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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

公司发布2014年三季度业绩，我们对此给予点评。 

 事项点评 

净利同比略减 2.80% 

公司前三季度实现营业收入 7.77 亿元，同比增长 1.32%，实现扣非后

净利润 3734.08 万元，同比减少 2.80%。实现基本每股收益 0.07 元。

公司预计全年实现净利润同比增加 0%~30.00%，净利润变动区间为

4702.53 万元~6113.29 万元。公司期间费用率同比略有增长，销售费用

率3.91%，管理费用率7.09%，财务费用率1.51%，分别同比增加0.22pp、

0.58pp、0.16pp。公司主营业务保持平稳增长，造纸化学品 AKD 毛利

水平恢复，进入保健品领域空间大，原料药领域产量稳中有进，未来

有望在精细化工(医药中间体、造纸化学品、农药中间体)、医药(原料

药)、保健品、光气及其衍生产品方面将形成集群、联动效应。 

 

AKD 毛利恢复，ASA 推广顺利 

AKD 业务受国内外竞争格局变化的影响，市场份额逐步提升，毛利水

平逐步恢复，现阶段 AKD 每吨售价保持在 1.4 万元左右。新品 ASA

具有施胶效果较好、成本较低且施胶时间短等特点，是造纸化学品发

展的方向，目前推广顺利，明年有望实现规模化销售，公司在造纸化

学品领域的竞争力有望进一步增强。此外，子公司天安化工整合顺利，

今年有望实现盈亏平衡。 

 

原料药开局顺利 保健品积极涉足 

今年是公司进入原料药领域开局之年，目前原料药生产销售正常，产

量稳中有进。氯吡格雷预计全年销量 15~30 吨。公司在现有产品的基

础上，在不断培育原料药新品种，本着“生产一批，储备一批，研发

一批”的思路去发展，并积极开拓原料药国际市场。保健品业务是公

司未来发展的重点业务之一，公司 4 月份设立天森保健品公司，6 月

份参股神元生物，积极涉足保健品研发和原料领域，注重控制稀缺资

源，下一步主要是增加保健品品种，建立销售渠道，未来将为公司业

绩支撑带来积极影响。 

 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2014Q3） 

通行 报告日股价（元） 8.63 

12mth A 股价格区间（元） 5.23-13.8 

总股本（百万股） 571.30 

无限售 A 股/总股本 94% 

流通市值（亿元） 46.25 

每股净资产（元） 2.07 

PBR（X） 4.18 

DPS（Y2013, 元）  10 转 10 派 0.50 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2014Q2） 

通行 苏州天马医药集团有限公司 30.88% 

徐仁华 2.24% 

深圳市创新投资集团有限公司 2.2% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2014Q2） 

AKD 造纸化学品 23.45% 

农药中间体 19.87% 

其他造纸化学品 18.38% 

原料药 15.52% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 投资建议 

未来六个月内，维持“中性”评级 

公司13年实现EPS0.08元，预计14年实现EPS为0.09元，以10月24日收

盘价8.63元计算，静态与动态PE分别为104.84倍和94.72倍。公司业务

包括精细化工和医药原料药，按照申万三级行业分类，其他化学制品

行业上市公司13、14年市盈率中值为47.53倍和47.85倍。化学原料药上

市公司13、14年市盈率中值为45.75倍和45.97倍。公司目前的估值高于

化学制品和化学原料药行业平均估值。考虑到AKD市场竞争格局的改

善以及公司的龙头地位，ASA推广逐步展开，公司正加紧进入医药原

料药及保健品领域，这两者将改善公司毛利水平，公司传统业务见底，

新增业务毛利水平高于原有业务，并将很快贡献业绩。我们看好公司

未来的发展前景，考虑到估值及公司今年业绩增速，维持公司未来六

个月“中性”评级。 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,121.67 1,191.89 1,473.29 1,721.59 

年增长率 7.44% 6.26% 23.61% 16.85% 

归属于母公司的净利润 47.03 52.05 81.09 100.57 

年增长率 -35.47% 10.68% 55.80% 24.01% 

每股收益（元） 0.08 0.09 0.14 0.18 

PER（X） 104.84  94.72  60.80  49.02  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 1,044.02 1,121.67 1,191.89 1,473.29 1,721.59 

二、营业总成本 958.69 1,077.14 1,127.63 1,373.17 1,597.43 

营业成本 824.55 941.47 974.36 1,193.28 1,394.97 

营业税金及附加 3.21 3.46 3.69 4.57 5.34 

销售费用 38.09 40.90 45.29 55.25 62.84 

管理费用 70.04 68.55 89.39 103.13 117.07 

财务费用 15.96 21.22 14.90 16.94 17.22 

资产减值损失      

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00 0.81 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.16 4.22 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 85.49 49.56 64.26 100.12 124.16 

加：营业外收入 8.55 10.14 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 1.24 1.40 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 92.80 58.29 64.26 100.12 124.16 

减：所得税 17.83 11.04 12.21 19.02 23.59 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 74.97 47.25 52.05 81.09 100.57 

减：少数股东损益 2.10 0.23 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 72.87 47.03 52.05 81.09 100.57 

七、摊薄每股收益（元） 0.13 0.08 0.09 0.14 0.18 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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