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联化科技（002250.SZ） 

国内农药 CDMO 龙头，关注公司医药 CDMO、新能源材料进展 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,587 7,865 8,415 11,116 13,101 

增长率 yoy（%） 37.7 19.4 7.0 32.1 17.9 

归母净利润（百万元） 315 697 537 975 1,233 

增长率 yoy（%） 186.6 120.9 -22.9 81.6 26.5 

ROE（%） 5.1 10.2 7.3 11.7 13.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.34 0.75 0.58 1.06 1.34 

P/E（倍） 39.4 17.8 23.1 12.7 10.1 

P/B（倍） 2.0 1.8 1.7 1.5 1.3 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 24日收盘价 

事件：2023 年 4 月 21 日，联化科技发布 2022 年年报，公司 2022 年营业总

收入为 78.65 亿元，同比增长 19.41%;归母净利润为 6.97 亿元，同比增长

120.93%;扣非净利润为 5.08 亿元，同比增长 76.21%。对应公司 4Q22 营业

总收入为 19.64 亿元，环比下降 10.71%；归母净利润为 3.54 亿元，环比上

升 156.58%。 

植保医药双板块拉动整体收入增长。公司营业收入增长 19%，净利润同比增

长 121%，主要与以下 3 个方面相关，1、2022 年度全球植保市场需求增加，

公司植保事业部与客户合作紧密，订单增加，经营向好；2、2022 年度公司

非经常性损益主要为公司营业中断保险赔款 3.18 亿元计入营业外收入，扣

除所得税费用后，对净利润影响为 23,850 万元；3、公司 2021 年度计提了

因收购 Project Bond Holdco Limited 100%股权形成的商誉减值准备及对应

资产组资产减值准备合计 7,059.39 万元，公司 2022 年度不存在上述事项。

分板块来看， 2022 年公司植保 /医药 /功能化学品板块收入分别为

57.93/14.67/2.2 亿元，YoY分别为 21.59%/20.57%/ -10.35%，毛利率分别

为 24.91%/33.05%/20.78%，同比分别 1.93/-7.61/ -4.96ppt。公司营业收入

的增长主要与植保以及医药板块收入的高速增长有关。销售费用同比下降

15.31%，系公司控制销售费用支出所致；管理费用同比上升 1.81%，变化不

大；财务费用同比下降 52.46%，主要是获得美元汇兑收益所致。研发费用

同比上升 24.47%，系公司加大研发投入所致。2022 年公司净利润实现较大

幅度增加，净利率为 9.36%，同比增长 4.46pcts。 

公司现金流量情况稳定。经营性活动产生现金流净额为 6.39 亿元，同比下降

13.42%，投资性活动产生现金流净额为-17.29 亿元，同比上升 12.57%，筹

资性活动产生现金流净额为 10.51 亿元，同比上升 32.69%。期末现金及现

金等价物余额为 4.69 亿元。应收账款同比增加 10.24%，应收账款周转率有

所下降，由 5.98 次变为 5.62 次。存货同比增加 29.2% ，存货周转率有所下

降，由 2.34 次变为 2.25 次。 

受益于市场规模扩大与自身竞争力提升，植保板块呈高速发展趋势。受益于

人口增加带来的粮食需求上涨以及局部地区冲突带来的粮食供需关系紧张，

农产品价格走高，农民种植意愿较高，2022 年全球农化行业市场整体规模呈
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扩大趋势。行业内部由于原研企业对原药、中间体供应商的安全环保标准的

