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 联化科技 调研报告 
 

报告摘要： 

克服宏观环境不利影响，农药中间体业务逆势增长。2015 年公司农药中间体

收入同比增长 7.2%，医药中间体收入同比增长 10.5%。在农药行情景气下滑

的大环境下，公司农药中间体业务仍实现收入增长，表明公司在农药中间体

领域客户资源丰富，具备较强的竞争力。预计 2016 年农药行业将扭转下跌的

势头，公司农药中间体业务有望实现 10%左右的收入增速。 

医药中间体业务发力，项目储备丰富发展潜力大。联化科技近几年逐步加大

了在医药中间体业务上的投资，计划募集资金投资 5.8 亿元建设医药中间体

项目，生产新型心血管疾病、糖尿病等药物的关键中间体。 

 心血管疾病、糖尿病当前全球市场规模均超过 500 亿美元，且仍处于患者

人数快速增长期，市场空间巨大。 

 预计募投项目投产将贡献收入 13.9 亿元，利润 3.9 亿元。未来医药中间体

占公司收入比重将从当前的 10%上升至 20%，成为公司发展的重要推动力。 

资本投入带来短期成本压力，利好长期发展。公司过去几年上马的“盐城联

化”、“台州联化”等项目投资规模较大，目前仍处于投入期，产出滞后，导

致了折旧成本上升、资产周转率下降。未来，随着上述项目的建成投产，前

期投入将陆续带来收益，公司 ROE 有望能回到 20%上方。这也是我们看好联

化未来将重新回到快速增长轨道的原因之一。 

投资策略：当前市场给予联化科技的估值处于历史低点附近，主要因为经过

持续高增长之后公司 2015 年出现了增速放缓的迹象。 

 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，因此当

前市场对于公司的看法可能过于悲观。 

 公司当前股价对应 2016 至 2018 年盈利预测的 PE 分别为 16 倍，14.1 倍

和 11.9 倍，公司当前市值约 122 亿元。考虑到公司良好的业绩增长前景和行

业竞争地位，我们认为公司对应 2016 年盈利预测的估值在 20-25 倍左右较

为合理，维持“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 14A 15A 16E 17E 18E 

营业收入（百万元） 3,990  4,008  4,504  5,077  5,832  

增长率（%） 18.5% 0.4% 12.4% 12.7% 14.9% 

净利润（百万元） 558.8  644.6  759.9  862.1  1,023.7  

增长率（%） 23.1% 15.3% 17.9% 13.4% 18.7% 

净资产收益率（%） 16.0% 15.4% 15.9% 15.9% 16.5% 

每股收益(元) 0.69  0.77  0.91  1.03  1.23  

PE 21.1  18.9  16.0  14.1  11.9  

PB 3.4  2.9  2.5  2.2  2.0   
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1. 进入换挡期，医药收入增速超农药 

1.1 克服宏观环境不利影响，农药中间体业务逆势增长 

近期我们参加了联化科技的股东大会，与公司管理层进行了深入交流。 

2015 年联化科技面临农药中间体市场增速放缓、新建项目业绩释放滞后、成本上升

等压力，但公司依然克服困难实现了业绩增长。公司主营业务为农药中间体、医药中

间体，2015 年实现营业收入 40.1 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%。 

剔除贸易业务的影响，公司工业业务 2015 年增速为 5.9%。其中农药中间体收入同比

增长7.2%，医药中间体收入同比增长10.5%。2015年全球农药市场出现下滑，Phillips 

McDougall的统计数据显示，2015年全球作物用农药市场完成销售额518.35亿美元，

同比下行 8.5%，创造了 10 多年来跌幅之最。导致全球农药市场萎缩的原因包括农药

价格下跌、农产品价格下跌、南美各国货币贬值等。因此农药中间体业务正面临整个

农药行业景气下降的风险。在不利的大环境下，公司农药中间体业务仍实现收入增长，

表明公司在农药中间体领域客户资源丰富，具备较强的竞争力。预计 2016 年农药行

业将扭转下跌的势头，公司农药中间体业务有望实现 10%左右的收入增速。 

图 1：主营业务收入及增速  图 2：医药中间体业务收入增速超过农药中间体 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所（注：工业业务不包含贸易收入）  
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

