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市场表现 
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雅本化学 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 17.1 19.6 -6.8 

相对涨幅（%） 16.2 13.6 -6.0 
资料来源：海通证券研究所 
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回购股份稳步推进，多元化布局医药领域 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 回购股份用于股权激励。公司计划使用自有资金回购股份，用于实施员工持

股计划或股权激励计划，回购资金总额在 2500 万元-5000 万元。截至 2020

年 5 月 31 日，公司以集中竞价交易方式回购股份 862.39 万股，占公司总股

本的比例为 0.90%，回购最高成交价格为 4.26 元/股，最低成交价格为 3.82

元/股，成交金额为 3497.58 万元（不含交易费用）。 

 一季度业绩回升。2020 年一季度，公司实现营业收入 4.70 亿元，同比下降

3.45%；归母净利润为 5667.82 万元，同比增长 16.53%，业绩重回增长通道。

2020Q1 毛利率为 28.38%，同比基本持平，财务费用 56.78 万元，同比减少

1483.34 万元，受汇率波动影响，公司出口业务产生一定汇兑收益。5 月南通

基地暂时停产，公司计划将于 6 月 15 日完成整改并申请复产，预计此次停产

对净利润的影响约为 1300 万元-2500 万元。 

 投建上虞项目，打造高端医药 CDMO 产业链。2019 年公司医药中间体营收

3.75 亿元，同比增长 16.93%；毛利率为 22.06%，同比增长 2.04 个百分点。

公司拟投资 12.5 亿元在浙江绍兴上虞投资建设酶制剂及绿色研究院项目、年

产 500 吨左乙拉西坦等原料药项目。其中，酶制剂及绿色研究院项目投资 4.5

亿元，建设期为 2 年，预计 2021 年投产；年产 500 吨左乙拉西坦等原料药

项目预计 8 亿元，建设期为 3 年，预计 2022 年投产。 

 投资产业基金，多元化布局生产基地。2019 年，公司投资 3000 万元设立产

业投资基金，重点投资精细化工、生物医药制造领域中具有先进技术和工程

特色，并具有良好发展潜力的公司。2019 年 11 月，该基金投资 1000 万元

持有裕昌精化 18%股权，为公司提供农药高级中间体的定制生产服务。此外，

该基金又投资 1000 万元持有阜新孚隆宝 20%股权，为公司提供医药高级中

间体的定制生产。 

 盈利预测。我们预计 2020-2022 年，公司归母净利润分别为 2.16 亿元、2.52

亿元、2.97 亿元，相应的 EPS 为 0.22 元、0.26 元、0.31 元，我们给予公司

2020 年 25-30 倍的 PE，对应的合理价值区间为 5.50-6.60 元，维持优于大

市评级。 

 风险提示。1）受海外疫情影响，出口业务可能不及预期。2）原材料价格及

汇率波动风险。 

 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1806 1664 2274 2686 3093 

(+/-)YoY(%) 49.5% -7.8% 36.6% 18.1% 15.1% 

净利润(百万元) 161 82 216 252 297 

(+/-)YoY(%) 119.5% -49.2% 165.2% 16.4% 17.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.17 0.08 0.22 0.26 0.31 

毛利率(%) 28.5% 28.9% 29.1% 29.2% 29.3% 

净资产收益率(%) 8.1% 4.1% 9.9% 10.3% 10.9% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
股价 

(元) 

EPS（元） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

603259.SH 药明康德 83.18  1.12 1.12 1.50 82.0 74.1 55.6 

002250.SZ 联化科技 18.82  0.16 0.43 0.69 109.7 44.0 27.1 

002821.SZ 凯莱英 221.66  2.39 3.16 4.12 54.1 70.2 53.8 

均值     62.8 45.5 

注：收盘价为 2020 年 6 月 12 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司主要产品盈利预测 

