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基础化工

2012 年 2 月 28 日
天马精化 (002453)  

业绩略低预期，两大业务不乏亮点 
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投资要点 

 业绩略低于预期: 

2011 年公司实现收入 8.74 亿元，同比增长 28.82%，归属于母公司净利润

7578.13 万元，同比增长 32.07%，每股收益 0.63 元，略低于我们 EPS 0.69 元

的盈利预测。利润分预案为每股派现金红利 0.2 元。 

 AKD 平稳发展，其他造纸化学品销售及盈利水平齐升： 

2011 年公司主导产品 AKD 市场地位稳固，保持平稳增长，收入同比增长

13.50%，毛利率稳定在约 17%水平。在 AKD 协同效应以及募投新增产能作用

下，公司其他造纸化学品表现抢眼，收入同比增长 56.65%，同时由于盈利水平

较高造纸化学品比重增加，其他造纸化学品毛利率提升近7个百分点至28.69%。 

 医药中间体克服改造不利影响，收入实现较快增长: 

2011 年公司医药中间体进行 GMP 认证，对生产造成一定影响，但通过灵活调

配产能以及积极市场开拓，该业务收入仍实现了较快增长，同比增长 50.15%。

受改造影响，公司医药中间体毛利率下降约 1 个百分点至 18.06%。 

 2011 年完成两项重大收购，利润贡献主要从今年开始： 

2011 年公司先后收购了南通纳百园 100%股权和天安化工 52%股权，从年报披

露看，收购公司利润贡献小，主要进行业务及管理梳理，预计从今年起，这两

个公司将步入正常运转。 

 2012 年展望：造纸化学品和医药中间体均有提升空间 

2012 年公司募投其他造纸化学品将继续发挥作用，AKD 国内外市场需求稳定增

长，销量依然有望继续提高，收购天安化工也有利于 AKD 成本降低；医药中间

体方面 GMP 改造不利影响将逐步减轻，南通公司是有望成为另一增长来源。 

 维持“推荐”评级： 

我们略下调公司盈利预测，预计 2012-2014 年 EPS 为 0.90 元、1.24 元和 1.63

元，对应 2 月 27 日收盘价的 PE 分别为 26 倍、19 倍和 14 倍。公司经营稳健，

未来业务成长性看好，维持“推荐”投资评级。 

推荐 (维持) 

现价：23.20 元 

主要数据 

行业 基础化工-医药中间体 

公司网址 www.tianmachem.com 

大股东/持股 苏州天马医药集团有限公司

/48.66% 

实际控制人/持股 徐仁华先生/21.76% 

总股本(百万股) 120 

流通 A 股(百万股) 62 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 27.84 

流通 A 股市值(亿元) 14.38 

每股净资产(元) 6.25 

资产负债率(%) 30.25 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 678 874 1144  1650 2145 

YoY(%) 57.2 28.8 30.9 44.3 30.0

净利润(百万元) 57 76 108  149 196 

YoY(%)  24.1 32.1 42.6 38.1 31.3

毛利率(%) 19.0 19.4 20.3 20.1 20.1

净利率(%) 8.5 8.7 9.4 9.0 9.1

ROE(%) 8.2 10.1 12.6 14.8 16.3

EPS(摊薄/元) 0.48 0.63 0.90  1.24 1.63 

P/E(倍) 48.5 36.7 25.8  18.7 14.2 

P/B(倍) 4.0 3.7 3.2  2.8 2.3 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 614 848 1077 1407  营业收入 874 1144 1650 2145 

现金 155 265 236 314  营业成本 705 911 1318 1714 

应收账款 195 286 412 536  营业税金及附加 2 3 5 6 

其他应收款 24 34 49 64  营业费用 29 40 58 75 

预付账款 65 64 92 120  管理费用 41 51 74 97 

存货 122 164 237 309  财务费用 6 7 14 17 

其他流动资产 54 34 49 64  资产减值损失 1 3 4 4 

非流动资产 580 533 551 576  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 3 3 3 3  投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 327 411 432 455  营业利润 89 128 177 232 

无形资产 93 93 93 93  营业外收入 3 0 0 0 

其他非流动资产 157 26 23 25  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1194 1381 1628 1983  利润总额 92 128 177 232 

流动负债 357 439 537 695  所得税 14 19 26 35 

短期借款 187 180 160 200  净利润 77 109 150 197 

应付账款 98 155 224 291  少数股东损益 2 1 1 1 

其他流动负债 72 104 153 203  归属母公司净利润 76 108 149 196 

非流动负债 4 0 0 0  EBITDA 96 154 213 274 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.63 0.90 1.24 1.63 

其他非流动负债 4 0 0 0    

负债合计 361 439 537 695  主要财务比率  

少数股东 权益 82 83 84 85  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

股本 120 120 120 120  成长能力 

资本公积 434 434 434 434  营业收入 28.8% 30.9% 44.3% 30.0%

留存收益 194 302 451 647  营业利润 46.9% 43.0% 38.1% 31.3%

归属母公司股东权 750 859 1008 1204  归属母公司股东权益 32.1% 42.6% 38.1% 31.3%

负债和股东权益 1194 1381 1628 1983  获利能力 

      毛利率（%） 19.4% 20.3% 20.1% 20.1%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 8.7% 9.4% 9.0% 9.1%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 10.1% 12.6% 14.8% 16.3%

经营活动现金流 -23 118 45 105  ROIC(%) 9.4% 13.5% 16.0% 18.1%

净利润 77 109 150 197  偿债能力 

折旧摊销 0 19 23 25  资产负债率（%） 30.2% 31.8% 33.0% 35.0%

财务费用 6 7 14 17  净负债比率（%） 57.2% 41.0% 29.8% 28.8%

投资损失 -0 0 0 0  流动比率 1.7 1.94 2.01 2.03 

营运资金变动 0 0 -141 -134  速动比率 1.4 1.56 1.57 1.59 

其他经营现金流 -106 -17 -0 0  营运能力 

投资活动现金流 -197 30 -40 -50  总资产周转率 0.8 0.9 1.1 1.2 

资本支出 66 60 40 50  应收账款周转率 4.8 4.6 4.7 4.5 

长期投资 -1 -27 0 0  应付账款周转率 7.2 7.2 7.0 6.6 

其他投资现金流 -132 63 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 76 -34 -34 23  每股收益 0.63 0.90 1.24 1.63 

短期借款 127 -7 -20 40  每股经营现金流 -0.19 0.98 0.37 0.87 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 6.3 7.15 8.40 10.03 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率 

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 36.7 25.8 18.7 14.2 

其他筹资现金流 -51 -28 -14 -17  P/B 3.7 3.2 2.8 2.3 

现金净增加额 -146 114 -29 78  EV/EBITDA 30 19 14 11 
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