1.2 医药中间体项目储备丰富，发展潜力大 

联化科技的医药中间体业务规模小于农药中间体，2015 年医药中间体收入约 4.8 亿

元，占总收入的比重约 12%。2012 年以来，医药中间体收入增速维持在 10%-20%之间。

2014、2015 年，医药中间体业务的收入增速已经超过农药中间体。未来医药中间体

业务的增长主要来自公司台州联化基地。 

台州联化已经建成高标准 GMP 多功能车间，格雷类和抗丙肝系列药物中间体项目进入

中试阶段。拟非公开发行募集资金投入的年产400吨 LT822、10吨 TMEDA、20吨 MACC、
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15 吨 AMTB 医药中间体项目已在台州联化启动。预计上述项目将在未来 2-3 年内陆续

投产，建成后每年可贡献收入 6-8 亿元，贡献利润 2 亿元左右。 

预计随着后续越来越多医药中间体项目的落地，公司未来 2-3 年内医药中间体的收入

增速有望维持在 30%左右，持续高于农药中间体，成为公司最主要的增长点。 

图 3：公司医药中间体产品不断丰富 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2. 资本投入带来短期成本压力，利好长期发展 

2.1 持续资本投入为后续发展打下坚实基础 

我们对公司的现金流情况进行了分析，看到 2011 年以来公司购建固定资产等的现金

支出在逐年增加，且投资支出规模大于经营活动现金流入的净额，这表明公司在经历

2008-2011 年的快速增长期后，进入新一轮的资本投入期。 

图 4：公司现金流情况  图 5：折旧费用快速增加 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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公司重点投资建设了浙江台州、江苏盐城和山东德州等基地。其中台州基地未来将作

为公司重要的医药中间体生产园区。目前台州基地已经投入约 8 亿元，完成了基础设

施、公用工程等建设，并开始有产品投产。预计未来台州基地还将投入 8 亿元左右。 

2015年公司在建工程转入固定资产约10.7亿元，导致2015年计提折旧约2.4亿元，

较 2014 年增加约 6800 万元。由于这部分固定资产短期内无法完全发挥效用，导致产

出滞后，因此折旧增加对公司 2015、2016 年业绩产生一定的压力。未来，随着项目

陆续投产，公司将消化折旧带来的成本压力。 

公司所处中间体定制行业具有资金密集、技术密集的特点，为了获取更多的订单，需

要持续的资本投入。因此我们认为，从 2011 年以来的高投入是公司为后续发展积蓄

动能，也是公司将业务中心从农药中间体逐步转向医药中间体的必然选择。投入大量

资金建设项目对公司短期业绩造成压力，但利好公司的长远发展。随着高标准 GMP 车

间的建成，公司将进入新一轮增长期。 

 

2.2 看好公司 ROE 将触底回升 

我们对联化科技的财务数据进行杜邦分析发现，2010 年以来公司销售净利率呈现一

个稳步提升的态势，杠杆率则稳定在 1.7-1.8 之间，而资产周转率从 130%下降至 60%

左右，降幅较大。资产周转率下降导致公司 ROE 下降。公司过去几年上马的“盐城联

化”、“德州联化”和“台州联化”等项目投资规模较大，目前仍处于投入期，产出滞

后，导致了成本上升、资产周转率下降。未来，随着上述项目的建成投产，公司 ROE

有望回到 20%上方。这也是我们看好联化未来将重新回到快速增长轨道的原因之一。 

图 6：同行业 ROE比较   图 7：联化科技杜邦分析 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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3. 农化巨头兼并重组带来发展机遇 

