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一、释义 

除非特别说明，下列简称在本报告中具有以下含义： 

德美化工/公司/本公

司 

指广东德美精细化工股份有限公司 

本次回购股份、本次

回购、回购股份 

指广东德美精细化工股份有限公司拟回购不超过 700.0

万股或不超过 5,500.0 万元等值的社会公众股份并依法

予以注销的行为 

深交所 指深圳证券交易所 

回购办法 指《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》 

本独立财务顾问 指上海申银万国证券研究所有限公司 

本独立财务顾问报

告、本报告 

指本独立财务顾问为德美化工回购社会公众股份所出具

的《关于广东德美精细化工股份有限公司回购部分社会

公众股份之独立财务顾问报告》 

元 指人民币元 

天原集团 指宜宾天原集团股份有限公司，深圳交易所中小企业板

上市公司，证券代码：002386.SZ  

奥克股份 指辽宁奥克化学股份有限公司，深圳交易所创业板上市

公司，证券代码：300082.SZ 

DCF模型 指折现现金流模型 

FCFF模型 指公司自由现金流量折现模型 

PE 指股价/每股盈利，市盈率 

PB 指股价/每股净资产，市净率 
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二、前言 

上海申银万国证券研究所有限公司（以下简称“申万研究所”）接受广东德

美精细化工股份有限公司（以下简称“德美化工”或“委托人”）的委托，担任

本次德美化工回购部分社会公众股份的独立财务顾问。 

本独立财务顾问报告依据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券

法》、《股票发行与交易管理暂行条例》、《上市公司回购社会公众股份管理办法（试

行）》、《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》、《深圳证券交

易所上市公司以集中竞价方式回购股份业务指引》等相关法律法规的规定，并根

据公司所提供的相关资料及其它公开资料制作而成，目的在于对本次回购股份进

行独立、客观、公正的评价，供广大投资者和相关各方参考。 

1、本独立财务顾问旨在就本次回购股份的合规性、必要性以及可行性做出独立、

客观、公正的评价； 

2、本独立财务顾问报告不构成对德美化工的任何投资建议和意见，对于投资者

根据本报告所做出的任何投资决策可能产生的风险，本独立财务顾问不承担任何

责任； 

3、本独立财务顾问没有委托或授权其他任何机构和个人提供未在本报告中列载

的信息，也没有委托或授权其他任何机构和个人对本报告做出任何解释或说明； 

4、本独立财务顾问报告所依据的公司资料由德美化工提供，提供方对资料的真

实性、准确性、完整性和及时性负责，并保证资料无虚假记载、误导性陈述和重

大遗漏； 

5、本独立财务顾问就本次回购股份事宜进行了尽职调查，调查的范围包括公司

营业执照、历次董事会、股东大会决议、最近三年及一期公司财务报告、公司现

有的股权结构、公司经营业务情况、公司经营发展规划等，并和公司管理层进行

了必要的沟通； 

6、在与委托人接触后到担任财务顾问期间，本独立财务顾问已采取严格的保密

措施，严格执行风险控制和内部隔离制度，不存在内幕交易、操纵市场和证券欺

诈问题； 
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7、在法律许可的情况下，与申万研究所相关联的法人可能持有本独立财务顾问

报告中提及公司的证券或其衍生品的头寸或参与本独立财务顾问报告中提及公

司的证券或其衍生品的交易，也可能为相关公司提供或获取服务； 

8、本独立财务顾问特别提请德美化工的全体股东及其他投资者认真阅读德美化

工董事会关于本次回购股份的公告。 
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三、本次回购股份方案要点 

方案要点 主要内容 

回购股份的种类 社会公众股份 

回购股份的价格

或价格区间、定

价原则 

参照国内证券市场和化学制品类上市公司整体市盈率、市净率

水平以及公司股价以 2011 年 8 月 18 日为基准日的过去 30 个

交易日的算术平均值，并结合公司经营状况，公司确定本次回

购价格不超过每股 12.0元。 

若公司在回购期内发生资本公积转增股本、派发股票或现金红

利、股票拆细、缩股、配股、或发行股本权证等事宜，自股价

除权除息之日起，相应调整回购价格上限。 

回购股份的种

类、数量及占总

股本的比例 

回购股份的种类：社会公众股份。 

回购数量：公司将在回购资金总额不超过 5,500.0 万元、回购

股数不超过 700.0万股、回购股份价格不高于 12.0 元/股的条

件下在回购期内择机回购。 

回购比例：以公司完成回购 700.0万股的数量上限计算，回购

股份数量占目前公司已发行总股本的 2.20% 。 

若公司在回购期内发生资本公积转增股本、派发股票或现金红

利、股票拆细、缩股、配股、或发行股本权证等事宜，自股价

除权除息之日起，相应调整回购股份数量上限 

回购的资金总额 不超过 5,500.0万元 

回购的资金来源 自有资金 

回购股份方式 通过深圳证券交易所以集中竞价交易方式回购公司社会公众

股份 

回购股份的期限 回购期限自回购报告书公告之日起至 2011 年 12 月 31 日。第

一期回购期限为自回购报告书公告之日起 1 个月内拟回购不

超过 100 万股的社会公众股；第二期自第一期结束日至 2011

年 12月 31日内根据市场情况拟回购不超过 600万股的社会公

众股。 

如果在此期限内回购资金使用金额达到上限 5,500.0 万元或

回购股份总量达到 700.0 万股，则回购方案实施完毕，并视同

回购期限提前届满。公司将根据股东大会和董事会授权，在回

购期限内根据市场情况择机做出回购决策，并依法予以实施。 
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四、公司基本情况 

