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投资要点： 
 公司已完成造纸化学品、医药中间体、农药化学品三大产业布局；

 近期公司葡甲胺通过 FDA 审核，DMP 认证工作正在推进； 
 定增项目及原料药收购项目将极大完善公司产业布局。 

 

报告摘要： 
 未来几年 AKD 等产品规模迅速张。目前公司已经形成以造纸化学品、

医药化学品、农药化学品为核心的三大产业系列。目前公司拥有 AKD

产能 4万吨，市场占有率保持在 60%以上。公司医药化学品主要包括

A酯、A胺、A醇、保护氨基酸和葡辛胺等产品，用于多肽类、抗病

毒、心脑血管等药物的生产。 

 通过 FDA 审核，产品盈利能力逐步提升。今年 4月份公司公告，收

到美国食品药品监督管理局(FDA)书面通知，公司的“葡甲胺

（Meglumine）”生产工厂已经通过 FDA 的 cGMP 审核。随着公司 GMP

认证工作逐步完成，产品档次、售价均有望大幅提升。 

 收购天立原料药，进入下游领域。近期公司公告，收购苏州天立原料

药有限公司 100%股权。通过收购天立原料药，有利于公司加快在国

家药监局申请相关原料药品种药证的获批时间。公司的产业链将延伸

至医药中间体的下游原料药，为公司发展开辟了新的增长点。 

 募投项目：完善产业布局，提升增长动力。公司定增募投项目包括新

建 20000 吨/年 AKD 原粉项目、改扩建 50000 吨/年光气及光气化衍生

产品项目、新建 5000 吨/年氯甲酸酯、1000 吨/年氯甲基异丙基碳酸

酯项目、10000 吨/年 AKD 原粉项目等。这些项目完成后，公司产业

链更加完善，盈利能力将逐步提升。 

 盈利预测。预计公司 2013－2015 年 EPS（摊薄前）分别为 0.49 元、

0.72 元、0.97 元，给予“增持”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万)  73.87  044.02 1509.01 1770.91 2047.01 
增长率（%） 28.82% 19.47% 44.54% 17.36% 15.59%

归母净利润(百万) 75.78 72.87 117.23 173.14 232.22 

增长率（%） 32.07% -3.84% 60.87% 47.68% 34.12%

每股收益 0.316 0.304 0.488 0.721 0.968 

市盈率 38.29 39.82 24.75 16.76 12. 0 
 

石油化工研究组 
分析师： 
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一、公司简介：主营中间体及造纸化学品 
苏州天马精细化学品股份有限公司（002453）系由苏州天马医药集团精细化学品有限

公司整体变更设立的股份有限公司，控股股东为苏州天马医药集团有限公司，持股比例

48.66%，实际控制人为徐仁华。公司主要从事各类精细化学品的研发、生产与销售的精细

化工企业，主要产品有 AKD 系列施胶剂（AKD 原粉、AKD 乳液等）、阳离子分散松香胶、

氨基酸保护剂（A 酯、A 胺等）、保护氨基酸及葡辛胺等。 

目前公司已经形成以造纸化学品、医药化学品、农药化学品为核心的三大产业系列，

拥有 AKD 产能 4 万吨，市场占有率保持在 60%以上。根据 2012 年年报数据，公司 AKD
系列造纸化学品销售收入占主营业务收入的 42%，医药中间体、农药中间体收入占比分别

为 21%、13%，其它造纸化学品收入占比达到 17%。 

近两年来公司形成了较清晰的主营业务模块：造纸化学品方面，重点发展 AKD 系列

造纸化学品的同时，不断加强增强剂、硅溶胶等新型造纸化学品的推广；医药中间体方面，

积极为原料药的未来发展做好准备，促进上下游的协同发展。 

图 1：公司主营业务收入构成（2012）  图 2：公司主营业务利润构成（2012） 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