要求不断提高，落后中小产能逐渐被淘汰，头部供应商优势更加明显，行业

集中度进一步增加。公司是中国植保 CDMO 行业的先行者和领先者，与多个

国际农化/植保公司开展了以技术创新为基础的 CDMO 业务，致力于为全球

植保行业提供化学和工程解决方案。同时，公司积极优化生产工艺以及污染

物处理工艺，加强绿色硝化、氟化、加氢和酶催化的研究，满足客户对于安

全环保的要求，进一步提升市场竞争力。2022 年，公司订单量充裕，农药业

务板块销售收入创历史新高。子公司江苏联化摆脱安全事故的影响，开工率

逐渐提高，实现营业收入 21.70 亿元，净利润 4.43 亿元，扭亏为盈。公司将

发挥多基地布局优势，深化与客户的全方位合作，积极拓展原有业务规模，

同时布局“生物化学”领域，继续丰富管道内产品线，拓展与该领域内领先

企业的合作。近期，受国内农药产能扩展和海外库存偏高的影响，国内农药

产品价格整体出现下跌趋势，我们认为 2023 年公司植保板块短期受农药行业

整体情况拖累，收入增速放缓，但从中长期来看，全球农化下游整体需求的

提升，全球植保产业集中度的提高带来全球农药 CDMO 行业需求的提升，公

司农药 CDMO 发展前景仍有较大成长空间，在未来仍有维持较高增速的可

能。  

医药 CDMO业务合作不断加深，打造一体化服务模式，关注 CDMO业务增

长。全球医药行业研究投入持续提高，大企业为了追求效率与控制成本，将

更多的研发与生产工作外包给 CDMO 企业及一体化新药开发服务公司，为

CDMO 市场提供了更多的容量，中国 CDMO 行业在此背景下快速发展。同时，

随着药企对合作伙伴要求不断提高，针对前期药物开发阶段的服务（CRO 业

务）呈现了飞速发展的状态。2022 年，公司的医药业务实现快速发展，为全

球客户提供不同临床阶段及商业化阶段的 CDMO 服务。公司商业化阶段/临床

三期阶段/其他临床阶段产品数量分别为 18/39/67 个，同比分别+1/-6/-2 个，

收入分别为 10.27/3.10/1.30 亿元，YoY+37.85%/+103.95%/-59.38%。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，产品从注

册起始物料不断向后拓展，目前创新药注册中间体和 API 占比近二分之一。

同时，公司顺应行业发展趋势，加快布局 CRO 业务，完成了 CRO 业务设立

的初步工作，打造了相应团队，其有利于拓展服务范围，深化与客户的合作，

并与原有 CDMO 业务形成完整链条式服务。我们认为公司医药 CDMO 业务集

中行业头部客户，集中在商业阶段项目，并采取 CRO 业务增加客户粘性，考

虑未来公司承接项目数量的增加，公司医药板块收入有望维持较高增速。 

功能化学品业务布局加快，有望打造新收入增长曲线。随着新能源、新材料

等下游新兴行业的高速发展，功能化学品的需求快速增长。同时，地缘政治

因素的影响，使得市场从依赖外循环转为内需型成长，进口替代趋势明显，

我国功能化学品材料市场发展空间巨大。公司着力于开发电子化学品、电池

化学品、高性能聚合物材料和个人护理及化妆品等领域上游的系列产品。以

新能源功能化学品为例，公司通过持续开发新工艺，提升自主产品及工艺的

竞争力与发展潜力，目前管道内待商业化新能源产品为 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。公司 2 万吨六氟磷

酸锂、1 万吨 LiFSI项目持续推进。我们预计，公司在功能化学品板块的持续

投入，新能源材料下游需求仍处于较好增速，未来有望成为公司新的业务增

长曲线。 

项目建设稳步推进，各板块产能稳步提升。公司在建项目众多，植保（杀虫

剂及中间体）在建产能 3300 吨，植保（杀菌剂及中间体）在建产能 1750 吨，
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医药（原料药及中间体）在建产能 70 吨，功能化学品在建产能 30000 吨。

目前已取得环评批复项目包括年产 30000 吨电子新材料项目、年产 4100 吨

精细化工项目、年产 800 吨氰氨苯甲酰胺（LT822）、20 吨吗啉吡啶水合物

（LT520）技改项目、年产 100 吨环丙基嘧啶（LT234）、100 吨氯苯四唑酮

（LT220）、80 吨醛基吲哚（LT289）、100 吨萘乙腈（LT167）、10 吨雷米布

替尼（RMBT）生产项目，年产 20 万吨电解液、2 万吨 LT612、1411 吨氢氧

化锂溶液、500 吨三(三甲基硅基)磷酸酯等项目。随着上述项目逐步推进，我

们认为公司产品数量进一步增加，产品布局更为宽泛，利好公司未来业绩。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为 84.15/111.16/131.01

亿元，实现归母净利润分别为 5.37/9.75/12.33 亿元，对应  EPS 分别为

0.58/1.06/1.34，当前股价对应的 PE 倍数分别为 23X/13X/10X。我们基于以

下三个方面，1）从中长期来看，全球农化下游整体需求的提升，全球植保产

业集中度的提高带来全球农药 CDMO 行业需求的提升，公司农药 CDMO 发展

前景仍有较大成长空间，在未来仍有维持较高增速的可能，利好公司业绩；2）

公司医药 CDMO 业务集中行业头部客户，集中在商业阶段项目，并采取 CRO

业务增加客户粘性，考虑未来公司承接项目数量的增加，公司医药板块收入

有望维持较高增速，利好公司未来业绩；3）公司六氟磷酸锂、LiFSI 项目持

续推进，公司在功能化学品板块的持续投入，新能源材料下游需求仍处于较

好增速，未来有望成为公司新的业务增长曲线。我们看好公司农药 CDMO、

医药 CDMO 及新能源材料业务进展。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；新建项目进展不及预期；上

