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一、 事件概述 

   我们与 11 月 14 日对雅本化学进行了调研。公司产品可划分为两大系列四大类，
即农药中间体系列（含杀虫剂中间体和除草剂中间体）和医药中间体系列（含抗肿
瘤药中间体和抗癫痫药中间体）。公司主要为全球知名化学及制药公司定制生产。 

二、 分析与判断 

 雅本化学打开与杜邦公司的合作空间 

公司主要为杜邦公司专利杀虫剂产品“氯虫苯甲酰胺（康宽）”定制生产原料 CHP

和 BPP（产业链：CHP-BPP-康宽）。康宽 2008 年全球同步上市，2009-2011 年
全球销售额分别是 2 亿美元、4 亿美元和 5 亿美元（预测值），未来全球需求处

于成长期。随着其在全球的热销，杜邦已计划产能增加一倍。公司将匹配客户
需求，募投扩建 200 吨产能（现有 150 吨）。建成后将形成 1.7 亿元营收和约 0.4

亿元的净利润，增厚 EPS0.44 元。目前康宽还有长达十年的专利期保护，雅本

化学募投项目对收入和利润都有保障。 

杜邦对生命科学的重视程度日益增加，雅本化学作为其战略合作伙伴，会伴随
杜邦公司生命科学的业务发展而快速发展。 

 募投医药中间体项目打开公司未来成长空间 

公司募投项目预计在 2012 年 10 月建成试车，期望在 2013 年全部达产。 

抗肿瘤药、心血管药、抗病毒药和神经中枢药目前全球销售额排名靠前且发展
最快，是公司未来医药中间体的发展重点。目前公司的 5-溴-7-氮杂吲哚和 5-氯 

-7-氮杂吲哚产品独家向罗氏供货，主要用于生产抗黑色素瘤的药物（2011 年 8

月获批上市，专利 2025 年到期），该产品处于市场销售额爆发前期。2011 年公
司供货近 3 吨，2012 年预计有 5 吨，产值 2500 万元，净利 600 多万元，预计是

公司今后发展的重要动力。其他产品多处于研发小试、临床一期和二期阶段，
是公司未来的利润增长源泉。 

 公司市场开拓能力极强，定制生产之路越走越宽 

公司准确把握下游产业的发展趋势，在研发方向及业务拓展方面瞄准市场容量
大、高成长性、高利润率的下游产品。目前公司在积极开拓辉瑞、默沙东、礼
来、勃林格殷格翰及住友化学等跨国巨头成为未来的客户。同时加大与杜邦和
梯瓦公司的合作力度。 

三、盈利预测与投资建议 
   我们估算公司 2011-2013 年全面摊薄 EPS 为 0.48 元、0.72 元和 1.01 元，相应
动态市盈率分别为 54.32、36.37 和 25.84 倍，我们给予“谨慎推荐”评级。 

四、风险提示： 

近期公司产能难以释放。募投项目进度延后。 

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

营业收入（百万元） 184  241  341  480  

增长率（%） 12.62% 30.82% 41.51% 40.84% 

归属母公司股东净利润（百万元） 40  44  65  92  

增长率（%） 53.45% 9.82% 49.36% 40.75% 

每股收益（元） 0.44  0.48  0.72  1.01  

PE 59.66  54.32  36.37  25.84  

PB 16.01  13.36  9.77  7.09  
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交易数据（2011-11-15）  

收盘价（元） 26.09 

近 12 个月最高/最低（元） 32.88/21.07 

总股本（百万股） 90.70  

流通股本（百万股） 18.20  

流通股比例% 20.07% 

总市值（亿元） 23.66  

流通市值（亿元) 4.75  
 

该股与沪深 300 一年走势比较 

 

 
 

 

分析师  
 

分析师： 刘威  

执业证书编号：S0100511090003 

 

联系人：方巍 

电话：(8610) 8512 7532 

手机：13911168334 

Email：fangwei@mszq.com 

 

相关研究  

 

-50%

-25%

0%

25%

50%

75%

10-11 11-2 11-5 11-8

沪深300 雅本化学 

2011 年 11 月 15日 



 
雅本化学(300261) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 2 

资料来源：民生证券研究所 

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 184  241  341  480  
 

    货币资金 3  36  51  72  

      减：营业成本 112  153  208  289  
 

    应收票据 1  2  3  5  

      营业税金及附加 1  2  2  2  
 

    应收账款 47  62  87  123  

      销售费用 3  5  7  10  
 

    预付账款 8  32  27  34  

      管理费用 19  27  38  53  
 

    其他应收款 2  1  4  6  

      财务费用 5  6  13  22  
 

    存货 40  82  94  116  

      资产减值损失 (0) (0) (0) (0) 
 

  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 102  216  267  355  

二、营业利润 45  49  74  105  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 1  1  1  1  
 

    固定资产 73  69  94  241  

三、利润总额 46  51  76  106  
 

    在建工程 5  40  205  210  

   减：所得税费用 6  7  11  15  
 

    无形资产 9  8  7  6  

四、净利润 40  44  65  92  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 40  44  65  92  
 
非流动资产合计 89  117  306  457  

五、基本每股收益（元） 0.44  0.48  0.72  1.01  
 
资产总计 191  333  573  812  

          
 

    短期借款 54  124  285  408  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 21  51  62  87  

EV/EBITDA 37.32  42.20  28.66  19.86  
 

    预收账款 0  0  1  1  

成长能力: 
     

    其他应付款 1  4  4  4  

    营业收入同比 12.62% 30.82% 41.51% 40.84% 
 

    应交税费 4  1  3  3  

    营业利润同比 30.9% 10.6% 50.6% 41.4% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 53.45% 9.82% 49.36% 40.8% 
 
流动负债合计 80  180  355  503  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 4.74  4.44  4.59  4.58  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 5.20  3.95  3.87  4.59  
 
非流动负债合计 0  0  0  0  

    总资产周转率 1.06  0.92  0.75  0.69  
 
负债合计 80  180  356  503  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 68  91  91  91  

    毛利率 39.4% 36.7% 39.0% 39.9% 
 

    资本公积 4  4  4  4  

    净利率 21.5% 18.1% 19.1% 19.1% 
 

    留存收益 39  82  147  239  

    总资产净利率 ROA 22.8% 16.6% 14.4% 13.2% 
 

    少数股东权益 0  0  0  0  

    净资产收益率 ROE 43.6% 30.3% 31.0% 31.8% 
 
所有者权益合计 111  177  242  334  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 191  357  598  837  

    流动比率 1.28  1.20  0.75  0.71  
 

          

    资产负债率 42.0% 54.2% 62.1% 62.0% 
 
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 25  3  61  85  

    每股收益 0.44  0.48  0.72  1.01  
 
投资活动现金流量 (29) (35) (195) (165) 

    每股经营现金流量 0.37  0.04  0.67  0.93  
 
筹资活动现金流量 6  64  149  101  

    每股净资产 1.63  1.95  2.67  3.68  
 
现金及等价物净增加 2  33  15  21  

资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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分析师与行业专家简介 
刘威，化工行业高级分析师， 2年券商化工行业研究经验和2年基金化工行业分析经验，善于跟踪化工产品价格、价差

及行业动态，及时把握投资机会，成功推荐过沧州明珠，沧州大化等黑马。2011年上半年成功把握住氯碱的一轮行情。 

 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040 
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