德美化工成立于 1989 年，是一家专门从事纺织印染助剂的研究、开发、生

产和应用的专业化厂商。2006年 6月 21日，德美化工获得中国证券监督管理委

员会证监发行字[2006]25 号文批复，向社会公众公开发行 3400万股新股，并于

同年 7月 25日在深圳证券交易所中小企业板挂牌交易。 

2009 年 9 月 10 日，公司召开 2009 年第一次临时股东大会审议通过了《公

司 2009 年中期以资本公积金转增股本的方案》，向全体股东以资本公积金每 10 

股转增 6股,共计转增 80,400,000元，转增后股本总额增至 214,400,000 股。 

2008 年 8月 18 日公司召开的第三次临时股东大会批准同意《公司 A 股股票

期权激励计划（2008 年度）》并予以实施。2009 年 9月 24日，公司股票期权激

励计划的第一期参与行权的 629.11 万份股票期权予以统一行权。行权完成后，

股本总额增至 220,691,120 股。 

2010 年 9 月 13 日，公司召开 2010 年第一次临时股东大会审议通过了《公

司 2010 年中期资本公积金转增股本的方案》，公司以现有总股本 220,691,120

股为基数，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 4 股，分红后总股本增至

308,967,568股。 

2011 年 5 月 26 日，公司股票期权激励计划的第二期参与行权的 861.80 万

份股票期权予以统一行权。行权完成后，股本总额增至 317,585,632 股。 

截至 2011年 6 月 30日，公司总股本为 317,585,632股，其中有限售条件股

份数量为 81,778,242 股，占总股本的 25.75%；无限售条件股份数量为

235,807,390股，占总股本的 74.25%。公司的股权结构如下： 

表 1：公司当前的股权结构 

股票类别 数量（股） 所占比例 

一、有限售条件股份 81,778,242 25.75% 

1、高管股份 81,778,242 25.75% 

二、无限售条件股份 235,807,390 74.25% 

1、人民币普通股 235,807,390 74.25% 

合计 317,585,632 100.00% 
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    公司的控股股东和实际控制人为自然人黄冠雄先生，持有公司股份

70,390,880股，占总股本的 22.16%； 

目前，公司以纺织助剂及其它节能环保工艺和产品为重点开发对象，实现了

主业的快速发展，同时，近几年公司注重资本经营，不断尝试在化学制品相关领

域内进行股权投资，通过参股天原集团、奥克股份等企业，将产业链延伸至上游

原料和中间体业务，不断提升公司在行业内的竞争力。2011 年上半年，公司实

现营业收入 50,384.83 万元，较 2010 年同期增长 1.28%；由于受到上游原材料

成本上升的影响，公司实现净利润 5,601.37 万元，较 2010年同期下降 33.12%。

公司近三年又一期的主要财务指标如下： 

表 2：德美化工三年又一期的财务指标 

单位：元 

项目 2011年上半年 2010年 2009年 2008年 

总资产 2,013,207,793.2 1,848,037,324.8 1,559,739,005.0 1,373,206,871.1 

归属于上市公

司股东所有者

权益 

1,245,509,211.7 1,175,925,750.3 861,572,983.8 643,750,715.2 

营业收入 503,848,354.9 1,099,888,046.2 954,844,925.1 872,581,169.1 

营业利润 63,746,077.9 396,918,152.0 220,023,153.8 140,695,329.8 

利润总额 65,738,583.0 404,645,119.1 230,071,119.3 139,973,625.6 

归属于上市公

司股东净利润 

41,117,567.1 345,773,110.4 160,081,792.1 98,250,705.4 

扣除非经常性

损益后的归属

于上市公司股

东净利润 

39,425,940.1 125,851,278.7 152,091,022.6 92,733,742.2 

经营性活动现

金流量净额 

-15,393,687.8 77,378,629.9 174,947,820.1 53,288,627.1 

基本每股收益

（元/股） 

0.13 1.12 0.53 0.33 

扣除非经常性

损益后的基本

每股收益（元/

股） 

0.13 0.41 0.50 0.31 

归属上市公司

股东的每股净

资产 

3.92 3.81 3.90 4.80 
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流动比率 1.75 1.66 1.79 1.26 

速动比率 1.41 1.33 1.44 0.99 

资产负债率 29.57% 28.29% 36.78% 45.94% 

扣除非经常性

损益后的加权

平均净资产收

益率 

3.28% 12.38% 20.72% 14.86% 

资料来源：公司各（期）年报告 
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五、本次回购股份符合回购办法的有关规定 

(一)公司股票上市已满一年 

2006 年 6月 21 日，经中国证监会证监发字[2006]25号文《关于核准广东德

美精细化工股份有限公司首次公开发行股票的通知》批准，公司向社会公开发行

人民币普通股 3400 万股。2006 年 7 月 25 日，经深圳证券交易所《关于广东德

美精细化工股份有限公司人民币普通股股票上市的通知》(深证上[2006]80 号文)

同意，本公司发行的人民币普通股股票在深圳证券交易所中小企业板上市交易，

股票简称：德美化工，股票代码：002054。经核查，公司股票上市时间已满一年，

符合回购办法第八条第一款“公司股票上市已满一年”的规定。 

(二)公司最近一年无重大违法行为 

经对证券监管部门及公司网站公开披露信息的查询，并经公司核实，未发现

德美化工在最近一年内有重大违法违规的行为，符合回购办法第八条第二款“公

司最近一年无重大违法行为”的规定。 

(三)回购股份后,公司具备持续经营能力 

本次回购股份所需的资金来源为公司自有资金。回购股份占用资金总额不超

过 5,500.0 万元，资金总量在可控范围内，且公司回购股份将采取择机方式、在

自回购报告书公告之日起至 2011 年 12 月 31 日内分两期实施，预计不会对公司

的正常生产经营产生重大影响。本次回购股份实施后，公司仍具备较强的持续经

营能力，符合回购办法第八条第三款“回购股份后，上市公司具备持续经营能力”

的规定。具体参见本报告“七、本次回购的可行性分析”中“（一)公司日常经营

能力分析”。 

(四)回购股份后,公司的股权分布符合上市条件 

本次回购公司股份的数量上限为 700.0 万股，占目前公司已发行总股本比例

的 2.20%，若按上述回购股份数量上限计算,公司股本结构变化如下表： 
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表 3：回购前后公司社会公众股和非社会公众股的变化对比 