游原材料价格波动等风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5151 6389 5997 9174 8340  营业收入 6587 7865 8415 11116 13101 

现金 561 583 670 855 1026  营业成本 4814 5809 6259 7749 9002 

应收票据及应收账款 1332 1468 1527 2430 2234  营业税金及附加 63 52 56 74 87 

其他应收款 45 366 74 507 178  销售费用 15 12 16 19 24 

预付账款 123 130 141 217 205  管理费用 772 785 840 1110 1308 

存货 2253 2911 2653 4234 3767  研发费用 317 395 422 558 657 

其他流动资产 837 931 931 931 931  财务费用 101 48 79 270 333 

非流动资产 7491 8620 9025 10808 11815  资产和信用减值损失 -128 -71 0 0 0 

长期投资 71 84 98 112 123  其他收益 33 32 0 0 0 

固定资产 4193 4645 5409 7426 8571  公允价值变动收益 6 -6 0 0 0 

无形资产 512 509 529 562 601  投资净收益 37 -71 8 6 3 

其他非流动资产 2715 3382 2988 2708 2520  资产处置收益 -2 0 0 0 0 

资产总计 12642 15009 15021 19982 20155  营业利润 450 649 750 1342 1692 

流动负债 5026 5626 5348 9482 8640  营业外收入 15 327 12 15 16 

短期借款 1660 1702 2472 5904 4950  营业外支出 48 32 35 35 37 

应付票据及应付账款 2677 2916 1848 2427 2540  利润总额 417 944 728 1322 1671 

其他流动负债 689 1008 1028 1150 1150  所得税 94 208 161 291 369 

非流动负债 1287 2165 1888 1720 1464  净利润 323 736 567 1030 1303 

长期借款 679 1516 1238 1070 815  少数股东损益 8 39 30 55 70 

其他非流动负债 608 649 649 649 649  归属母公司净利润 315 697 537 975 1233 

负债合计 6313 7791 7236 11201 10104  EBITDA 1111 1717 1439 2356 3019 

少数股东权益 28 267 297 352 422  EPS（元/股） 0.34 0.75 0.58 1.06 1.34 

股本 923 923 923 923 923        

资本公积 2215 2215 2215 2215 2215  主要财务比率      

留存收益 3158 3809 4234 4955 5867  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 6301 6951 7488 8429 9630  成长能力      

负债和股东权益 12642 15009 15021 19982 20155  营业收入（%） 37.7 19.4 7.0 32.1 17.9 

       营业利润（%） 102.2 44.4 15.6 78.8 26.1 

       归属母公司净利润（%） 186.6 120.9 -22.9 81.6 26.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.9 26.1 25.6 30.3 31.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.9 9.4 6.7 9.3 9.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 5.1 10.2 7.3 11.7 13.0 

经营活动现金流 738 639 595 -268 3742  ROIC（%） 4.5 8.0 5.7 7.6 9.5 

净利润 323 736 567 1030 1303  偿债能力      

折旧摊销 565 587 557 765 1015  资产负债率（%） 49.9 51.9 48.2 56.1 50.1 

财务费用 101 48 79 270 333  净负债比率（%） 38.9 48.7 50.7 80.5 56.8 

投资损失 -37 71 -8 -6 -3  流动比率 1.0 1.1 1.1 1.0 1.0 

营运资金变动 -356 -1046 -599 -2327 1095  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

其他经营现金流 142 242 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1536 -1729 -953 -2542 -2019  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 1645 1731 946 2534 2011  应收账款周转率 6.0 5.6 5.6 5.6 5.6 

长期投资 0 -28 -15 -14 -11  应付账款周转率 3.7 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 109 30 8 6 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 792 1051 -325 -438 -598  每股收益（最新摊薄） 0.34 0.75 0.58 1.06 1.34 

短期借款 993 42 770 3432 -954  每股经营现金流（最新摊薄） 0.80 0.69 0.64 -0.29 4.05 

长期借款 33 836 -277 -168 -256  每股净资产（最新摊薄） 6.83 7.53 8.11 9.13 10.43 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 -0 0 0 0  P/E 39.4 17.8 23.1 12.7 10.1 

其他筹资现金流 -239 173 -818 -3702 612  P/B 2.0 1.8 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 -24 -2 -683 -3248 1125  EV/EBITDA 13.4 9.4 11.6 8.4 6.1  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 24日收盘价 
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