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联化科技 
  
植保、医药 CDMO 业务持续拓展，新能源化学
品注入发展动力 
  
公司发布 2022 年年报，公司全年实现营业收入 78.65 亿元，同比增长 19.41%；实现
归母净利润 6.97 亿元，同比增长 120.93%。其中第四季度公司实现营业收入 19.64
亿元，同比增长 6.33%；实现归母净利润 3.54 亿元，同比增长 834.87%。公司发布
2023 年一季报，2023Q1 公司实现营业收入 19.57 亿元，同比增长 15.61%；实现归
母净利润 0.45 亿元，同比下降 39.85%。看好公司植保与医药业务持续发展、新能源
化学品领域布局，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2022 年植保业务与医药业务业绩稳健增长。主营业务方面，根据 2022 年报，2022 年公
司子公司江苏联化实现产能和开工率稳步提升，叠加全球植保产品需求提振，公司商业
化产品订单充裕，植保业务全年实现营业收入 57.93 亿元，同比增长 21.59%；毛利率
24.91%，较上年提升 1.60 pct。此外 2022 年公司为全球客户提供不同临床阶段及商业化
阶段的 CDMO 业务，包括药物合成工艺开发、工艺优化、注册验证生产及商业化生
产，业务管线不断推进，医药业务全年实现营业收入 14.67 亿元，同比增长 20.57%；毛
利率 33.05%，较上年下降 7.61 pct。随着下游需求提升以及公司生产工艺的不断优化，
公司植保与医药业务有望持续发展。另一方面，2022Q4 公司实现营业外收入 3.25 亿，
主要系保险公司确认赔付公司营业中断保险赔款 3.18 亿元，对公司业绩带来一定正面影
响；2022Q4及 2023Q1公司固定资产合计增加 16.43亿，截至 2023Q1末公司固定资产为
56.21亿，2023Q1折旧费用较 2022年同期增加约 4,000万，影响了当期业绩。 

 多领域积极拓展业务合作，核心竞争力提升。根据公司 2022 年报，植保业务方面，公
司继续推进与全球各大战略客户的以技术创新为基础的 CDMO 合作，积极拓展在“生
物化学”植保领域的合作，已有一系列项目进入产品孵化管道。医药业务方面，2022
年公司已经完成或正在执行共计 15个验证项目，其中 2个为 API项目，接受了 10起客
户审计，均以良好的结果获得客户认可；积极开拓 CRO 业务，已完成与重要客户的对
接。公司多领域展开业务合作，有望为公司各板块持续发展提供新动能。 

 公司积极布局新能源化学品领域。根据 2022 年年报，功能性化学品业务方面，2022 年
公司管道内待商业化新能源产品 2 个，并已在下游客户完成产品验证，中试阶段为 4
个，小试阶段为 10 个。2022年年报显示，德州联化“年产 30,000吨电子新材料项目”
已取得环评批复，临海联化“年产 20 万吨电解液、2 万吨 LT612、1,411 吨氢氧化锂溶
液、500 吨三(三甲基硅基)磷酸酯等项目”正在申请环评批复。根据投资者调研纪要，
截至 2023 年 2 月，公司子公司德州联化的电池化学品项目正在按计划进行安装、调试
生产工作。根据公司官网公示信息，2023 年 4 月公司年产 20,000 吨六氟磷酸锂项目环
保设施竣工。新能源化学品布局有望为公司发展注入更强动力。 

估值 

 预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.65 元、0.93 元、1.35 元，对应 PE 分别为 18.1 倍、
12.7 倍、8.7 倍。看好公司植保与医药业务持续发展、新能源化学品领域布局，维持
买入评级。 

评级面临的主要风险 

 产能建设不及预期，医药项目验证风险，原材料价格大幅波动。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 6,587 7,865 9,154 10,930 12,768 

增长率(%) 37.7 19.4 16.4 19.4 16.8 

EBITDA(人民币 百万) 1,049 1,336 1,593 2,119 2,858 

归母净利润(人民币 百万) 315 697 599 856 1,248 

增长率(%) 186.6 120.9 (14.0) 42.7 45.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.34 0.75 0.65 0.93 1.35 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.78 0.94 - 

调整幅度（%）   (16.7) (1.06) - 

市盈率(倍) 34.4  15.6  18.1  12.7  8.7  

市净率(倍) 1.7  1.6  1.5  1.3  1.2  

EV/EBITDA(倍) 18.6  14.5  9.4  7.5  5.2  

每股股息 (人民币) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.2  

股息率(%) 0.3  0.6  0.7  1.0  1.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司财务报告摘要 

(百万元) 2021 2022 同比增长(%) 

一、营业总收入 6,586.78  7,865.47  19.41  

二、营业总成本 6,081.78  7,101.80  16.77  

其中：营业成本 4,814.32  5,808.90  20.66  

营业税金及附加 63.24  52.28  (17.34) 

销售费用 14.70  12.45  (15.31) 

管理费用 771.52  785.49  1.81  

研发费用 317.12  394.71  24.47  

财务费用 100.87  47.96  (52.46) 

资产减值损失 (79.50) (33.88) (57.39) 

三、其他经营收益 32.60  31.89  (2.16) 

公允价值变动收益 5.53  (5.54) (200.15) 

投资收益 37.11  (70.66) (290.40) 

四、营业利润 449.56  649.05  44.38  

加：营业外收入 15.10  327.12  2,066.34  

减：营业外支出 47.82  31.73  (33.63) 

五、利润总额 416.84  944.44  126.57  

减：所得税 93.85  208.27  121.91  

六、净利润 322.99  736.17  127.92  

减：少数股东损益 7.58  39.33  418.75  

七、归属母公司净利润 315.41  696.84  120.93  

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,587  7,865  9,154  10,930  12,768   净利润 323  736  618  882  1,287  

