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2011 年 10 月 26 日 
——天马精化（002453.SZ）三季报点评 

评  级：推荐（维持） 
合理价格：  事件：2011 年 1～9 月公司实现营业总收入 6.31 亿元，同比增长 37.07%，

实现归属于上市公司股东的净利润 5527.61 万元，同比增长 40.33%，每股收

益为 0.46 元。  

点评： 

 公司销售收入增幅基本符合预期。第三季度其他造纸化学品项目开始释

放产能，产能能够大幅释放是得益于公司的营销策略，公司在 AKD 造

纸化学品的市场占有率大约为 40%～50%，下游造纸企业在采购 AKD

的同时会增加对于阳离子分散施胶剂等其他造纸化学品的采购，从而带

动其他造纸化学品的销售收入。另一个原因是将子公司南通纳百园并入

财务报表，南通纳百园上半年实现销售收入 4353 万元，受这两方面因

素的影响，公司的销售收入实现较大幅度的增长。 

 毛利率环比基本保持稳定。第三季度公司主营业务的综合毛利率约为

18.6%，环比基本持平，同比下滑了 3.6 个百分点，综合毛利率下滑的

主要原因是公司对医药中间体的车间进行 GMP 认证。公司对于全部的

8 个医药中间体车间采取逐一改造的策略，因此对于医药中间体的业绩

不会造成很大的影响，同时公司主动调整医药中间体的产品结构，结合

第三季度综合毛利率环比保持稳定来看，我们预计未来综合毛利率会逐

步走高，预计 2011 年的综合毛利率为 20%左右。 

 2012 年公司业绩增长的来源是子公司南通纳百园开始贡献业绩以及其

他造纸化学品的产能释放。纳百园曾经参与过公司医药中间体的生产，

医药中间体的生产一直受产能不足的制约，因此我们预计南通纳百园对

于公司 2012 年业绩的提升具有重要作用。 

 维持“推荐”评级，预计公司 11～13 每股收益为 0.73、1.00 和 1.32 元，

目前股价对应 11 年每股收益的 PE 为 33 倍，维持 “推荐”的评级。 

 风险提示:募投项目产能释放进度低于预期 

最近 52 周走势： 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 11/10/26

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 431.53 678.39 878.34 1,206.79 1,412.44 现金 109.00 306.88 871.98 876.97 947.31

YOY(%) -0.1% 57.2% 29.5% 37.4% 17.0% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 330.92 549.67 700.81 961.82 1,123.18 应收款项净额 99.34 184.25 238.55 327.76 383.62

 营业税金及附加 1.58 2.63 3.06 4.21 4.93 存货 51.57 88.47 113.27 156.23 182.96

销售费用 17.34 23.49 25.30 34.76 40.68 其他流动资产 35.39 46.20 59.82 82.19 96.19

占营业收入比 ( %) 4.0% 3.5% 2.9% 2.9% 2.9% 流动资产总额 295.30 625.80 1,283.62 1,443.15 1,610.08

 管理费用 18.49 28.45 37.15 51.05 59.75 固定资产净值 151.87 209.33 304.82 316.58 306.89

占营业收入比 ( %) 4.3% 4.2% 4.7% 4.7% 4.7% 减:资产减值准备 0.84 (4.77) (6.95) (7.21) (6.99)

 EBIT 59.27 70.77 110.22 153.17 182.12 固定资产净额 152.71 204.56 297.87 309.36 299.89

 财务费用 5.19 5.11 7.20 12.43 12.28 工程物资 0.00 0.93 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 1.2% 0.8% 0.8% 1.0% 0.9% 在建工程 24.03 18.10 19.28 10.81 2.10

 资产减值损失 0.84 (4.77) 0.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 176.74 223.59 317.15 320.18 301.99

营业利润 54.96 60.88 103.02 140.74 169.84 无形资产 44.74 44.65 42.86 41.08 39.29

 营业外净收入 2.57 7.54 1.00 1.00 1.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 57.53 68.42 104.02 141.74 170.84 其他长期资产 42.54 36.64 36.64 36.64 36.64

 所得税 10.53 10.77 15.92 21.69 26.14 资产总额 559.32 930.68 1,680.28 1,841.05 1,988.00

所得税率 ( %) 18.3% 15.7% 15.3% 15.3% 15.3% 循环贷款 88.30 60.04 300.00 300.00 300.00

净利润 47.00 57.65 88.11 120.05 144.70 应付款项 130.12 155.15 198.65 273.98 320.85

占营业收入比 ( %) 10.9% 8.5% 10.0% 9.9% 10.2% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (0.75) (0.27) (0.41) (0.56) (0.67) 其他流动负债 7.59 10.34 13.17 18.15 21.26

归属母公司净利润 46.24 57.38 87.70 119.49 144.03 流动负债 226.01 225.53 511.82 592.13 642.11

YOY(%) 38.0% 24.1% 52.8% 36.3% 20.5% 长期借款 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.51 0.48 0.73 1.00 1.20 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 326.01 225.53 511.82 592.13 642.11

成长能力 少数股东权益 6.88 6.68 6.97 7.36 7.83

营业收入 -0.1% 57.2% 29.5% 37.4% 17.0% 股东权益 226.43 698.47 1,161.50 1,241.56 1,338.06

营业利润 42.8% 10.8% 69.2% 36.6% 20.7% 负债和股东权益 559.32 930.68 1,680.28 1,841.05 1,988.00

净利润 38.0% 24.1% 52.8% 36.3% 20.5%

获利能力 现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率(%) 23.3% 19.0% 20.2% 20.3% 20.5% 税后利润 46.24 57.38 87.70 119.49 144.03

净利率(%) 10.9% 8.5% 10.0% 9.9% 10.2% 加：少数股东损益 0.56 0.23 0.29 0.39 0.47

ROE(%) 20.4% 8.2% 7.6% 9.6% 10.8% 公允价值变动 -0.84 4.77 0.00 0.00 0.00

ROA(%) 8.3% 6.2% 5.2% 6.5% 7.2% 折旧和摊销 19.31 24.88 26.05 30.50 32.20

偿债能力 营运资金的变动 5.91 -93.33 -44.22 -73.95 -46.83

流动比率 1.31 2.77 2.51 2.44 2.51 经营活动现金流 71.18 -6.07 69.81 76.43 129.87

速动比率 1.08 2.38 2.29 2.17 2.22 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 58.3% 24.2% 30.5% 32.2% 32.3% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -69.19 -120.00 -32.00 -12.00

总资产周转率 77.2% 72.9% 52.3% 65.5% 71.0% 投资活动现金流 0.00 -69.19 -120.00 -32.00 -12.00

应收账款周转天数 84.02 99.13 99.13 99.13 99.13 股权融资 -0.15 420.30 404.27 0.00 0.00

存货周转天数 59.36 60.84 60.84 60.84 60.84 长期贷款的增加/ 0.00 -100.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.51 0.48 0.73 1.00 1.20 股利分配 -12.02 -8.53 -28.94 -39.43 -47.53

每股净资产 2.52 5.82 9.68 10.35 11.15 计入循环贷款前融 -12.17 311.77 375.33 -39.43 -47.53

估值比率 循环贷款的增加(减 -24.80 69.90 239.96 0.00 0.00

P/E 47.4 50.9 33.3 24.4 20.3 融资活动现金流 -48.99 273.14 615.29 -39.43 -47.53

P/B 9.7 4.2 2.5 2.4 2.2 现金净变动额 22.19 197.88 565.10 5.00 70.34  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 
免责条款： 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 