股权类

别 

股东名称 回购前 回购后 

股数 比例 股数 比例 

非社会

公众股 

黄冠雄 70,390,880 22.16% 70,390,880 22.66% 

佛山市顺德区

昌连荣投资有

限公司 

42,291,505 13.32% 42,291,505 13.62% 

佛山市顺德区

瑞奇投资有限

公司 

20,658,300 6.51% 20,658,300 6.65% 

何国英 35,992,410 11.33% 35,992,410 11.59% 

其他高管 2,210,848 0.70% 2,210,848 0.71% 

社会公众股 146,041,689 45.98% 139,041,689 44.77% 

合计 317,585,632 100.00% 310,585,632 100.00% 

依据深交所 2006 年 8月 30日发布的《关于〈深圳证券交易所股票上市规则〉

有关上市公司股权分布问题的补充通知》的相关规定：“一、上市公司股权分布

发生变化不再具备上市条件是指：社会公众持有的股份低于公司股份总数的

25%，公司股本总额超过人民币 4 亿元的，社会公众持股的比例低于 10%；二、

社会公众不包括：（一）持有上市公司 10%以上股份的股东及其一致行动人；（二）

上市公司的董事、监事、高级管理人员及其关联人。” 

若本次回购公司股份数量达到上限，公司股本总额则下降至 310,585,632

元，其中向社会公众发行的股份占股本总额的比例为 44.77%，仍然高于 25%，因

此，本次回购股份实施后，公司的股权分布将仍然符合上市条件，符合回购办法

第八条第四款“回购股份后，上市公司的股权分布原则上应当符合上市条件”的

规定。 

综上所述,本独立财务顾问认为公司本次回购股份符合回购办法的相关规

定。 
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六、本次回购的必要性分析 

（一） 最近一年公司股价跌幅较大，已造成公司股价低于内在价值，不利于维

护公司资本市场的形象和广大社会公众股东的利益。 

作为国内纺织印染助剂行业的龙头企业，德美化工在过去三年中实现了较

快的发展，其中营业收入和归属于上市公司股东的净利润分别由 2007 年的 8.14

亿元和 1.18 亿元增长至 2010 年的 10.99 亿元和 3.45 亿元，实现年复合增长率

10.52%以及 42.86%。同时在原材料大幅涨价等外部不利因素的影响下，公司通

过提升产品层次来应对毛利率下滑的压力，保持了较好的盈利能力。 

以下我们选择了与德美化工业务类型相似的 4家上市公司作为参照，通过

与可比上市公司经营业绩的分析和比较，我们可以看到德美化工近三年不仅保持

了较快的业绩增长速度，同时获取了高于其他可比上市公司平均水平的盈利能

力。 

表 4：可比上市公司的概况 

单位：亿元 

证券名称 德美化工 浙江龙盛 闰土股份 传化股份 安诺其 

证券代码 002054 600352 002440 002010 300067 

上市时间 2006 年 2003年 2010 年 2004年 2010年 

主营业务 纺织、印染、

造纸助剂、

印刷助剂、

环戊烷等 

染料、中间

体、减水剂、

纯碱和合成

氨等无机化

工产 

纺织染料、

中间体、化

工原料 

纺织印染助

剂、皮革化

纤油剂、染

料 

纺 织 染

料、助剂 

收 入 规 模

（2010 年） 

10.99 66.77 23.17 22.81 1.87 

总资产规模

（2010 年） 

18.48 133.89 40.04 19.35 7.46 

数据来源：WIND资讯 

表 5：最近三年与同行业可比上市公司的经营业绩比较 

项目 可比上市公司 过去三年复合增长率 

营业收入 

闰土股份 5.25% 

安诺其  11.03% 

传化股份  28.44% 
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浙江龙盛  25.91% 

可比上市公司平均 20.53% 

德美化工  10.52% 

归属于上市公司股

东的净利润 

闰土股份  22.23% 

安诺其  -6.84% 

传化股份  20.16% 

浙江龙盛  27.58% 

可比上市公司平均 23.93% 

德美化工  42.86% 

扣除非经常性损益

后的归属于上市公

司股东的净利润 

闰土股份  22.87% 

安诺其  -6.96% 

传化股份  20.51% 

浙江龙盛  19.19% 

可比上市公司平均 19.69% 

德美化工  19.14% 

项目 可比上市公司 过去三年平均值 

销售毛利率 

闰土股份  26.97% 

安诺其  39.34% 

传化股份  21.31% 

浙江龙盛  24.80% 

可比上市公司平均 28.11% 

德美化工  34.38% 

净资产收益率

ROE(扣非／加权) 

闰土股份  29.59% 

安诺其  21.72% 

传化股份  14.33% 

浙江龙盛  14.10% 

可比上市公司平均 14.22% 

德美化工  15.89% 

数据来源：WIND资讯 

注：闰土股份与安诺其均为 2010 年上市的企业，其去过三年的净资产收益率数

据不具可比性，因此在测算可比上市公司净资产收益率（扣非/加权）平均值时

未将闰土股份与安诺其计算在内。 

然而，自 2010 年下半年以来，由于受到外围宏观环境和证券市场波动的双

重压力，公司股价持续走低。自 2010 年 8 月 1 日至 2011 年 8 月 18 日，以复权

后的收盘价计算，德美化工的累计跌幅达到 28.53%，是 5 家可比上市公司中跌

幅最大的，而同期的深圳成份股指数、中小板综合指数以及申万化工指数则分别

累计上涨 3.72%、7.69%以及 2.01%。公司股价的持续下跌不仅影响了公司在资本
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市场中的形象，也造成公司股东利益的大幅缩水，损害了包括中小投资者在内的

公司全体股东的共同利益。 

图 1：德美化工与可比上市公司及行业指数的股价走势比较 
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德美化工 传化股份 安诺其 闰土股份

