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明年募投项目将集中投产 
事件： 

近日我们调研了天马精化，与公司就经营情况进行了交流。 

平安观点： 

 AKD 增长尚有较大空间。目前公司 AKD 产能为 3 万吨，生产负荷较高，预计今

年 AKD 产销量将处于较高水平。公司注重 AKD 技术提高，已经掌握了先进的连

续法生产工艺，对提高公司生产线的产能具有积极意义；另一方面国内市场增长

以及国际市场开拓的进行将为公司 AKD 业务较快增长奠定市场基础，我们预计未

来公司 AKD 仍将保持较快增长 

 公司致力于 AKD 成本的降低。AKD 成本主要由硬酯酸和光气构成，对于前者公司

将通过优化产业链和采购等方式，减少硬酯酸进料成本；对于光气，随着规模扩

大，公司对光气厂家的议价能力也将逐步增强。预计未来公司毛利率将呈走高趋

势，从而有利于公司 AKD 盈利水平提高。 

 新药医药中间体中试及放大处领先水平。从产业链接角度，公司目前主要参与国

际大型医药公司新药研发中试和放大，对应下游药品主要为心血管、糖尿病、艾

滋病、肿瘤等附加值较高的领域。公司医药中间体竞争力主要体现在较强的灵活

定制能力，目前公司具备近 200 种医药中间体生产能力，可根据客户需求，快速

提出最佳合成工艺路线，并柔性安排中试和放大，成为行业内为数不多能合成多

系列医药中间体企业之一。 

 医药中间体积极发展态势值得期待。为了缩短研发的时间和减少研发费用支出，

全球范围内越来越多药品研发采用外包形式，并从发达国家向中国和印度成为新

兴地区转移，根据预测未来我国中间体将保持 15％以上的较快增长，公司将从该

过程中受益。 

由于较多品种和较快的更新速度，公司医药中间体品种变化较快，但公司也可获得

两个方面益处：第一、随客户成长而成长，如参与研发新药推向市场，公司中间体

销售量存在快速提升的可能；第二、中间体生产经验也有利于公司更加深入参与下

游的生产。我们认为未来公司医药中间体积极发展态势还是可预期的。 
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天马精化﹒调研简报

 募投项目明年全面投产。公司募投项目进展顺利，预计今年底造纸化学品和部分医药中间体项目将

建成，明年其他医药中间体也将陆续投产，为此，募投项目作用的发挥将成为明年公司业绩的重要推

力。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 2010 年、2011 年 EPS 分别为 0.58 元，0.97 元，对应昨日收

盘价 PE 为 77 倍、46 倍，维持“推荐”投资评级。 
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