2011 年中期，公司收购天安化工和纳百园化工两家子公司，2012 年度上述子公司在

农药中间体、光气化衍生产品及光气加工等方面为合并报表带来超过 2 亿元的销售收入。 

公司的造纸化学品已进入国内外各大造纸企业，如玖龙纸业、APP(亚洲浆纸)、永丰

余、岳阳纸业、太阳纸业、美利纸业、山东晨鸣、博汇纸业、理文纸业、王子制纸、河南

银鸽、广西华劲等。公司的医药中间体类产品主要为氨基酸保护剂和保护氨基酸系列产品，

大部分用于外销，主要客户均为如韩国 SK 集团、瑞士巴亨、德国拜耳等国际性的大型医

药及化工知名企业。 

二、造纸化学品：已经建立完善的产业链 
造纸化学品是造纸过程中所使用的各种化学药剂、助剂的总称，其使用目的是为了提

高纸的品质和生产效率、改善操作条件、降低制造成本、减少污染排放、增加经济效益和

开发新的纸种。AKD 是烷基烯酮二聚体(AlkylKeteneDimer)的简称，属于中性施胶剂类造

纸化学品，主要作用是使纸张具有抗水特性；具体分为 AKD 原粉和 AKD 乳液两类产品，

AKD 原粉经过乳化制成 AKD 乳液后用于造纸过程中的施胶工序。 

AKD 系列施胶剂在同类产品中具有明显的环保优势、成本优势，同时近年国外产能
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逐步转移到中国，市场上对 AKD 原粉的需求量每年都在稳定增加。 

图 3：造纸化学品分类（兰色为公司已有产品） 

资料来源：公司招股说明书 

随着在造纸化学品领域不断深入发展，公司也逐步改变了单一出售产品的商业模式，

开始为下游客户提供高端增值服务。近年公司利用已建立的国内外造纸终端客户网络，结

合客户的需求，加强造纸新品研发，为客户提供一揽子系列产品及相关使用方法；在提供

基础产品的同时，更专注于提供解决方案的高端增值服务，持续巩固和深化了天马精化在

造纸化学品领域的优势。 

图 4：光气合成 AKD 工艺流程 

资料来源：公司招股说明书 

2011 年 11 月，公司收购山东天安化工股份有限公司，目前公司持有天安化工 81.43%
股权。天安化工目前拥有光气产能 5 万吨。 

光气是 AKD 原粉生产的两大主要原料之一。通过收购天安化工的股权，公司增强了

对光气资源的控制，有助于实现造纸化学品系列的产业上下游整合、降低采购成本、提高

利润率。 
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光气作为剧毒化学品，其生产和使用受到国际公约和国家相关部门的严格控制，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（光气衍生产品）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，发展空间充足。 

图 5：光气下游应用领域 

 
资料来源：宏源证券 

三、中间体业务：通过 FDA 认证体系，拓展至原料药领域 

（一）葡甲胺通过 FDA 审核，盈利能力将大幅提升 

公司的医药中间体产品主要有：A 酯、A 胺、A 醇、保护氨基酸和葡辛胺等，其中 A
酯、A 胺、A 醇可共同归属于氨基酸保护剂，进而制成各类保护氨基酸产品最终用于合成

多肽类药物；而 A 胺除了用于合成保护氨基酸之外，还是普利类、那韦类、曲坦类等药

物的主要中间体产品，被广泛应用于抗病毒、心脑血管等药物的生产。 

为了成功进入欧美主流医药市场，公司定位于高级中间体的研发和生产商，在文件和

法规研究上投入大量的资源。从 2007 年开始，公司开始在浒关工厂内建立、完善和严格

执行 GMP 质量体系和 EHS 的安全，环保和员工健康体系。 

2013 年 4 月 12 日公司公告，公司收到美国食品药品监督管理局(简称“FDA”)的书

面通知，公司的“葡甲胺（Meglumine）”生产工厂已经通过 FDA 的 cGMP（药品生产管

理规范）审核。 

我国生产高级医药中间体产品的企业主要面向国外客户，而且世界大型制药公司对于

合作厂家的要求是非常严格，涉及对生产管理系统的专业 GMP 认证、ISO 的认证，对员

工安全、健康、社会环保责任 EHS 系统的认证，对研发能力及新技术、新工艺从实验室

规模到中试生产再到商业化生产的快速实现能力的要求，对公司规模化特定反应类型和反

应能力的要求，对企业员工专业化培训机制的要求，以及对专业化销售服务的要求等生产

经营的各个方面，而且其要求往往高于行业的或者国家的标准。 

 