浙江龙盛 深圳成份股指数 中小板综合指数 申万化工指数
 

数据来源：WIND 资讯 

通过 DCF模型绝对估值法（其中的 FCFF 模型）、PE 和 PB相对估值法的分析

和对比，本独立财务顾问认为公司当前的股价低于其内在价值，具体情况分析如

下： 

1、绝对估值法——三阶段的自由现金流折现估值法（FCFF模型） 

依据三阶段 FCFF 估值模型预测，第一阶段为 2011 年至 2013 年，结合公司

实际经营情况和未来发展规划进行预测，第二阶段为 2014年至 2017 年，公司自

由现金流增长率为 9.00%，第三阶段永续增长率为 1.00%，按照 8.13%的折现率

进行测算，FCFF 估值模型计算出的公司股票的内在价值为 12.18元/股，而公司

近期的股价水平（基准日前 1日、5日、15 日、30日、45日以及 60 日的平均股

价）低于该估价水平，说明公司股份的价值已被低估。 
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表 6：公司股价表现情况（基准日为 2011 年 08月 18 日） 

单位：元/股 

 当前

价格 

前 5日平

均价格 

前 15日平

均价格 

前 30日平

均价格 

前 45日平

均价格 

前 60日平

均价格 

公司股价 10.17 10.09 9.89 10.45 10.66 10.69 

数据来源：WIND资讯 

表 7：FCFF 模型的基本参数 

模型参数 数值 备注 

第二阶段自由现金流增长率

（G2） 

9.00% 参考第一阶段企业自由现金

流的增长情况 

永续自由现金流增长率（G3） 1.00%  

无风险收益率（Rf） 3.60% 依据申万研究对无风险收益

率的预测 

β  1.031 取自 Bloomberg 

风险溢价（Rm-Rf） 6.82% 依据申万研究对市场长期风

险溢价的跟踪数据 

股权成本（Ke） 10.63%  

所得税率 (T) 16.00% 依据企业历史所得税率 

债务成本实际数(Kd) 6.70% 参照当前长、短期银行贷款基

准利率综合所得 

目标股权比例 50.00%  

目标债权比例 50.00%  

加权平均资本成本（WACC） 8.13%  

根据自由现金流折现法（FCFF）的估值模型计算的股价敏感性分析见下表： 

表 8：FCFF 估值敏感性测试分析 

永续增长率 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 

加权平均

资本成本

WACC 

6.60% 13.84 14.57 15.42 16.44 17.69 

7.10% 12.88 13.48 14.19 15.02 16.01 

7.60% 12.03 12.54 13.13 13.82 14.63 

8.10% 11.29 11.73 12.23 12.80 13.47 

8.60% 10.63 11.01 11.43 11.92 12.47 

9.10% 10.05 10.37 10.74 11.15 11.62 

9.60% 9.52 9.80 10.12 10.47 10.87 

2、相对估值法——PE、PB 对比模型 

本独立财务顾问采取 PE 和 PB两种相对估值法，就德美化工目前估值情况，
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分别同 A股同行业可比上市公司的平均水平进行了比较。从扣除非经常性损益后

的静态市盈率角度看，可比上市公司的平均水平在 35.75倍左右，而德美化工的

静态市盈率仅有 25.66倍，低于可比上市公司平均 PE水平近 28.22%。从静态市

净率的角度看，公司市净率水平为 2.59 倍，与可比上市公司的平均水平基本持

平。 

截至 2011 年 6 月 30 日，德美化工所拥有的长期股权投资账面价值为 8.10

亿元，占总资产额的 40.23%，远高于其他可比上市公司，其中公司所持有的已

上市的奥克股份和天原集团股份的账面价值占到德美化工总体长期股权投资账

面价值的 83.49%，因此剔除已上市的股权公允价值能够更真实地反映公司主业

的市场相对估值水平。在剔除已上市的股权公允价值的前提下，可比上市公司的

市盈率（扣除非经常性损益后）平均值为 34.21倍，而德美化工的市盈率（扣除

非经常性损益后）仅为 19.04倍，低于可比上市公司平均 PE水平 44.33%。 

表 9：可比上市公司股权投资情况 

 投资成本 期末余额 持股比例 
占总资产

比例 

德美化工 

权益法 

40.23% 

辽宁奥克化学（已上市）   11,249,595.0 192,924,005.2  6.94% 

宜宾天原集团（已上市）  259,871,408.3  483,299,415.0  11.77% 

湖南尤特尔生化   37,800,000.0    62,173,373.4  27% 

佛山市顺德区德和恒信投资   10,000,000.0     9,934,319.6  25% 

佛山市顺德德美德鑫产业投资   15,000,000.0    14,991,263.9  30% 

成本法 

佛山市禅城区农村信用合作     6,050,000.0     6,050,000.0  1% 

佛山顺德农村商业银行    38,940,000.0    38,940,000.0  0.62% 

福建省海天纺织技术       250,000.0       250,000.0  5% 

黑龙江龙涤股份     1,405,482.3     1,405,482.3  0.51% 

浙江龙盛 

可供出售权益工具   

滨化股份（已上市）   834,359,625.00  7.16% 

7.87% 

权益法 

中轻化工股份   21,510,677.12   27,281,401.87  25% 

江西金龙化工   28,000,000.00   23,126,357.22  23.33% 

龙盛玖智投资    2,400,000.00    2,400,000.00  40% 

申银龙盛投资    4,000,000.00    4,000,000.00  40% 

成本法 



关于广东德美精细化工股份有限公司回购部分社会公众股份之独立财务顾问报告 

 

