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2012 年 10 月 28 日天马精化 (002453)  

经营平稳，静待布局调整成效 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项： 

前三季度公司实现收入 7.70 亿元，同比增长 21.94%，归属上市公司股东净利
润 5563.61 万元，同比增长 0.65%，每股收益 0.23 元，业绩略低于预期。 

平安观点: 

 经营较平稳，需求及产能调整有一定负面影响： 

三季度公司经营基本平稳，收入同比增长 5.54%,毛利率 19.3%，同比略有提高。
公司前三季度营收略低于预期的原因包括（1）今年公司进行了产能布局调整，
苏州本部 AKD 产销受到影响；（2）受宏观经济影响，AKD 下游造纸较为疲软；
（3）GMP 认证尚未完成，公司本部中间体产能发挥受一定限制。 

 管理费用上升是公司三季度利润下滑的主因： 

三季度公司收入基本平稳，但由于南通纳百园和山东天安仍处于管理及业务整
合，效益改善尚不明显，导致管理费用同比增长 25.13%，相应的管理费用率由
去年三季度的 4.85%上升为 5.75%，为此，三季度公司净利润同比下降约 6%。
预计未来随着整合逐步完成，公司管理费用率或将有所下降。 

 静待公司布局调整成效显现： 

展望明年，随着产能布局调整完成，公司各项业务均有提升的可能：（1）我们
预计本部原料药项目在今年底到明年陆续将有药品产能建成投产；（2）山东以
及南通 AKD 项目产能明年将有所体现，其中山东依托自身光气资源，盈利能力
较强；（3）南通纳百园和山东天安步入正常经营对公司医药中间体具有积极促
进作用。 

 维持“推荐”投资评级： 

我们略下调公司盈利预测，预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.34 元、0.47
元和 0.61 元，对应 10 月 26 日收盘价的 PE 分别为 26 倍、19 倍和 14 倍，维
持“推荐”投资评级。 

风险提示：增发摊薄的风险、需求低迷的风险，整合不达预期的风险。 

 

推荐 (维持) 

现价：8.85 元 

主要数据 

行业 基础化工 

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/21.76% 

总股本(百万股) 240 

流通 A 股(百万股) 119 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 21.24 

流通 A 股市值(亿元) 10.51 

每股净资产(元) 3.36 

资产负债率(%) 32.9 

 

行情走势图 
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天马精化 沪深300 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 678 874 1111  1493 1940 

YoY(%) 57.2 28.8 27.2 34.3 30.0

净利润(百万元) 57 76 81  112 147 

YoY(%)  24.1 32.1 6.6 38.7 31.6

毛利率(%) 19.0 19.4 18.8 18.8 18.8

净利率(%) 8.5 8.7 7.3 7.5 7.6

ROE(%) 8.2 10.1 10.0 12.2 13.8

EPS(摊薄/元) 0.24 0.32 0.34  0.47 0.61 

P/E(倍) 37.0 28.0 26.3  19.0 14.4 

P/B(倍) 3.0 2.8 2.6  2.3 2.0 
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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 614 811 997 1292  营业收入 874 1111 1493 1940 
现金 155 241 232 297  营业成本 705 903 1212 1576 
应收账款 195 278 373 485  营业税金及附加 2 3 4 6 
其他应收款 24 33 45 58  营业费用 29 39 52 68 
预付账款 65 63 85 110  管理费用 41 61 75 97 
存货 122 162 218 284  财务费用 6 7 13 16 
其他流动资产 54 33 45 58  资产减值损失 1 3 4 4 
非流动资产 580 515 512 514  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 327 394 393 393  营业利润 89 96 133 174 
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 1327 1510 1806  利润总额 92 96 133 174 
流动负债 357 437 507 655  所得税 14 14 20 26 
短期借款 187 180 160 200  净利润 77 81 113 148 
应付账款 98 153 206 268  少数股东损益 2 0 1 1 
其他流动负债 72 103 141 187  归属母公司净利润 76 81 112 147 
非流动负债 4 0 0 0  EBITDA

129 139 189 238 
长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.32 0.34 0.47 0.61 
其他非流动负债 4 0 0 0    

负债合计 361 437 507 655  主要财务比率  

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

股本 120 240 240 240  成长能力  
资本公积 434 314 314 314  营业收入 28.8% 27.2% 34.3% 30.0%
留存收益 194 250 362 510  营业利润 46.9% 6.9% 38.7% 31.6%
归属母公司股东权

益
750 807 919 1067  归属母公司股东权益 32.1% 6.6% 38.7% 31.6%

负债和股东权益 1194 1327 1510 1806  获利能力  

          毛利率（%） 19.4% 18.8% 18.8% 18.8%

现金流量表                         单位：百万元  净利率（%） 8.7% 7.3% 7.5% 7.6%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%)
10.1% 10.0% 12.2% 13.8%

经营活动现金流 -23 118 63 90 ROIC(%) 9.4% 10.6% 13.3% 15.4%
净利润 77 81 113 148 偿债能力  
折旧摊销 33 36 44 48 资产负债率（%） 30.2% 32.9% 33.6% 36.3%
财务费用 6 7 13 16 净负债比率（%） 57.2% 41.2% 31.6% 30.5%
投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.7 1.86 1.97 1.97 
营运资金变动 -145 10 -105 -121 速动比率 1.4 1.49 1.54 1.54 
其他经营现金流 5 -17 -0 0 营运能力  
投资活动现金流 -197 27 -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 4.6 4.5 
长期投资 -1 -24 0 0 应付账款周转率 7.2 7.2 6.7 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 -58 -33 24 每股收益 0.32 0.34 0.47 0.61 
短期借款 127 -7 -20 40 每股经营现金流 -0.09 0.49 0.26 0.38 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.1 3.36 3.83 4.44 
普通股增加 0 120 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 -120 0 0 

P/E
28.0 26.3 19.0 14.4 

其他筹资现金流 -51 -51 -13 -16 
P/B

2.8 2.6 2.3 2.0 
现金净增加额 -146 87 -10 65 

EV/EBITDA
17 16 12 9 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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