化工行业出现大规模并购，杜邦陶氏合并、中国化工收购先正达。下游客户格局的变

化对联化来说更多是一个机遇。客户的合并、收购是为了降低成本，增加竞争力，将

会促使其会将更多的生产线转移至低生产成本国家。陶氏更多的生产基地都是在欧洲，

合并后其可能会将更多产品与项目的生产线转移至中国，将会增强公司与客户的进一

步合作。中化收购先正达以及中国农药化肥的使用总量减少，传递了一个信息就是未

来中国农化市场的产品结构转变，新型高效农药使用量有望大幅提升。中国农化产业

结构转变对公司这类生产中间体供应商的本土企业也是一个机遇。 

 

表  1:核心客户部分重要合作协议 

客户名称  合作的产品类别  到期日期  

APIC 医药中间体 2016.4.6 

APIC 医药中间体 2021.8.10 

Novartis 医药原药 2016.6.1 

Novartis 医药原药 2016.10.05 

Novartis 医药原药 2017.1.25 

Novartis 医药原药 2017.1.25 

United Therapenties 医药中间体 2016.4.30 

DOW Agro 农药中间体 2016.12.31 

FMC 农药中间体 2019.12.31 

FMC 农药中间体 2023.12.31 

FMC 农药中间体（8个产品） 2023.12.31 

FMC 农药原药 2017.12.31 

FMC 农药原药 2019.12.31 

蝶理 农药中间体 2018.8.7 

杜邦 农药中间体 2031.5.20 

杜邦 农药中间体 2016.5.31 

杜邦 农药中间体 2017.12.31 

杜邦 农药中间体 2016.12.31 

日产化学 农药中间体 2017.12.31 

先正达 农药中间体 2018.12.31 

先正达 农药中间体 长期 

先正达 农药中间体 2021.6.1 

先正达 农药中间体 2018.12.31 

资料来源：公司债券评级报告，东兴证券研究所（客户对于不同中间体所签约合同合作期限有所差异。） 
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图 8：公司前 5 大客户贡献收入情况  图 9：公司前 5 大客户收入占总收入比例 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