Airway Communications   71,452,000.00   71,452,000.00  3.38% 

旭辉集团   33,825,000.00   33,825,000.00  2.05% 

广东依顿电子科技   27,200,000.00   27,200,000.00  1.60% 

杭州临江环保热电   27,000,000.00   27,000,000.00  15% 

山东国瓷功能材料   18,000,000.00   18,360,000.00  20% 

淄博鲁华泓锦   15,000,000.00   15,000,000.00  2.78% 

深圳市云海通讯   10,200,000.00   10,200,000.00  3.45% 

浙江安盛化工    1,116,718.00    1,116,718.00  10% 

北京中昊碱业      500,000.00      500,000.00  3.44% 

上海同捷科技   12,250,000.00   12,250,000.00  2.68% 

中化化肥原料      100,000.00      100,000.00  0.66% 

锦州银行股份  200,000,000.00  200,000,000.00  2.65% 

KIRI Holding            48.59           48.59    

临安汇锦金昕房地产   10,000,000.00   10,000,000.00  10% 

传化股份 

成本法 

3.63% 

西部新时代能源投资   45,000,000.00   45,000,000.00  15% 

权益法 

泰兴锦汇化工   18,774,121.08   21,476,818.54  40% 

杭州环特生物技术   12,600,000.00   11,323,808.83  42% 

闰土股份 

成本法 
0.02% 

道墟信用社      800,000.00      800,000.00    

安诺其 

 0.00 0.00   0.00% 

数据来源：各上市公司 2011年半年报 

表 10：同行业可比上市公司的估值水平 

项目 德美化工 浙江龙盛 传化股份 闰土股份 安诺其 

平均值 

股价（元/股） 10.17  8.60  9.27  24.00  9.83  

总股本（百万股） 317.59  1468.42  487.98  383.50  160.50  

扣除非经常性损益后的

每股收益（元/股） 
0.396  0.443  0.264  1.014  0.131  

每股净资产（元/股） 3.92  4.54  2.82  9.56  4.43  

静态市盈率（PE） 25.66  19.40  35.05  23.66  74.98  35.75  

静态市净率（PB） 2.59  1.90  3.29  2.51  2.22  2.50  

静态市盈率（PE）（扣

除已上市的股权价值） 
19.04  18.29  35.05  23.66  74.98  34.21  

数据来源：WIND资讯 
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注：1、上述股价和总股本的基准日为 2011 年 8月 18日；2、扣除非经常性损益

后的每股收益=2010 年扣除非经常性损益后的归属于上市公司股东的净利润/期

末的总股本（2011 年 8 月 18 日的总股本）；3、可比上市公司的静态市盈率=基

准日每股价格/扣除非经常性损益后的每股收益；4、可比上市公司的每股净资产

=2011年上半年归属于上市公司股东的所有者权益/期末总股本（2011 年 8月 18

日的总股本）；5、可比上市公司的静态市净率=基准日每股价格/每股净资产；6、

在测算扣除已上市股权价值后的静态市盈率（PE）时，德美化工应剔除的已上市

股权分别为奥克股份和天原集团，浙江龙盛应剔除的已上市股权为滨化股份，上

述已上市股权市值所对应的时点为 2011年 8月 18日。 

作为全球纺织第一大国，我国染料产量已占全球总产量 60%，但印染助剂产

量仅占全球的 10%。我国纺织印染助剂产量仅占纤维产量的 4%，与发达国家 15%

和全球平均 7%的水平相比差距不小。随着国内纺织品档次的提升以及对性能的

新要求，未来单位纺织品消耗助剂量的将会持续上升。据预测，到 2012 年中国

纺织助剂的产量可望达到约 116.0万吨，年复合增长率约 21.8%，销售额约 232.9

亿元，年复合增长率约 14.9%。同时，目前世界纺织印染助剂中的环保型印染助

剂约占二分之一，而我国环保型纺织印染助剂仅占现有纺织印染助剂的三分之

一，在政策的推动下，国内环保印染助剂市场更具发展潜力。作为国内印染助剂

行业的龙头企业，德美化工在顺应市场发展趋势的同时，通过提升技术水平以及

调整产品结构等方式，不断增强行业竞争力，在市场容量快速增长的背景下，公

司未来将获得更广阔的发展空间。综上所述，本独立财务顾问认为相对于同行业

可比上市公司，公司的价值被低估。 

 

（二）本次回购将提升德美化工的每股收益及净资产收益率，并对股价形成稳定

预期，有利于实现公司价值的合理回归并增强广大投资者对公司未来发展的信心 

依据本次回购方案，本次回购股份数量上限为 700.0万股，公司现有的股本

为 31,758.6万股，故回购后公司股本将最低降至 31,058.6万股，下降 2.20%。

相应地，公司 2011年上半年归属于上市公司股东的全面摊薄每股收益将由 0.129

元/股上升至 0.132 元/股，升幅为 2.25%，同时净资产收益率将由 3.30%上升至
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3.45%，提高 4.62%。本次回购后公司每股收益和净资产收益率的提升将有利于

维护股价。 

本次德美化工拟回购股份的价格上限为 12.0 元/股，按照 2011 年 8 月 18

日公司股票收盘价每股 10.17 元计算，回购价格上限超过当前市场价格约

17.99%，一方面表明了管理层对公司未来发展的积极预期，可有效增强投资者信

心，另一方面，通过影响市场供求，能够切实起到促进公司价值回归的重要作用。 

此外，目前公司的债务成本约为 4.67%（2010 年公司的利息支出费用为

1,894.04 万元，2010 年公司平均的有息负债金额为 40,535.00 万元，公司当前

综合的债务成本为 4.67%），即便以当前银行贷款基准利率测算（3-5 年的贷款基

准利率为 6.90%），公司的债务成本也要远低于股权融资成本 10.63%，通过本次

股份回购，能够适当地提升资产负债率，有利于增加公司的财务杠杆，进而降低

公司的加权资本成本以及提升公司的内在价值。 

 

（三）本次股份回购有利于提高公司资金运营的效益 

    一般而言，公司所产生的富余资金可以用于包括向股东发放红利、偿还债务、

投资项目以及回购公司本身股份等用途。公司在考虑富余资金使用用途时，一般

会以资金使用收益率作为最优决策的参考。参考当前的市场环境以及德美化工实

际的经营情况，我们认为回购股份是公司目前提升资金运营效率的较优方式。 

表 11：四种资金使用方式的收益率比较 

用途 收益率 备注 

回购股份 10.63% 回购股份收益率即为公司当前的股权融资成本 

投资项目 15.17% 公司过去 5 年平均的净资产收益率 

向股东发放红利 4.40% 假设红利的再投资收益率为五年期银行定期存

款利率 

偿还债务 3.50% 偿还债务收益率即为当前公司的债务成本减去

税盾效应 

注：1、现金股利分红需要按照 20%的税率缴纳个人所得税；2、2010 年公司的利

息支出费用为 1,894.04 万元，2010年公司平均的有息负债金额为 40,535.00万

元，公司当前综合的债务成本为 4.67%，考虑 25%的企业所得税，因此税后的偿
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还债务的收益率约为 3.50%。 

