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事件： 

联化科技近期发布了2015年财报，公司于2015年实现营业收入40亿元，归属于母公司净利润6.38亿元，对应

EPS为0.77元。与2014年相比，公司收入基本持平，净利润同比增长14.6%。公司拟每10股派发现金红利1.2

元。 

 

公司财务指标 

指标  14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 

营业收入（百万元） 932  1,123  1,088  897  1,025  1,055  1,031  

同比增长率（%） 9.3% 16.4% 14.5% 5.8% 10.0% -6.1% -5.2% 

毛利率（%） 15.9% 13.4% 20.4% 19.1% 18.3% 14.2% 22.0% 

期间费用率（%） 19.1% 17.4% 14.8% 16.8% 19.9% 19.1% 17.4% 

营业利润率（%） 15.9% 13.4% 20.4% 19.1% 18.3% 14.2% 22.0% 

净利润（百万元） 121  127  183  151  152  130  205  

同比增长率（%） 21.0% 24.5% 18.8% 25.8% 25.6% 2.4% 12.0% 

每股盈利（季度，元） 0.14 0.15 0.22 0.18 0.18 0.16 0.25 

资产负债率（%） 40.1% 41.2% 39.8% 35.0% 33.3% 31.9% 34.1% 

净资产收益率（%） 4.05% 4.07% 5.30% 3.97% 3.84% 3.25% 4.95% 

总资产收益率（%） 2.40% 2.36% 3.16% 2.56% 2.53% 2.19% 3.23% 

 

评论： 

 公司主营业务中农药和医药中间体在2015年仍保持了7%-10%的收入增速，而贸易业务和其他功能化学

品业务收入则出现了20%左右的下跌，最终导致公司收入规模与2014年持平。从盈利情况看，受益于原

料成本下降和良好的成本控制，公司综合毛利率达到42.5%，同比上升了1.87个百分点。在费用方面，

销售费用、财务费用均明显下降，节约成本约2200万元。而管理费用较2014年上升约1亿元，其中研发

费用增加约2300万元，折旧费增加约2000万元，股权激励导致的股份支付成本增加约2000万元。整体

来看，公司资产负债率仅为34%，现金流情况良好，2015年经营性现金流净流入6.45亿元，整体经营均

处于较好的水平。 
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图 1：2015 年收入同比基本持平  图 2：毛利率消费上升 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：Wind 

 公司2015年实现净利润6.45亿元，同比增长16%。自2008年以来，公司已经连续7年实现净利润同比增长。

生产成本下降、毛利率上升是公司净利润增长的主要原因。此外，我们看到随着固定资产投入的增加，

固定资产计提的折旧逐年增加，2015年固定资产折旧约2.4亿元，较2014年增加约6800万元。由于新增固

定资产短期内并未完全发挥效益，对公司的净利润水平产生负面影响。随着新投产项目逐步正常生产，

未来公司收入、利润增长仍有较大潜力。 

图 3：公司净利润持续增长  图 4：研发投入持续增长 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 研发投入持续加大。2015年公司研发投入1.7亿元，同比增长12.8%。研发投入占营业收入的比例为4.25%，

连续多年稳定在4%以上。持续的投入使得公司在技术方面不断取得突破，2015年获得专利7项，完成了200

个项目的开发，70个项目成功进入中试和规模化生产。我们看好公司通过持续研发投入提升行业竞争力。 

表 1:公司技术研发成果 

 项目  2011 2012 2013 2014 2015 

开题 126 167 211 203 200 

进入规模生产 

 

6 26 66 70 

老产品工艺技术改进 17 27 35 72 40 

申请省级新产品 
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 国内或国际发明专利授权  5 9 
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实用新型专利授权 

  

4 

  省级新产品 5 3 4 

  国家火炬计划项目 

  

1 

  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 2016年公司将加快拟非公开募集资金项目的建设，其中年产400吨LT822、10吨TMEDA、20吨MACC、15吨AMTB

医药中间体项目在台州联化实施，年产1,000吨LH-1技改项目、年产9,000吨氨氧化系列产品技改项目在

盐城联化实施。预计上述项目2017年陆续建成，达产后有望每年贡献收入13亿元，净利润约4亿元。我们

看好未来5年里公司医药中间体业务将实现快速增长，成为公司发展的重要引擎。同时公司也在加快推进

台州联化格雷类和抗丙肝系列药物中间体项目的商业化生产，力争盐城联化和德州联化在2016年取得国

家农药定点生产企业资格。 

 