4. 非公开发行预计下半年完成 

公司 2015 年 11 月公告了非公开发行预案，今年 3 月 14 日已经向证监会提交了反馈

意见，正常过会需要 1-3 个月左右时间，过会后 6 个月内完成发行。预计今年下半年

可完成此次非公开发行。 

此次募投项目包括 4 个医药中间体项目，年产 1000 吨 LH-1 技改项目和年产 9000 吨

氨氧化系列产品技改项目。其中投资规模最大的是医药中间体项目，这也符合公司逐

渐将业务重心向医药中间体业务转移的发展趋势。 

医药中间体项目包括 LT822，TMEDA，MACC 和 AMTB 等 4 个产品，它们分别是新型心血

管、糖尿病、抑郁症等药品的关键中间体。这些医药中间体的市场需求良好，符合国

家产业政策，同时它们处于医药产业链的中上端，附加值较高。据了解，对于上述 4

个医药中间体产品公司具有多年的生产经验，掌握了核心技术，预计项目能够较快的

投产并实现生产目标。公司预计该项目投产后每年能产生营业收入 6.65 亿元，贡献

利润约 1.93 亿元。 

另外两个募投项目均为技改项目，涉及产品为 LH-1 和氨氧化系列产品。这些产品处

于成熟期，具备可靠的销售渠道和客户需求，通过此次技改，上述产品的产能将进一

步提升，可以满足下游客户不断增长的需求，盈利前景稳定。公司预计这两个技改项

目投产后每年能产生营业收入 7.23 亿元，贡献利润约 2 亿元。 

项目总投资约 10.6 亿元，预计投产后可每年新增收入 13.9 亿元，新增净利润 3.9 亿

元。目前，公司已经用自有资金在上述项目中投入 3500 万元。预计上述项目从 2017

年初开始将陆续投产。公司已建成的项目盈利业绩良好，近年来公司的技术能力、管

理水平持续提升，因此我们有理由相信此次募投项目将进一步提升公司的盈利能力，

为股东创造价值。 
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表 2:非公开发行预期募投项目 

项目名称  
项目投资总额

（万元）  

募集资金拟投入

金额（万元）  

预计年营业收

入（万元）  

预计年平均利

润（万元）  

年产 400 吨 LT822、10 吨 TMEDA、20 吨 MACC、

15 吨 AMTB 医药中间体项目 
58,236 56,000 66,504 19,326 

年产 1000 吨 LH-1 技改项目 30,070 30,000 44,872 13,309 

年产 9000 吨氨氧化系列产品技改项目 17,980 16,000 27,423 6,572 

合计 106,286 102,000 138,799 39,207 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

5. 盈利预测及投资评级 

联化科技对自身定位准确，明确“以国际农药、医药巨头客户的需求为导向，承接客

户的中间体等产品的生产定制”为发展战略。公司专注于生产环节，技术、质量控制、

成本控制是公司的核心竞争力。农药中间体业务经过多年积累后已经步入成熟期。医

药中间体业务正处于开拓阶段，大量资金投入，后续发展潜力大。 

我们判断未来几年内医药中间体行业增速将快于农药中间体业务。募投项目的陆续投

产将提升公司的产能，促进公司收入的持续增长。而定制生产的模式将保证公司稳定

的客户订单，以及稳定的毛利率水平，因此公司净利润将随收入增长而增长。 

 

表 3:公司收入预测 

业务名称  2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 

农药中间体 1,815 2,216 2,570 2,756  3,032  3,335  

医药中间体 304 347 429 474  616  801  

贸易 629 587 700 548  603  663  

其他 211 219 267 230  253  278  

合计 2,959 3,368 3,966 4,008 4,504  5,077  
 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

预计 2016 至 2018 年，公司年收入将逐步从 45 亿元增长至 58 亿元。期间公司综合毛

利率水平将维持在 30%-35%之间，预计公司净利润分别为 7.6 亿元，8.6 亿元和 10.2

亿元，对应 EPS 分别为 0.91 元，1.03 元和 1.23 元。 

当前市场给予联化科技的估值处于历史低点附近，我们判断主要因为经过持续高增长

之后公司 2015 年出现了增速放缓的迹象，市场可能担心未来公司维持增长的难度将

越来越大。但通过分析，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



 

东兴证券深度报告 
联化科技（002250）：厚积薄发，期待医药中间体爆发 

P9 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

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，因

此当前市场对于公司的看法可能过于悲观。基于我们的盈利预测，公司当前股价对应

2016 至 2018 年盈利预测的 PE 分别为 16 倍，14.1 倍和 11.9 倍，公司当前市值约 122

亿元。考虑到公司良好的业绩增长前景和行业竞争地位，我们认为公司对应 2016 年

盈利预测的估值在 25 倍左右较为合理，维持“强烈推荐”评级。 

 

6. 风险提示 

公司所处精细化学品行业工艺流程复杂，生产过程中涉及各种危险有毒化学品，如果

公司在日常生产管理过程中出现疏忽，发生危险化学品的泄露或发生安全事故，将对

公司股价产生较大的负面影响。 

医药中间体业务下游客户对产品认证周期较强，存在项目投产延期的风险。 
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表 4: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  

长期投资 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  

短期借款 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 0  0  400  600  700  估值比率           

普通股增加 292  17  0  0  0  P/E 21.10  18.91  16.00  14.10  11.87  

资本公积增加 -6  212  0  0  0  P/B 3.45  2.94  2.54  2.24  1.96  

现金净增加额 160  117  -85  508  983  EV/EBITDA 10.07  9.30  9.58  7.96  6.47   
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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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，
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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
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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）： 

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。 