综上所述，本独立财务顾问认为，德美化工目前的股价低于其内在价值以及

同行业可比上市公司平均的估值水平，公司的资本市场形象及投资者利益已受到

一定程度的损害，公司有必要通过回购部分社会公众股份，向资本市场传达公司

对未来经营发展的信心，从而促使股票投资价值真实回归，进而使得全体股东利

益最大化。 

 

七、本次回购的可行性分析 

(一)公司日常经营能力分析 

公司本次回购资金不超过 5,500.0万元，占 2011年 6月 30日公司资产总额

的 2.73%、流动资产总额的 7.16%、股东权益的 3.88%，所占比例较小。截至 2011 

年 6月 30日，公司货币资金合并口径为 13,060.4万元，母公司口径为 5,405.6

万元。同时，公司于 2011 年 7 月处置了部分天原集团的股份获得现金 7,989.2

万元，足以支付公司拟在自有资金中安排上限不超过 5,500.0万元的回购价款。 

公司近三年的经营性活动所获得的现金流较为稳定，2008年至 2010年经营

性活动所获现金流净额分别为 5,328.9万元、17,494.8万元以及 7,737.9万元。

受到原材料成本上涨的不利影响，公司 2011 年上半年经营性活动现金流净额出

现负值，但伴随着 2011 年 5 月石油等原材料价格的回落，预计下半年公司经营

性活动现金流将逐步改善。此外，在不考虑公司所取得的投资收益及处置固定资

产、无形资产和其他长期资产的现金净流入的前提下，近三年，公司经营性现金

净额基本可以匹配其购买长期资产以及投资方面所支付的现金，即公司可以通过

正常经营的内部积累为长期投资提供足够的资金支持。 
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图 2：德美化工近三年经营性现金流与投资活动现金流的情况 
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数据来源：公司各年报告 

另一方面，公司近三年又一期的资产负债率较低且呈不断下降趋势，2008

年至 2011 年上半年各期末资产负债率分别为 45.94%、36.78%、28.29%和 29.57%，

同时，公司 2011 年上半年的资产负债率低于同行业可比上市公司的平均水平

38.06%（由于闰土股份和安诺其为 2010 年上市企业，其资产负债率不具有可比

性，因此在测算时将其剔除）。此外，公司满足公开发行债券的各种基本条件，

若公司存在新的项目投资需求,公司有能力在以自有资金完成回购股份后,利用

外部融资及自有资金等方式满足公司新的投资需要。 

此外，公司近三年的资产运营效率不断提升，应收账款周转天数和存货周转

天数分别由 2008 年的 95 天、89 天下降到 2010 年的 84 天、64 天，良好的资产

运营效率能够加快公司资金的回笼速度，为公司日常的营运提供了有利的资金保

障。 

表 12：德美化工资产运营效率 

 2008年 2009 年 2010年 

应收账款周转天数 95天 93 天 84天 

存货周转天数 89天 79 天 64天 

数据来源：公司各年报告 

公司本次回购股份将在回购报告书公布之日至 2011 年 12 月 31 日内分两期

择机实施，预计回购股份过程中及回购股份完成后公司都将保持良好的流动性,
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可以满足正常的生产经营活动需要。 

 

(二)公司偿债能力的分析 

表 13：德美化工偿债能力分析 

 2011年 6月 2010 年 2009年 2008 年 

有息负债占总负债比例 77.60% 76.90% 71.24% 76.41% 

资产负债率 29.57% 28.29% 36.78% 45.94% 

流动比率 1.75 1.66 1.79 1.26 

速动比率 1.41 1.33 1.44 0.99 

利息保障倍数 6.23 33.34 10.29 5.53 

数据来源：公司各年（期）报告 

注：由于公司 2011 年半年报中未披露具体的利息保障倍数，因此上述 2011年 6

月的利息保障倍数仅通过简单模拟测算，利息保障倍数=（利润总额+财务费用）

/财务费用。 

公司目前的负债结构中以银行借款为主，2011年 6月 30日，公司有息负债

总额为 46,200.0万元，占到总负债比例的 77.60%。尽管有息负债的相对比例较

高，但公司具备良好的银行贷款利息支付能力，利息保障倍数由 2008 年的 5.53

倍增加到 2010年的 33.34倍，2011年上半年公司的利息保障倍数仍然处于安全

水平，公司并无较大的支付贷款利息压力。同时，公司整体的资产负债结构合理，

资产负债率较低，并呈现逐年下降的趋势，2011 年 6 月 30 日的资产负债率为

29.57%，低于可比上市公司资产负债率均值 38.06%。公司流动比率以及速动比

率不断提升，分别由 2008年的 1.26和 0.99上升至 2011年 6月的 1.75和 1.41。

公司未来若发生更大的资金需求，可通过增加银行借款、发行债券等方式进行融

资。因此公司目前的资产负债结构合理，具有较强的偿债能力。 

按照本次预计使用的回购资金总额上限 5,500.0万元计算，回购后公司净资

产将减少 5,500.0万元。以公司 2011年 6月 30日的报表数据为基础进行测算，

则流动比率由回购前 1.75 降低至回购后的 1.62，速动比率由 1.41 降低至回购

后的 1.29，公司短期偿债能力指标有所下降，但整体偿债能力仍然在合理的水

平范围内；公司资产负债率由回购前 29.57%上升至回购后的 30.40%,提高 0.83
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个百分点，但仍然低于可比上市公司平均 38.06%的资产负债率水平。 

