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化学原料及化学制品制造业

2010 年 10 月 24 日

(002453)天马精化 

新厂区产能全面投产，业绩较快增长 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

 2010 年三季报基本符合预期 

2010 年前三季度年公司实现收入 4.61 亿元，同比增长 57.3％，归属于母公司

的净利润 3939.1 万元，同比增长 21.1％，每股收益 0.41 元，其中第三季度每

股收益为 0.11 元，基本符合市场预期。 

 新厂区产能全面投产，收入保持快速增长 

历经 08、09 年的厂区搬迁后，今年公司经营进入较好发展态势，其中 AKD 原

粉产能由 09 年 2 万吨提高到目前 3 万吨，在国内外市场需求旺盛形势下，产能

消化较为畅顺，同时医药中间体业务稳步发展，推动公司收入快速增长。由于

毛利较低的造纸化学品收入增速较快，因此，公司净利润增速低于收入增速。 

 多种因素叠加，三季度利润增速放缓 

三季度公司收入同比增长 48.5％，净利润同比增长 2.5％，单季度综合毛利率

为 15.3％，和 AKD 毛利率接近，我们推测三季度公司 AKD 占比持续提高，同

时新产区运营后，成本摊销也在增加，由此对毛利率造成较大拖累，另一方面，

限电政策以及近期原材料如硬酯酸价格上涨也对利润有一定影响。 

 造纸化学品和医药中间体两翼齐飞，发展前景看好 

公司 AKD 规模位居我国第一，掌握国内外领先的无溶剂 AKD 生产技术，未来

出口市场将处于较快发展，国内市场方面，中性施胶剂对酸性施胶剂替代仍在

进行，我们预计未来几年公司 AKD 销量存在 100％以上提高空间。 

经过多年积累，公司与多家全球知名的医药企业建立良好合作关系，涉及众多

高级医药中间体的定制生产，未来发展基础良好。 

 给予“推荐”评级 

我们预计公司 2010 年、2011 年每股收益分别为 0.55 元和 0.89 元，对应 10 月

22 日收盘价的 PE 分别为 56 倍和 35 倍，考虑公司未来各项业务良好的发展态

势，给予“推荐”投资评级。 

 

推荐（首次） 
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主要数据 

行业 化学原料及 
化学制品制造业 

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 － 
总股本(百万股) 120.0 
流通 A 股(百万股) 30.0 
流通 B/H 股(百万股) – 

总市值（亿元） 37.0 
流通 A 股市值(亿元) 9.3 
每股净资产(元) 5.58 
资产负债率(%) 27.03％ 
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2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营收入（百万元） 329.1 431.9 431.5  622.2 921.0 

YoY(%) － 31.3% -0.08% 44.2% 48.0%

净利润（百万元） 24.5 33.5 46.2  65.8 106.9

YoY(%) － 37.0% 38.0% 42.2% 62.5%

毛利率(%) 23.03% 19.26% 23.31% 22.59% 23.76%

EPS(摊薄/元) 0.20 0.28 0.39  0.55 0.89 

P/E(倍) 151.4 110.4 80.0  56.3 34.6 
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一、业绩基本符合预期 
今年 2010 年前三季度年公司实现收入 4.61 亿元，同比增长 57.3％，归属于母公司的净利润 3939.1
万元，同比增长 21.1％，每股收益 0.41 元，其中第三季度每股收益为 0.11 元，基本符合市场预期。 

 

图表1  公司季度收入及利润变化趋势                            单位：百万元 
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资料来源：Wind 

 

二、新厂区产能全面投产，收入保持快速增长 
历经 08、09 年的厂区搬迁后，今年公司经营进入较好发展态势，其中 AKD 原粉产能由 09 年 2 万

吨提高到目前 3 万吨，在国内外市场需求旺盛形势下，产能消化较为畅顺，同时医药中间体业务稳

步发展，推动公司收入快速增长。由于毛利较低的造纸化学品收入增速较快，因此，公司净利润增

速低于收入增速。 

图表2  公司AKD原粉产能逐年增加                           单位：吨 
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资料来源：公司资料 
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三、多重因素叠加，三季度利润增速放缓 

三季度公司收入同比增长 48.5％，净利润同比增长 2.5％，单季度综合毛利率为 15.3％，和 AKD 毛

利率接近，我们推测三季度公司 AKD 占比持续提高，同时新产区运营后，成本摊销也在增加，由此

对毛利率造成较大拖累，另一方面，限电政策以及近期原材料如硬酯酸价格上涨也对利润有一定影

响。 

图表3  近年来公司毛利率变化趋势 
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资料来源：Wind 

 

四、造纸化学品和医药中间体两翼齐飞，发展前景看好 

公司 AKD 规模位居我国第一，掌握国内外领先的无溶剂 AKD 生产技术，未来出口市场将处于较快

发展，国内市场方面，中性施胶剂对酸性施胶剂替代仍在进行，我们预计未来几年公司 AKD 销量存

在 100％以上提高空间。 

经过多年积累，公司与多家全球知名的医药企业建立良好合作关系，涉及众多高级医药中间体的定

制生产，未来发展基础良好。 

 

五、给予“推荐”的评级 

我们预计公司 2010 年、2011 年每股收益分别为 0.55 元和 0.89 元，对应 10 月 22 日收盘价的 PE
分别为 56 倍和 35 倍，考虑公司未来各项业务良好的发展态势，给予“推荐”投资评级。 

 

 

 

 

 



 

 

 

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） 

风险提示： 

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。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 
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