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市场数据  
收盘价(元) 7.96 

一年最低/最高价 7.86/15.20 

市净率(倍) 3.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,459.15 

总市值(百万元) 7,667.94  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.54 

资产负债率(%,LF) 37.69 

总股本(百万股) 963.31 

流通 A 股(百万股) 937.08  
 

相关研究  
《雅本化学(300261)：立足中间

体，产业链进一步延伸》 

2023-07-19 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,001 1,896 2,225 2,638 

同比 -3% -5% 17% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 203 177 232 297 

同比 12% -13% 31% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.21 0.18 0.24 0.31 

P/E（现价&最新股本摊薄） 37.78 43.35 33.08 25.79 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件 1：公司发布 23H1 业绩，实现营业收入 8.5 亿元，同比-22%；实
现归母净利润 1.0 亿元，同比-26%；实现扣非净利润 0.9 亿元，同比-

38%。其中 23Q2 单季度，实现营业收入 3.7 亿元，同比-32%、环比-22%；
实现归母净利润 0.4 亿元，同比-29%、环比-17%；实现扣非净利润 0.4

亿元，同比-42%、环比-17%。 

◼ 事件 2：公司公布 2023 年员工持股计划（草案）。 

◼ 各基地建设稳步推进，新项目盘活存量资产： 1）兰州基地：公司将分
4 期开发，截至 23H1，兰雅精化、兰沃科技（公司全资子公司南通雅本
持有其 70%股权，上海品沃持有 30%股权）主要为实现公司管线内新产
品的落地生产，快速响应客户需求；兰雅药科承接公司创新研发成果放
大与产品商业转化前的试验准备，配套部分医药中间体生产；兰农科技
处于规划设计中，未来将探索产业链拓展和延伸。2）滨海基地：滨海基
地二期项目于 5 月奠基，主要产品为创新农药中间体，有助于公司深
化与重点客户的合作，借助新项目新产品盘活滨海基地存量资产。 

◼ 公布员工持股计划，调动员工积极性：计划募集金额：拟募集资金总额
不超过 3846.26 万元，每份份额为 1 元，份数上限为 3846.26 万份。面
向对象：参与对象均为公司员工，总人数不超过 49 人（不含预留份额
人数），其中拟参与本员工持股计划的公司监事、高级管理人员合计 6

人。回购价格：回购股票的价格为 4.46 元/股，为公司公告本员工持股
计划草案前 20 个交易日公司股票交易均价的 50%。 

◼ 探索精细化工其他细分领域，业务多点开花：1）颐辉生物：国内生物
酶研发和生产的领先企业，酶库中有 1000 多种酶，在酶基因克隆、表
达、改造、发酵、分离提取、酶反应以及固定化工作上有丰富的技术研
发和产业化经验，可根据客户需求提供酶定制化服务。2）保健品板块：
公司保健品板块的主要产品为酶制剂保健品和营养补充剂。公司运用其
领先的生物酶技术，深入挖掘产品细分市场，开发了一系列针对年长者、
女性、儿童等特定人群及年龄层的优质产品。3）建农植保：覆盖农药全
产业链，拥有农药定点生产资质，具备生产农药中间体、原药和制剂的
能力；配备化学合成车间，满足客户的常规和特殊化定制需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司大力推进兰州基地建设，我们维持公司
2023-2025 年归母净利润分别 1.8、2.3、3.0 亿元，同比增速分别-13%、
31%、28%，按 2023 年 8 月 25 日收盘价计算，对应 PE 为 43、33、26

倍。我们看好公司“2+X”战略及其成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；项目投产进度不及预期；股东减持影响。  
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雅本化学三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,772 1,622 1,924 1,996  营业总收入 2,001 1,896 2,225 2,638 

货币资金及交易性金融资产 452 577 433 418  营业成本(含金融类) 1,380 1,307 1,517 1,778 

经营性应收款项 660 533 787 801  税金及附加 14 17 20 22 

存货 498 373 542 586  销售费用 19 19 22 26 

合同资产 100 74 91 114     管理费用 182 178 206 244 

其他流动资产 62 65 71 76  研发费用 133 133 156 185 

非流动资产 2,236 2,342 2,380 2,434  财务费用 (16) 20 15 14 

长期股权投资 61 81 101 127  加:其他收益 10 7 9 12 

固定资产及使用权资产 1,003 1,043 1,049 1,047  投资净收益 (17) 0 0 0 

在建工程 149 124 107 94  公允价值变动 (9) 0 0 0 

无形资产 205 273 300 341  减值损失 (22) (3) (2) (2) 

商誉 369 371 373 374  资产处置收益 1 0 0 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 252 227 296 380 

其他非流动资产 450 450 450 450  营业外净收支  (8) (3) (3) (3) 

资产总计 4,008 3,964 4,303 4,430  利润总额 245 224 293 377 

流动负债 1,188 959 1,076 917  减:所得税 25 33 44 56 

短期借款及一年内到期的非流动负债 634 481 328 254  净利润 220 190 250 321 

经营性应付款项 479 392 665 565  减:少数股东损益 17 13 18 23 

合同负债 8 20 20 21  归属母公司净利润 203 177 232 297 

其他流动负债 66 66 63 78       

非流动负债 311 353 375 397  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.21 0.18 0.24 0.31 

长期借款 222 262 282 302       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 264 251 315 397 

租赁负债 15 17 19 21  EBITDA 405 373 460 544 

其他非流动负债 73 73 73 73       

负债合计 1,499 1,311 1,450 1,314  毛利率(%) 31.04 31.03 31.80 32.60 

归属母公司股东权益 2,388 2,517 2,699 2,939  归母净利率(%) 10.14 9.33 10.42 11.27 

少数股东权益 122 136 154 177       

所有者权益合计 2,510 2,653 2,853 3,116  收入增长率(%) (3.42) (5.26) 17.36 18.60 

负债和股东权益 4,008 3,964 4,303 4,430  归母净利润增长率(%) 11.60 (12.84) 31.06 28.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 81 541 245 319  每股净资产(元) 2.48 2.61 2.80 3.05 

投资活动现金流 (231) (231) (185) (204)  最新发行在外股份（百万股） 963 963 963 963 

筹资活动现金流 (33) (185) (204) (130)  ROIC(%) 7.28 6.30 7.77 9.42 

现金净增加额 (135) 125 (144) (15)  ROE-摊薄(%) 8.50 7.03 8.59 10.12 

折旧和摊销 140 122 145 147  资产负债率(%) 37.39 33.08 33.71 29.67 

资本开支 (187) (211) (165) (178)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.78 43.35 33.08 25.79 

营运资本变动 (328) 197 (178) (173)  P/B（现价） 3.21 3.05 2.84 2.61 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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