表 14：回购前后德美化工偿债能力变化对比 

 回购前 回购后 

流动比率 1.75 1.62 

速动比率 1.41 1.29 

资产负债率 29.57% 30.40% 

数据来源：公司 2011 年半年报 

公司当前的资产负债状况以及偿债能力良好，虽然本次回购后公司的短期偿

债能力指标有所下降，但仍然处于相对合理的水平范围之内，公司可以通过提高

财务杠杆比率继续融资来满足未来的资金需求，因此本次回购股份不会对公司的

偿债能力造成重大影响。 

 

(三) 公司盈利能力的分析 

公司近三年的经营情况良好，2010 年归属于上市公司股东的净利润为 3.45

亿元，较 2009 年增长 115.99%；虽然受到上游成本涨价的不利影响，毛利率由

2009 年的 38.41%下降至 2010 年的 32.62%，但仍然高于同行业可比上市公司平

均水平。同时，受益于投资业务，公司的净资产收益率由 2009 年的 21.81%上升

至 2010 年的 34.01%，提高了 12.2 个百分点；基本每股收益由 0.74 元/股，提

高到 1.12 元/股，增幅为 51.35%。 

本次回购股份将直接减少公司的总股本和股东权益,使得公司的每股收益和

净资产收益率相应提高。2011年上半年公司全面摊薄的每股收益 0.129元/股，

净资产收益率为 3.30%，以回购资金最高限额 5,500.0万元及最高回购股份数量

700.0万股计算，本次回购股份完成后,公司全面摊薄的每股收益将会增至 0.132

元, 提高 0.003 元/股；净资产收益率将增至 3.45%,提高 0.15 个百分点。在其

他条件不变的前提下,回购股份将对公司的盈利能力产生一定的正向提升作用。

回购前后公司盈利能力指标对比如下： 
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表 15：回购前后德美化工盈利能力对比 

盈利指标 回购前 回购后 变化幅度 

全面摊薄每股盈利（元/股） 0.129 0.132 2.25% 

净资产收益率 3.30% 3.45% 4.62% 

数据来源：公司 2011 年半年报 

注：1、全面摊薄每股收益、净资产收益率以公司 2011年上半年的财务数据为基

础计算得出；2、全面摊薄每股收益=当期归属于上市公司股东净利润/期末总股

本；3、净资产收益率=当期归属于上市公司股东净利润/期末归属于上市公司股

东的所有者权益 

 

（四）回购的市场环境分析 

表 16：德美化工 2011 年 1月 1 日至 8 月 18日股价表现 

最高价（元/股） 15.20 

最低价（元/股） 8.40 

股票收盘价算数平均价（元/股） 11.84  

股票收盘价中位值（元/股） 11.73 

交易均价（元/股） 12.18 

股票收盘价不超过 12.0元/股的交易日所占比例 59.48% 

日交易均价不超过 12.0元/股的交易日所占比例 58.82% 

日均交易量（万股） 277.51  

日均交易金额（万元） 3399.44  

数据来源：WIND资讯 

注：1、上述股价均为复权价；2、交易均价=期间交易金额总额/期间交易量总额。 

    自 2011年以来，德美化工股票的历史最高价为 15.20元/股，最低价为 8.40

元/股，其中以收盘价计算的股价算术平均价以及中位值分别为 11.84 元/股以及

11.73 元/股，历史的交易均价为 12.18 元/股。2011 年 1 月 1 日至 8 月 18 日的

交易期间内，以收盘价计算的公司股价不超过 12.0元/股的交易日占到整个交易

期间的 59.48%，以交易均价计算的公司股价不超过 12.0 元/股的交易日占到整

个交易期间的 58.82%。同时，自 2011年以来，公司股票的日均交易量为 277.51

万股，日均交易金额为 3,399.44 万元，本次回购的金额上限为 5,500.0 万元，
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股份数量上限为 700.0 万股，预计的回购周期约为 65 个交易日(假设从 2011 年

9月 26 日起实施)，因此本次回购具备可实施的市场环境。 

综上所述，本独立财务顾问认为，本次股份回购后公司仍能保持良好的资金

流动性，以满足正常生产经营活动需求。尽管本次回购后公司的短期偿债能力指

标有所下降以及整体的资产负债水平提高，但仍处于相对合理的范围之内，本次

回购不会对公司的偿债能力造成重大影响。同时，本次回购将对公司的盈利能力

产生一定的正向提升作用。 

 

八、回购股份方案的影响分析 

(一)回购股份对公司股价的影响 

本次回购股份将增加公司的每股收益，若回购后公司的市盈率水平保持不变,

则公司的股价将获得上升。回购期内公司将择机买入股票并向市场传递公司股价

被低估的信号，同时有利于活跃公司股票二级市场的交易，对公司股价形成一定

的支撑作用，有利于维护公司全体股东的利益。 

以下为部分上市公司在回购社会公众股后一年的股价表现情况，仅作参考。 

表 17：部分国内上市公司回购社会公众股后一年的股价表现 

证 券

名称 

证 券 代

码 

股东大会审

议通过日期 

股东大会审议

通过日/证监会

批准日价格 

回 购 价

格上限 

占总股

本比例 

回购后一

年的累积

股价涨幅 

九 芝

堂 

000989 2006年 7月

28 日（证监

会批准日） 

5.1元/股 5.3 元/

股 

13.75% 160.78% 

深证成指（同期） 258.13% 

华 海

药业 

600521 2006年 4月

21 日（证监

会批准日） 

10.61元/股 12.1元/

股 

4.27% 87.37% 

上证指数（同期） 152.98% 

天 音

控股 

000829 2008 年 11

月 17日 

3.47元/股 3.5 元/

股 

2.11% 152.16% 

深证成指（同期） 101.97% 

数据来源：各公司披露的公开信息；WIND资讯 
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(二)回购对公司财务状况的影响 

