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[table_main] 公司点评 
化学制品 

天马精化(002453.SZ)/24.48 元 

依托光气资源 

打造精细化工领先企业 
 

事    项 

公司公告非公开发行股票预案：向不超过 10 名特定投资者发行不超过 2,400

万股，募集资金上限为 50,000 万元，不低于 20.83 元/股。增发项目包括增加

AKD 产能、光气下游衍生物以及新增医药中间体等。 

主要观点 

1. 依托光气资源，各项业绩持续扩张。本次非公开发行 4 个募投项目包括： 

天安化工实施的新建 2 万吨 AKD 原粉项目，改扩建 5 万吨光气及光气衍生品

项目，新建 5000 吨氯甲酸酯 1000 吨氯甲基异丙基碳酸酯项目，纳百园实施

的 1 万吨 AKD 原粉、3000 吨氰乙酸甲酯、50 吨 TRP 催化剂和 180 吨 DBSO

技改项目。 

2. 光气具有稀缺资源属性，未来公司产业链优势明显。光气作为剧毒化学品，

我国已基本不再审批新增光气生产点，这使得光气的生产许可证成为一种稀缺

资源。光气下游产品众多，具有良好的产业拓展性，从整个中国光气产业的角

度来看,全国 260 多万吨/年光气产能，仅直接下游产品就产生接近 370 亿元的

市场，平摊到每万吨光气产能所产生的直接下游产品的市场价值为 1.4 亿元/

年。公司获得光气资源后，AKD 产品和其它光气衍生物实现了成本的节约。 

3. AKD 龙头地位得到巩固，未来市场占有率将进一步提升。项目完全达产后，

公司 AKD 总产能将达到 7 万吨，其中天安 2 万吨新产能今年下半年有望投产，

较 2011 年产能提高 50%，2012 年年底纳百园 1 万吨 AKD 也将投产，届时公

司 AKD 布局将趋于合理，更为重要的是，天安 2 万吨产能将实现光气的自己，

届时 AKD 成本预计将节约 1000 元/吨，公司是国内 AKD 龙头企业，定价权较

强，公司目前采取低价策略迅速提高市场占有率，虽然国内有其它企业扩产，

但国外无扩产计划，巴斯夫的产能也已经关闭，我们预计未来公司将凭借规模、

成本、质量优势实现新增产能的顺利消化。 

4. 中间体品种进一步丰富，盈利能力有望得到提高。公司依托光气资源，新

增氯甲酸酯和氯甲基异丙基碳酸酯等中间体种类，其中氯甲酸酯因进口价格和

国内价格差距较大，而公司产品质量要求达标，实现进口替代。氯甲基异丙基

碳酸酯主要用作抗艾滋病和乙肝药物替诺福韦的中间体。替诺福韦是世界卫生

组织 WHO 艾滋病治疗指南推荐的艾滋病抗病毒一线药物。目前在国内被列为

国家免费艾滋病抗病毒治疗二线药物。随着替诺福韦专利的失效到期，未来氯

甲基异丙基碳酸酯发展前景较好。同时纳百园生产基地的新建氰乙酸甲酯项目

作为其主打产品品丙二腈和氰基乙酰胺的原料，有利于其实现成本的节约， 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 12000 

流通 A 股/B 股(万股) 6057/0 

资产负债率(%) 30.5 

每股净资产(元) 6.92 

市盈率(倍) 27.67 

市净率(倍) 3.54 

12 个月内最高/最低价 39.25/17.5 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《募投项目正式投产，对天安持股比例增

加》                      2012-04-19 

《AKD 龙头地位加强，中间体盈利能力有

望回升》                  2012-02-28 

《GMP 认证影响中间体盈利能力，下半年

会更好》                  2011-07-27 

《AKD 产品盈利能力有望大幅提升》 

    2011-05-24 

《多个重磅产品浮出水面，未来增长潜力

巨大》                    2011-05-09 

《业绩增长步入快车道》    2011-04-26 
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TRP 产品作为新型氧化催化剂产品的关键中间体，目前市场上还没有其最终产品的同质性