光气 

异氢酸酯类 酰氯类 氯代甲酸酯类 碳酸酯类 二苯甲酮类

TDI、MDI、HDI、

PAPI…… 

新戊酰氯、西维

因、杀草丹……

过氧化二碳酸

环己酯、多菌

灵、速灭威……

碳酸二甲酯、碳

酸二乙酯、聚碳

酸酯……

氨基苯类、硝基

苯类、氯苯类、

羟基苯类等

其它 

农药、染料等等
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图 6：公司几种主要产品毛利率 

资料来源：宏源证券 

公司通过美国 FDA 审核，标志着公司转型升级的阶段性进展，将进一步提升公司在

专业领域的形象和品牌，拓宽国际高端市场，提升附加值。根据公司近年的年报数据，2010
－2012 年医药中间体产品毛利下降明显，主要原因是这期间公司生产中严格按照 GMP 认

证体系执行，而成品销售多以工业品的价格出售。随着公司 GMP 认证工作逐步完成，产

业升级的目标也逐步达成，产品盈利能力将有飞跃式的提升。 

（二）收购天立原料药，拓展到下游领域 

近期公司公告，收购苏州天立原料药有限公司（简称“天立原料药”）100%股权。 

天立原料药系由苏州天马医药集团天吉生物制药有限公司（简称“天吉生物”）派生

分立，于 2013 年 4 月 25 日新设的一家专业从事原料药生产、销售的有限公司。分立后的

天立原料药承继了天吉生物的原料药部分所涉及的业务。 

公司将在完成本次对天立原料药股权收购的同时，对天立原料药进行吸收合并，对浒

关工厂、沈巷工厂两处生产基地的原料药业务重组。天立原料药尚在有效期内的原料药生

产批件有胞磷胆碱钠、枸橼酸喷托维林、氟康唑、瑞巴派特、硫酸氢氯吡格雷等五个品种，

正在沈巷工厂实际生产。 

随着公司国内 GMP 和国外 FDA 等认证工作的逐步推进，公司的医药中间体和原料

药业务将逐步进入快速发展阶段，产能不足将成为制约业务发展的瓶颈，公司需要扩大产

能、扩充车间，满足未来市场需求。 

通过收购天立原料药的股权，有利于公司化加快在国家药监局申请相关原料药品种药

证的获批时间。同时，公司的产业链将延伸至医药中间体的下游原料药，这为公司的未来

发展开辟了新的增长点。 

四、募投项目：完善产业布局，提升增长动力 
根据公司非公开发行股票预案，本次非公开发行股票底价为 8.90 元/股，发行不超过

52971955 股新股，募集资金主要投向以下几个项目。 

根据公司公告，2 万吨 AKD 原粉项目达产后，每年可实现净利润 2374.52 万元。天
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安化工 5 万吨光气改扩建项目，达产后每年净利润为 7595.88 万元，同时该项目也为公司

进一步扩大光气下游产品规模提供原料。 

表 1：募集资金投向 

项目 
项目投资总额 

（万元） 

已投入金额 

（万元） 

募集资金拟投入金额（万

元） 
实施主体 

新建 20000 吨/年 AKD 原粉项目 7399.62 1151.67 6247.95 天安化工 

改扩建 50000吨/年光气及光气化衍生

产品项目 
23508.20 59.72 23448.48 天安化工 

新建 5000 吨/年氯甲酸酯、1000 吨/

年氯甲基异丙基碳酸酯项目 
5736.62 1344.27 4236.62 天安化工 

10000 吨/年 AKD 原粉、3000 吨/年氰

乙酸甲酯、50 吨/年 TRP 催化剂、180

吨/年 DBSO 技改项目 

13738.65 848.99 12889.66 纳百园化工 

合计 50383.09 3404.65 46822.71  

资料来源：公司公告 

新建 5000 吨/年氯甲酸酯、1000 吨/年氯甲基异丙基碳酸酯项目，生产的产品可用作

抗艾滋病和乙肝药物替诺福韦的中间体，或者是用于聚合物引发剂生产用的原料，如氯甲

酸异丙酯、氯甲酸异辛酯等。由于国内进行光气生产的企业大都是农药生产企业，光气质

量普遍达不到精细化学品要求的指标，本项目生产的氯甲酸酯类产品与国内产品相比具有

质量竞争优势，可以达到替代进口产品的质量水准，由于进口产品的价格与国内产品的价

差明显，本项目生产的氯甲酸酯类产品可以获得较大的价格优势空间。预计该项目达产后

年净利润 2468.59 万元。 

10000 吨/年 AKD 原粉、3000 吨/年氰乙酸甲酯、50 吨/年 TRP 催化剂、180 吨/年 DBSO
技改项目中，氰乙酸甲酯是全资子公司纳百园的主要原材料，用于主打产品丙二腈和氰基