假定本次回购资金最高限额为 5,500.0 万元及最高回购股份数量 700.0 万

股，则回购方案全部实施后，公司股东权益以 2011年 6月 30日计算，预计将减

少 5,500.0万元,股本总额减少到 31,058.6 万股。回购前后公司主要财务指标如

下： 

表 18：回购前后德美化工财务状况的变化对比 

主要财务指标 回购前 回购后 增减幅度 

全面摊薄每股收益（元） 0.129 0.132 2.25% 

每股净资产（元） 3.92 3.83 -2.26% 

净资产收益率 3.30% 3.45% 4.62% 

资产总额（万元） 201,320.78 195,820.78 -2.73% 

负债总额（万元） 59,537.16 59,537.16 0.00% 

所有者权益（万元） 141,783.62 136,283.62 -3.88% 

归属于上市公司股东所

有者权益（万元） 

124,550.92 119,050.92 -4.42% 

资产负债率 29.57% 30.40% 2.82% 

流动比率 1.75 1.62 -7.15% 

速动比率 1.41 1.29 -8.67% 

数据来源：公司2011年半年报 

注：1、上述数据根据公司2011年半年报告为基础计算；2、全面摊薄每股收益=

当期归属于上市公司股东净利润/期末总股本；净资产收益率=当期归属于上市公

司股东的净利润/期末归属于上市公司股东的所有者权益。 

预计本次回购完成后每股收益提高 2.25%，净资产收益率提高约 4.62%，盈

利能力得到提升。同时，公司资产负债率提高约 2.82%，仍然低于同行业可比上

市公司平均水平,债权人利益仍然能够得到保护。回购后公司的流动比率为

1.62，速动比率为 1.29，仍能保持较好的流动性和偿债能力。本次回购预计现

金支出不超过 5,500.0 万元，相对于公司当前的货币资金、偿债能力以及融资能

力，不会影响公司正常的经营和投资对于资金的需求。 

(三)回购对公司股本结构的影响 
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以回购方案上限计算,公司回购股份为 700.0 万股,则回购股份前后,公司股

本结构变化如下表： 

表 19：回购前后德美化工股本结构的变化对比 

股份 回购前 回购后 变动情况 

数量(股) 比例 数量(股) 比例 

一、有限售条

件股份 

81,778,242 25.75% 81,778,242 26.33% 增加 0.58% 

1、高管股份 81,778,242 25.75% 81,778,242 26.33% 增加 0.58% 

二、无限售条

件股份 

235,807,390 74.25% 228,807,390 73.67% 减少 0.58% 

1、人民币普

通股 

235,807,390 74.25% 228,807,390 73.67% 减少 0.58% 

三、股份总数 317,585,632 100.00% 310,585,632 100.00% 减少 700万股 

从本次回购股份前后公司股本的变化情况来看，若回购 700.0万股，公司有

限售条件股份的比例将增加 0.58个百分点, 无限售条件股份将减少 0.58个百分

点，本次回购股份将一定程度地减少社会公众股的数量。因此，尽管公司的股本

结构由于本次回购股份将发生一定变化，但总体上各类别股份的变动幅度较小。 

 

(四) 回购对其他债权人的影响 

本次回购股份客观上造成公司总资产、股东权益的减少，但本次回购股份将

使用的自有资金占公司当前的资产总额、净资产以及流动资产总额的比例较小。

同时，本次回购也会造成资产负债率有所上升，流动比率和速动比率有所下降，

但总体上对公司的偿债能力影响较小，且公司当前资产负债率较低，并拥有多种

融资渠道，回购股份不是一次性实施而是自回购报告书公告之日起至 2011年 12

月 31日内分两期择机实施。因此,债权人的利益不会因为本次回购股份而受到重

大的影响。 

 

 

九、独立财务顾问意见 
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根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《深圳证券交易

所股票上市规则》、《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》、《关于上市

公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》、《深圳证券交易所上市公司以集

中竞价方式回购股份业务指引》等相关文件的规定，本独立财务顾问认为德美化

工本次回购股份符合上市公司回购社会公众股份要求的相关规定。 

过去一年，由于受到外围宏观环境和证券市场低迷的双重压力，公司股价持

续下跌，估值水平低于同行业可比上市公司平均水平和公司长期内在价值，导致

包括社会公众股东在内的公司全体股东的利益受到损害，并对公司的资本市场形

象造成了负面影响。本独立财务顾问认为，本次回购将有利于提升德美化工的每

股收益及净资产收益率，并对股价形成稳定预期，有利于实现公司价值的合理回

归并增强广大投资者对公司未来发展的信心。 

本次回购股份的资金将全部来源于公司自有资金，占总资产及净资产的比例

较小，从公司最近三年的财务状况来看，公司经营性现金流较稳定、偿债能力较

强以及具备一定的筹资空间。本独立财务顾问预计公司实施本次回购股份后，依

然将保持较好的流动性和稳健的财务结构，有能力确保公司的生产经营活动不因

本次回购股份而受到重大影响。 

 

十、特别提醒广大投资者注意的问题 

1、本次回购股份预案尚须德美化工股东大会审议通过，并报中国证监会备案后

方可实施。 

2、公司股票价格将可能因本次回购股份的影响而有所波动，因此提请广大投资

者注意股价短期波动的风险。 

3、本独立财务顾问报告仅供投资者参考,不作为投资者买卖德美化工股票的依

据。 

 

十一、本财务顾问联系方式 
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名 称：上海申银万国证券研究所有限公司 

法定代表人：丁国荣 

注册地址：上海市鲁班路 402号 

电 话：021-23297253    021-23297570 

传 真： 021-23297648 

联 系 人： 虞晓华、杜燕 

 

十二、备查文件 

1、广东德美精细化工股份有限公司第三届董事会第二十二次会议决议 

2、广东德美精细化工股份有限公司关于回购部分社会公众股份的预案 

3、广东德美精细化工股份有限公司独立董事有关公司回购部分社会公众股份的

独立意见 

4、广东德美精细化工股份有限公司 2008年度、2009年度、2010年度财务报告 

5、广东德美精细化工股份有限公司 2011年半年度财务报告 
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（本页无正文，仅为上海申银万国证券研究所有限公司《关于广东德美精细化工

股份有限公司回购部分社会公众股份之独立财务顾问报告》的签章页） 

 

 

 

 

 

上海申银万国证券研究所有限公司 

 

2011 年 9月 7日 