项目 2019 2020E 2021E 2022E 

农药中间体     

收入（亿元） 10.26 15.39 18.47 21.24 

成本（亿元） 7.24 10.77 12.93 14.87 

毛利率 29.44% 30.00% 30.00% 30.00% 

医药中间体     

收入（亿元） 3.75 4.32 4.88 5.61 

成本（亿元） 2.93 3.37 3.81 4.38 

毛利率 22.06% 22.00% 22.00% 22.00% 

特种化学品     

收入（亿元） 0.63 0.66 0.69 0.73 

成本（亿元） 0.46 0.56 0.59 0.62 

毛利率 26.98% 15.00% 15.00% 15.00% 

环保产品     

收入（亿元） 1.81 2.17 2.61 3.13 

成本（亿元） 1.10 1.30 1.56 1.88 

毛利率 39.18% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他业务     

收入（亿元） 0.19 0.20 0.21 0.22 

成本（亿元） 0.10 0.12 0.13 0.13 

毛利率 45.54% 40.00% 40.00% 40.00% 

总计     

收入（亿元） 16.64 22.74 26.86 30.93 

成本（亿元） 11.83 16.13 19.01 21.87 

毛利率 28.93% 29.09% 29.21% 29.28% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1664 2274 2686 3093 

每股收益 0.08 0.22 0.26 0.31  营业成本 1183 1613 1901 2187 

每股净资产 2.05 2.27 2.53 2.84  毛利率% 28.9% 29.1% 29.2% 29.3% 

每股经营现金流 0.10 0.29 0.24 0.34  营业税金及附加 11 14 17 19 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 26 34 41 47 

P/E 50.62 21.98 18.88 16.01  营业费用率% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 

P/B 2.10 2.18 1.95 1.74  管理费用 128 164 198 226 

P/S 2.92 2.14 1.81 1.57  管理费用率% 7.7% 7.2% 7.4% 7.3% 

EV/EBITDA 13.83 16.92 14.47 12.89  EBIT 210 313 365 424 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 39 4 5 5 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.4% 0.2% 0.2% 0.2% 

毛利率 28.9% 29.1% 29.2% 29.3%  资产减值损失 11 3 2 1 

净利润率 4.9% 9.5% 9.4% 9.6%  投资收益 2 2 2 2 

净资产收益率 4.1% 9.9% 10.3% 10.9%  营业利润 171 309 360 419 

资产回报率 2.3% 5.5% 5.7% 6.0%  营业外收支 -58 -20 -20 -20 

投资回报率 7.8% 10.3% 10.9% 10.7%  利润总额 113 289 340 399 

盈利增长（%）      EBITDA 334 313 365 424 

营业收入增长率 -7.8% 36.6% 18.1% 15.1%  所得税 8 21 25 30 

EBIT 增长率 -5.0% 49.3% 16.3% 16.3%  有效所得税率% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 

净利润增长率 -49.2% 165.2% 16.4% 17.9%  少数股东损益 23 51 63 73 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 82 216 252 297 

资产负债率 42.0% 41.0% 40.2% 39.1%       

流动比率 1.1 1.1 1.2 1.1       

速动比率 0.8 0.8 0.8 0.7  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.3 0.2 0.2 0.1  货币资金 370 300 350 200 

经营效率指标      应收账款及应收票据 658 723 884 1006 

应收帐款周转天数 128.3 116.0 120.1 118.8  存货 319 407 487 558 

存货周转天数 96.1 92.2 93.5 93.1  其它流动资产 211 238 274 300 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7  流动资产合计 1557 1668 1995 2064 

固定资产周转率 1.6 2.1 2.0 1.9  长期股权投资 2 2 2 2 

      固定资产 1037 1117 1567 1627 

      在建工程 140 340 40 440 

      无形资产 181 181 181 181 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 2022 2302 2452 2912 

净利润 82 216 252 297  资产总计 3579 3970 4447 4976 

少数股东损益 23 51 63 73  短期借款 776 764 788 825 

非现金支出 135 3 2 1  应付票据及应付账款 471 578 693 793 

非经营收益 20 52 52 54  预收账款 12 22 24 29 

营运资金变动 -165 -47 -141 -98  其它流动负债 107 127 148 165 

经营活动现金流 94 276 228 326  流动负债合计 1366 1491 1653 1812 

资产 -103 -300 -170 -480  长期借款 61 61 61 61 

投资 14 0 0 0  其它长期负债 74 74 74 74 

其他 4 2 2 2  非流动负债合计 135 135 135 135 

投资活动现金流 -84 -298 -168 -478  负债总计 1501 1626 1788 1947 

债权募资 -88 -13 24 37  实收资本 963 963 963 963 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 1972 2188 2440 2737 

其他 -8 -35 -34 -36  少数股东权益 106 156 219 292 

融资活动现金流 -96 -48 -10 2  负债和所有者权益合计 3579 3970 4447 4976 

现金净流量 -86 -70 50 -150       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 
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