产品上市销售。国内漂白市场中仅低温练漂方面对催化剂的年需求就达 3,000 吨。DBSO 是

抗感染类药物的重要医药中间体，未来也有较好的发展前景。 

5. 募投项目预计今年下半年开始投产，达产后净利润实现大幅增长。天安化工 2 万吨 AKD

项目预计今年下半年投产，光气扩建项目于明年中期投产，其它几个项目都是今年年底陆续

投产，以上 4 个项目完全达产后预计将产生净利润约为 1.61 亿元，而 2011 年全年公司净利

润仅为 0.76 亿元。 

6. 盈利预测和投资评级。由于此次增发预案还有一定不确定性，盈利预测暂不考虑增发带

来的影响，预计 2012 年-2013 年 EPS 分别为 0.88 元和 1.21 元，对应最新收盘价的 PE 分

别为 28 倍和 20 倍，维持“推荐”的投资评级。 

风险提示 

1. 增发存在不确定性。 

2. 项目达产时间晚于预期。  
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 614 730 796 943 营业收入 874 1194 1517 1820 

现金 155 376 419 546 营业成本 705 959 1206 1448 

应收账款 195 139 160 164 营业税金及附加 2 4 5 5 

其它应收款 24 19 21 21 营业费用 29 36 49 62 

预付账款 65 49 53 56 管理费用 41 60 73 84 

存货 122 120 110 117 财务费用 6 8 11 13 

其他 54 27 33 38 资产减值损失 1 2 3 2 

非流动资产 580 583 608 638 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 3 1 1 2 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 327 448 469 474 营业利润 89 126 171 207 

无形资产 93 111 130 156 营业外收入 3 3 3 3 

其他 157 24 8 6 营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1194 1314 1405 1582 利润总额 92 129 174 209 

流动负债 357 369 319 350 所得税 14 21 28 33 

短期借款 187 210 152 183 净利润 77 107 146 176 

应付账款 98 89 95 94 少数股东损益 2 1 1 1 

其他 72 70 72 73 归属母公司净利润 76 106 145 174 

非流动负债 4 31 52 69 EBITDA 129 177 235 279 

长期借款 0 30 50 67 EPS（元） 0.63 0.88 1.21 1.45 

  其他 4 1 2 3      

负债合计 361 400 371 420 主要财务比率     

少数股东权益 82 83 84 86  2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 120 120 120 120 成长能力     

资本公积金 434 434 434 434 营业收入 28.8% 36.7% 27.0% 20.0% 

留存收益 194 276 395 522 营业利润 46.9% 40.9% 36.1% 20.5% 

归属母公司股东权益 748 830 949 1076 归属母公司净利润 32.1% 40.1% 36.9% 20.1% 

负债和股东权益 1194 1314 1405 1582 获利能力     

     毛利率 19.4% 19.7% 20.5% 20.5% 

现金流量表     净利率 8.7% 8.9% 9.6% 9.6% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 10.1% 12.8% 15.3% 16.2% 

经营活动现金流 -23 261 193 227 ROIC 9.4% 14.9% 19.2% 21.7% 

净利润 77 107 146 176 偿债能力     

折旧摊销 33 42 53 60 资产负债率 30.2% 30.5% 26.4% 26.5% 

财务费用 6 8 11 13 净负债比率 57.25% 61.70% 56.93% 62.36% 

投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 1.72 1.98 2.50 2.69 

营运资金变动 -145 107 -17 -22 速动比率 1.38 1.65 2.15 2.36 

其它 5 -4 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -198 -47 -78 -89 总资产周转率 0.82 0.95 1.12 1.22 

资本支出 66 60 50 50 应收帐款周转率 5 7 10 11 

长期投资 -1 4 -3 1 应付帐款周转率 7.18 10.23 13.08 15.29 

其他 -132 16 -31 -39 每股指标(元)     

筹资活动现金流 76 7 -72 -10 每股收益 0.63 0.88 1.21 1.45 

短期借款 127 23 -58 31 每股经营现金 -0.19 2.18 1.61 1.89 

长期借款 0 30 20 17 每股净资产 6.23 6.92 7.91 8.97 

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 38.76 27.67 20.21 16.83 

其他 -51 -46 -35 -57 P/B 3.93 3.54 3.09 2.73 

现金净增加额 -146 222 43 127 EV/EBITDA 24 17 13 11 

资料来源：公司报表、华创证券 
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化工组分析师介绍 

周铮：华创证券化工行业分析师，材料学本科，金融学硕士，3年化工行业研究经验。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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