乙酰胺的生产。年产 3000 吨氰乙酸甲酯项目投入生产后，可以大幅降低丙二腈和氰基乙

酰胺的生产成本，提高市场竞争力和盈利水平。DBSO 是抗感染类药物的重要医药中间体，

该类药物是由国外某知名医药公司开发的一种β-内酰胺酶抑制剂，其复方制剂可有效地

治疗临床中比较难以治愈的医源性肺炎。该项目达产后预计年净利润 3642.20 万元。 

五、盈利预测 
盈利预测假设：2013－2015 年，公司几种主要产品销量分别如下。AKD：50000 吨、

58000 吨、65000 吨；其它造纸化学品：40000 吨、50000 吨、60000 吨；医药中间体：2500
吨、2700 吨、3000 吨。 

随着公司定增项目陆续投产，公司产业链逐步完善，生产成本将有明显下降；另外公

司 GMP 认证工作正在推进，未来产品售价将大幅提升。这将大大提升公司的盈利空间。 

假设 2013 年公司完成定向增发，新股发行量为 52971955 股。 

根据以上条件，预计公司 2013－2015 年 EPS 分别为 0.49 元、0.72 元、0.97 元，对应

PE 分别为 24.8 倍、16.8 倍、12.5 倍；EPS（摊薄后）分别为 0.40 元、0.59 元、0.79 元。

公司转型阶段接近尾声，近年业绩将有快速提升，首次给予“增持”评级。 
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表 2：预测财务报表（百万元） 
利润表 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 1509.01  1770.91 2047.01      货币资金 15.09  209.25 316.14 

  减: 营业成本 1213.41  1392.42 1580.00      应收和预付款项 642.64  507.88 817.98 

        营业税金及附加 4.65  5.45 6.30      存货 207.56  194.59 261.73 

        营业费用 52.61  61.74 71.37      其他流动资产 0.90  0.90 0.90 

        管理费用 80.74  94.75 109.53      长期股权投资 2.86  2.86 2.86 

        财务费用 17.26  8.53 0.30      投资性房地产 1.41  1.13 0.85 

        资产减值损失 4.32  4.32 4.32      固定资产和在建工程 864.90  751.27 637.64 

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.00      无形资产和开发支出 155.49  142.36 129.23 

        公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00      其他非流动资产 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00      资产总计 1890.85  1810.24 2167.33 

        营业利润 136.03  203.69 275.20      短期借款 206.66  0.00 0.00 

  加: 其他非经营损益 5.86  5.86 5.86      应付和预收款项 273.43  221.36 339.55 

        利润总额 141.89  209.55 281.06      长期借款 25.00  25.00 25.00 

  减: 所得税 21.28  31.43 42.16      其他负债 0.00  0.00 0.00 

        净利润 120.61  178.12 238.90      负债合计 505.09  246.36 364.55 

  减: 少数股东损益 3.37  4.98 6.68      股本 292.97  292.97 292.97 

        归属母公司股东净利润 117.23  173.14 232.22      资本公积 693.21  693.21 693.21 

现金流量表 2013E 2014E 2015E      留存收益 360.33  533.47 765.69 

        经营性现金净流量 5.67  400.24 97.44      归属母公司股东权益 1346.51  1519.65 1751.87 

        投资性现金净流量 -455.02  4.98 4.98      少数股东权益 39.25  44.23 50.91 

        筹资性现金净流量 404.42  -211.07 4.47      股东权益合计 1385.76  1563.88 1802.78 

        现金流量净额 -44.92  194.16 106.89      负债和股东权益合计 1890.85  1810.24 2167.33 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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