盈利预测和投资建议： 

我们认为公司在中间体定制领域的优势明显，新募投项目的盈利前景较好，未来3至5年公司仍将保持每年

10%-30%左右的收入和利润增速。预计公司2016-2017年EPS分别为0.91元和1.03元，公司当前股价对应的

PE分别为15.3倍和13.5倍，维持“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 2144  2362  2343  3082  4351  营业收入 3990  4008  4504  5077  5832  

货币资金 492  625  540  1049  2032  营业成本 2648  2515  2932  3363  3869  

应收账款 691  708  740  835  959  营业税金及附加 16  19  18  20  23  

其他应收款 50  27  31  35  40  营业费用 42  38  45  51  58  

预付款项 57  67  72  79  87  管理费用 584  687  676  711  758  

存货 710  788  803  921  1060  财务费用 27  10  20  25  30  

其他流动资产 102  94  94  94  94  资产减值损失 12.21  8.35  16.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 3653  3983  4704  4862  4602  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 47  47  550  550  550  投资净收益 3.12  5.43  75.00  80.00  90.00  

固定资产 2068.26  2932.94  2936.66  3332.37  3110.08  营业利润 663  736  872  982  1178  

无形资产 375  379  341  303  265  营业外收入 11.32  14.62  16.00  28.00  20.00  

其他非流动资产 52  48  0  0  0  营业外支出 18.26  14.64  15.00  8.00  8.00  

资产总计 5797  6345  7047  7944  8953  利润总额 656  736  873  1002  1190  

流动负债合计 1593  1434  1176  1209  1328  所得税 98  92  114  140  167  

短期借款 418  535  68  0  0  净利润 559  645  760  862  1024  

应付账款 400  304  402  461  530  少数股东损益 8  7  0  0  0  

预收款项 147  130  141  154  168  归属母公司净利润 551  638  760  862  1024  

一年内到期的非流

动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 1237  1365  1327  1550  1769  

非流动负债合计 717  729  1040  1257  1380  EPS（元） 0.69  0.77  0.91  1.03  1.23  

长期借款 0  0  400  600  700  主要财务比率         

应付债券 624  625  625  625  625  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 2310  2164  2216  2466  2708  成长能力           

少数股东权益 36  43  43  43  43  营业收入增长 18.5% 0.4% 12.37% 12.74% 14.87% 

实收资本（或股本） 818  835  835  835  835  营业利润增长 24.4% 12.1% 18.52% 12.60% 19.94% 

资本公积 708  920  920  920  920  归属于母公司净利润

增长 
22.6% 15.8% 19.09% 13.45% 18.75% 

未分配利润 1769  2262  2642  3073  3585  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
3451  4139  4788  5435  6203  毛利率(%) 34% 37% 35% 34% 34% 

负债和所有者权益 5797  6345  7047  7944  8953  净利率(%) 14% 16% 17% 17% 18% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%）  10% 10% 11% 11% 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 16% 15% 16% 16% 17% 

经营活动现金流 634  645  1241  1225  1361  偿债能力      

净利润 559  645  760  862  1024  资产负债率(%) 40% 34% 31% 31% 30% 

折旧摊销 546.50  618.74  0.00  542.19  560.19  流动比率  1.35   1.65   1.99   2.55   3.28  

财务费用 27  10  20  25  30  速动比率  0.90   1.10   1.31   1.79   2.48  

应付帐款的变化 0  0  98  59  69  营运能力      

预收帐款的变化 0  0  11  13  15  总资产周转率 0.77  0.66  0.67  0.68  0.69  

投资活动现金流 -842  -477  -1096  -625  -215  应收账款周转率 6  6  6  6  7  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 10.36  11.39  12.77  11.78  11.77  

长期股权投资减少 47  47  550  550  550  每股指标（元）      

投资收益 3  5  75  80  90  每股收益(最新摊薄) 0.69  0.77  0.91  1.03  1.23  

筹资活动现金流 368  -51  -230  -91  -163  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.20  0.14  -0.10  0.61  1.18  

应付债券增加 418  535  68  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
4.22  4.96  5.74  6.51  7.43  

长期借款增加 0  0  400  600  700  估值比率      

普通股增加 292  17  0  0  0  P/E 20.72  18.57  15.71  13.85  11.66  

资本公积增加 -6  212  0  0  0  P/B 3.39  2.88  2.49  2.20  1.92  

现金净增加额 160  117  -85  508  983  EV/EBITDA 9.89  9.14  9.42  7.82  6.35   
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已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，报告中的信息或意见并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。 

我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
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