营业收入 6,587  7,865  9,154  10,930  12,768   折旧摊销 571  595  770  970  1,193  

营业成本 4,814  5,809  6,922  8,128  9,211   营运资金变动 (7) (987) 621  (462) 412  

营业税金及附加 63  52  61  71  83   其它 (150) 294  (7) 82  36  

销售费用 15  12  14  15  18   经营活动现金流 738  639  2,002  1,472  2,927  

管理费用 772  785  870  1,016  1,149   资本支出 (1,645) (1,731) (1,371) (1,870) (2,270) 

研发费用 317  395  450  536  626   投资变动 11  (13) 0  0  0  

财务费用 101  48  53  52  51   其他 98  14  0  0  (0) 

其他收益 33  32  32  32  32   投资活动产生的现金流 (1,536) (1,729) (1,371) (1,870) (2,270) 

资产减值损失 (79) (34) (10) (10) (10)  银行借款 1,026  878  (69) 692  (233) 

信用减值损失 (49) (37) (5) (5) (5)  股权融资 7  22  (79) (113) (165) 

资产处置收益 (2) 0  0  0  0   其他 (240) 151  (151) (3) (75) 

公允价值变动收益 6  (6) 0  0  0   筹资活动现金流 792  1,051  (299) 576  (473) 

投资收益 37  (71) 0  0  0   净现金流 (6) (39) 332  178  184  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 450  649  802  1,129  1,647         

营业外收入 15  327  30  30  30   财务指标 

营业外支出 48  32  40  36  38   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 417  944  792  1,124  1,639   成长能力      

所得税 94  208  174  242  352   营业收入增长率(%) 37.7  19.4  16.4  19.4  16.8  

净利润 323  736  618  882  1,287   营业利润增长率(%) 102.2  44.4  23.6  40.8  45.9  

少数股东损益 8  39  19  26  39   归属于母公司净利润增长率(%) 186.6  120.9  (14.0) 42.7  45.9  

归母净利润 315  697  599  856  1,248   息税前利润增长(%) 74.8  55.1  11.1  39.6  45.0  

EBITDA 1,049  1,336  1,593  2,119  2,858   息税折旧前利润增长(%) 39.2  27.4  19.3  33.0  34.9  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.34  0.75  0.65  0.93  1.35   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 186.6  120.9  (14.0) 42.7  45.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 7.3  9.4  9.0  10.5  13.0  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 6.8 8.3 8.8 10.3 12.9 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 26.9  26.1  24.4  25.6  27.9  

流动资产 5,151  6,389  6,937  8,004  8,589   归母净利润率(%) 4.8  8.9  6.5  7.8  9.8  

现金及等价物 561  583  915  1,093  1,277   ROE(%) 5.0  10.0  8.0  10.4  13.4  

应收帐款 1,332  1,468  1,329  1,646  1,758   ROIC(%) 4.0  4.7  5.4  6.7  9.5  

应收票据 0  0  0  0  0   偿债能力      

存货 2,253  2,911  3,242  3,756  4,176   资产负债率 0.5  0.5  0.5  0.5  0.5  

预付账款 123  130  158  176  198   净负债权益比 0.3  0.4  0.3  0.4  0.3  

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 1.0  1.1  1.1  1.1  1.0  

其他流动资产 882  1,296  1,292  1,332  1,181   营运能力      

非流动资产 7,491  8,620  9,196  10,109  11,181   总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  0.7  

长期投资 71  84  84  84  84   应收账款周转率 6.0  5.6  6.5  7.3  7.5  

固定资产 4,193  4,645  5,569  6,553  7,548   应付账款周转率 5.0  4.9  4.8  4.9  5.1  

无形资产 512  509  540  566  587   费用率      

其他长期资产 2,714  3,382  3,003  2,906  2,961   销售费用率(%) 0.2  0.2  0.2  0.1  0.1  

资产合计 12,642  15,009  16,133  18,113  19,770   管理费用率(%) 11.7  10.0  9.5  9.3  9.0  

流动负债 5,026  5,626  6,532  7,502  8,516   研发费用率(%) 4.8  5.0  4.9  4.9  4.9  

短期借款 1,660  1,702  1,932  2,394  2,635   财务费用率(%) 1.5  0.6  0.6  0.5  0.4  

应付账款 1,600  1,605  2,202  2,223  2,792   每股指标(元)      

其他流动负债 1,766  2,319  2,397  2,885  3,089   每股收益(最新摊薄) 0.3  0.8  0.6  0.9  1.4  

非流动负债 1,287  2,165  1,845  2,086  1,607   每股经营现金流(最新摊薄) 0.8  0.7  2.2  1.6  3.2  

长期借款 679  1,516  1,216  1,447  973   每股净资产(最新摊薄) 6.8  7.5  8.1  8.9  10.1  

其他长期负债 608  649  628  639  634   每股股息 0.1  0.1  0.1  0.1  0.2  

负债合计 6,313  7,791  8,376  9,588  10,123   估值比率      

股本 923  923  923  923  923   P/E(最新摊薄) 34.4  15.6  18.1  12.7  8.7  

少数股东权益 28  267  285  312  350   P/B(最新摊薄) 1.7  1.6  1.5  1.3  1.2  

归属母公司股东权益 6,301  6,951  7,471  8,214  9,296   EV/EBITDA 18.6  14.5  9.4  7.5  5.2  

负债和股东权益合计 12,642  15,009  16,133  18,113  19,770   价格/现金流 (倍) 14.7  17.0  5.4  7.4  3.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证
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可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法
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