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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
永太科技（002326）  

—营收增长符合预期，未来业绩可期 

 投资评级 增持 评级调整  收盘价 20.43 元 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司昨日晚间发布 2016 年半年报，2016 年上半年实现营业收入

93,122.05 万元，较上年同期增加 28.70%，实现归属于上市公司股东的

净利润为 11,088.11 万元，较上年同期增加 0.2%。  

 

结论： 

给予“增持”评级：1. 营收高速增长符合预期。公司上半年营收增长速

度达到 28.7%，与我们预测的全年增长速度 31.5%比较接近，符合我们的

预期；2.未来业绩可期。 公司近年来外延扩张动作频频，公司的战略是

沿着产业链延伸（纵向）和往优势市场延伸（横向），产业链延伸以医药

产品为例，公司正在打通中间体、原料药到制剂的产业链上下游，往优势

市场延伸有从起初的液晶化学品延伸到 CF 光刻胶的生产、今年又投资设

立合资公司邵武永太高新材料有限公司进入六氟磷酸锂市场。我们认为通

过内生增长和外延扩张，公司保持高速增长是可期的。 

 

2016-2018 年预计公司 EPS 为 0.36、0.64、0.74 元，给予“增持”评级。 

 

风险提示：1. 公司外延扩张所需资金主要来自银行贷款，2015 年短期借

款 7.26 亿，相较于 2014 年的 2.7 亿大幅增加，财务费用支出比较大，2016

年上半年仍然延续了较高的财务费用支出达到 1639 万，同比增长

211.83%；2.公司外延扩张进入新的领域，新产品的推出有一定的市场风

险；3. 公司并购企业，整合过程存在一定的管理风险；4. 此对外投资项

目还存在一定的不确定性。 
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正文： 

 事件： 

公司昨日晚间发布 2016 年半年报，2016 年上半年实现营业收入 93,122.05 万元，

较上年同期增加 28.70%，实现归属于上市公司股东的净利润为 11,088.11 万元，较

上年同期增加 0.2%。 

 

 点评： 

1. 公司营收保持高速增长符合预期。公司今年上半年营收同比增幅达到

28.7%，这与我们预测的全年营收增长 31.5%比较接近，符合我们的预

期。但归属于公司股东的净利润同比增幅只有 0.2%，净利率有待提高，

主要原因是财务费用、研发投入都有大幅增加，随着发行股份事项的

推进，财务费用支出有望改善，而研发投入支出的增加则会支持在未

来的业绩提升。 

2. 控股股东承诺 3 年 12 亿利润彰显对公司未来业绩增长的信心，未来业

绩可期。我们认为通过内生增长和外延扩张，公司实现 3 年 14 亿利润

（控股股东承诺 3 年利润为 12 亿，加上如果成功收购浙江手心和佛山

手心的业绩承诺 2 亿左右，总共是 3 年 14 亿）是可期的。内生增长方

面，我们认为公司的最大核心竞争力是其创新能力，公司产品的生产

是从源头原材料开始的一体化生产，生产的一体化使得互补型产品较

多，公司可以依据市场需求状况灵活调整产品结构，并且一直都有新

产品面世；外延扩张方面，公司的战略是沿着产业链延伸（纵向）和

往优势市场延伸（横向），产业链延伸以医药产品为例，公司正在打通

中间体、原料药到制剂的产业链上下游，往优势市场延伸包括公司从

起初的液晶化学品延伸到 CF 光刻胶的生产、进入六氟磷酸锂市场等，

并且未来可能继续在电子化学品中找寻优势市场项目。 

3. 给予“增持”评级： 2016-2018 年预计公司 EPS 为 0.36、0.64、0.74

元，给予“增持”评级。 

4. 风险提示：1. 公司外延扩张所需资金主要来自银行贷款，2015 年短期

借款 7.26 亿，相较于 2014 年的 2.7 亿大幅增加，财务费用支出比较

大，2016 年上半年仍然延续了较高的财务费用支出达到 1639 万，同

比增长 211.83%；2.公司外延扩张进入新的领域，新产品的推出有一定

的市场风险；3. 公司并购企业，整合过程存在一定的管理风险；4. 此

对外投资项目还存在一定的不确定性。 
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附录： 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1447  1939  2844  3887    营业收入 1542  2028  2880  3811  

  现金 423  486  878  1300    营业成本 1174  1486  2071  2806  

  应收账款 436  567  824  1078    营业税金及附加 7  10  14  18  

  其他应收款 11  15  21  28    营业费用 22  29  42  55  

  预付账款 45  47  68  96    管理费用 167  181  202  305  

  存货 478  749  961  1286    财务费用 7  35  20  6  

  其他流动资产 55  75  91  98    资产减值损失 12  8  10  10  

非流动资产 1990  1635  1548  1415    

公允价值变动收

益 -8  -1  -4  -5  

  长期投资 211  160  185  173    投资净收益 24  23  24  23  

  固定资产 921  885  800  692    营业利润 168  301  541  630  

  无形资产 245  267  276  285    营业外收入 15  14  14  14  

  其他非流动资

产 613  323  286  265    营业外支出 5  4  5  5  

资产总计 3437  3574  4392  5301    利润总额 179  310  551  640  

流动负债 1403  1335  1638  1948    所得税 36  28  44  51  

  短期借款 727  539  557  579    净利润 143  282  506  589  

  应付账款 240  328  447  600    少数股东损益 -1  -5  -5  -6  

  其他流动负债 436  468  634  769    归属母公司净利润 144  287  511  595  

非流动负债 122  76  90  105    EBITDA 296  457  690  768  

  长期借款 35  46  56  67    EPS（元） 0.18  0.36  0.64  0.74  

  其他非流动负

债 87  31  34  38              

负债合计 1525  1411  1728  2053    主要财务比率         

 少数股东权益 39  34  30  23    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 799  799  799  799    成长能力         

  资本公积 616  616  616  616    营业收入 45.3% 31.5% 42.0% 32.3% 

  留存收益 475  715  1226  1821    营业利润 98.4% 79.0% 79.6% 16.4% 

归属母公司股东权益 1872  2130  2639  3230    归属于母公司净利润 73.1% 99.2% 77.9% 16.4% 

负债和股东权益 3437  3575  4397  5306    获利能力         

            毛利率(%) 23.8% 26.7% 28.1% 26.4% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 9.4% 14.2% 17.7% 15.6% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 7.7% 13.5% 19.4% 18.4% 

经营活动现金流 66  91  398  370    ROIC(%) 7.3% 15.6% 24.8% 25.5% 

投资活动现金流 -528  234  -18  25    偿债能力         

筹资活动现金流 530  -261  12  26    资产负债率(%) 44.4% 39.5% 39.3% 38.7% 

现金净增加额 78  63  392  422    净负债比率(%) 53.00% 43.86% 37.69% 33.29% 

估值比率           流动比率 1.03  1.45  1.74  2.00  

P/E 113.11  56.78  31.92  27.42    速动比率 0.69  0.89  1.14  1.33  

P/B 8.72  7.66  6.18  5.05    营运能力         

EV/EBITDA 55  36  24  21    总资产周转率 0.52  0.58  0.72  0.79  
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（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。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。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。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


