多万导致
财务费用提升，四是公司提高职工薪酬水平、加大研发投入等导致销售和管理
费用大幅增加。 

 公司 10 月份开始享受光气资源自供的低成本优势，四季度毛利率回升 

天安化工与凯米拉天成化工签订了一个 35 年的光气生产经营合同，协议规定了
天安化工不能为其它任何企业加工硬脂酰氯。天马医药集团入股天安化工，最
主要的目的是为了协助天安化工解除和凯米拉天成的排他性加工协议，扫清天
马精化进入天安化工的所有法律障碍。最近随着和凯米拉天成达成了全面的和
解协议，一是天马精化将与凯米拉天成形成价格同盟，锁定较高毛利率，二是
公司的光气资源优势将会极大地得到体现，整体毛利率将大幅提升。 

 南通筹建新的中间体项目，提高医药中间体业务发展预期 

主要是与一些国外大的制药企业如诺华进行定制生产，大概有 3-4 个品种，规模
较小，但为未来医药中间体进一步增长打开了空间。 

三、盈利预测与投资建议 
   公司业绩低于我们此前对公司全年的预期，下调对公司的盈利预期，主要原因
是公司四季度才能逐步享受低成本光气资源。但公司 AKD 未来市场占有率将会提
高到 70%，AKD 形成价格同盟且毛利水平逐步回升。2011-2013 年全面摊薄 EPS 为
0.72 元、1.36 元和 2.10 元，相应动态市盈率分别为 33.88、17.92、11.58 倍，维持
“强烈推荐”评级。 

四、风险提示： 

公司受制于硬脂酸垄断，全部采用现金交易，资金需求量大，且原料涨价幅度
较大。 

盈利预测与财务指标 
项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 678  974  1,530  1,910  

增长率（%） 57.21% 43.58% 57.08% 24.84% 

归属母公司股东净利润（百万元） 57  86  163  252  

增长率（%） 24.09% 50.19% 89.06% 54.76% 

每股收益（元） 0.48  0.72  1.36  2.10  

PE 50.88  33.88  17.92  11.58  

PB 4.14  3.69  3.06  2.42  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 
资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 678  974  1,530  1,910  
 

    货币资金 307  146  230  335  

      减：营业成本 550  789  1,203  1,465  
 

    应收票据 18  29  46  57  

      营业税金及附加 3  4  6  8  
 

    应收账款 146  210  329  411  

      销售费用 23  29  54  67  
 

    预付账款 46  66  104  130  

      管理费用 32  51  77  76  
 

    其他应收款 21  30  46  58  

      财务费用 5  1  2  1  
 

    存货 88  127  194  236  

      资产减值损失 5  2  2  2  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 0  0  0  0  
 
流动资产合计 626  608  949  1,227  

二、营业利润 61  97  187  291  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 8  4  5  5  
 

    固定资产 205  337  338  319  

三、利润总额 68  101  192  297  
 

    在建工程 18  28  28  28  

   减：所得税费用 11  15  29  44  
 

    无形资产 45  40  36  31  

四、净利润 58  86  163  252  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 57  86  163  252  
 
非流动资产合计 305  405  402  379  

五、基本每股收益（元） 0.48  0.72  1.36  2.10  
 
资产总计 931  1,013  1,351  1,606  

          
 

    短期借款 60  22  75  0  

主要财务指标 
     

    应付票据 57  82  125  153  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 98  140  214  261  

EV/EBITDA 43.01  25.02  14.69  9.56  
 

    预收账款 4  6  9  11  

成长能力: 
     

    其他应付款 0  0  0  0  

    营业收入同比 57.21% 43.58% 57.08% 24.84% 
 

    应交税费 6  6  6  6  

    营业利润同比 10.8% 60.0% 91.9% 55.8% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 22.68% 49.49% 89.06% 54.8% 
 
流动负债合计 226  257  430  430  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 6.12  5.48  5.68  5.16  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 9.69  9.04  9.54  8.90  
 
非流动负债合计 0  0  0  0  

    总资产周转率 0.91  1.00  1.29  1.29  
 
负债合计 226  257  430  430  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 120  120  120  120  

    毛利率 19.0% 19.0% 21.4% 23.3% 
 

    资本公积 434  434  434  434  

    净利率 8.5% 8.8% 10.6% 13.2% 
 

    留存收益 144  230  393  645  

    总资产净利率 ROA 7.7% 8.9% 13.8% 17.1% 
 

    少数股东权益 7  7  7  7  

    净资产收益率 ROE 12.3% 11.5% 18.7% 23.3% 
 
所有者权益合计 705  791  954  1,206  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 931  1,048  1,384  1,637  

    流动比率 2.77  2.37  2.21  2.85  
 

          

    资产负债率 24.2% 25.3% 31.8% 26.8% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 (16) 39  52  181  

    每股收益 0.48  0.72  1.36  2.10  
 
投资活动现金流量 (43) (160) (20) 0  

    每股经营现金流量 (0.14) 0.32  0.44  1.51  
 
筹资活动现金流量 277  (39) 51  (76) 

    每股净资产 5.88  6.59  7.95  10.05  
 
现金及等价物净增加 215  (161) 83  105  

资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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