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蓝星新材 600299 推荐

承载国家理想，欲厚积薄发 
近日，我们调研了蓝星新材，就公司产品所属领域情况作了较为深入的探讨，对

09年将要投产的项目进行了了解，并对09年的盈利增长情况进行了交流。 

投资要点： 
 化工新材料龙头，承载国家理想。公司囊括了我国化工新材料许多技术成果和工

业化产品，是国内最大的有机硅、特种环氧树脂和高端工程塑料生产企业。其发

展状况决定了我国化工新材料的发展布局，代表了我国化工新材料的发展方向，

承载着中国高端化工新材料实现大批量国产化的长期理想。 

 化工新材料多为进口替代型，仍将实现高成长。长期以来，我国化工新材料工业

一直受到国外的技术封锁，国内所需化工新材料产品大部分通过进口来解决，我

国化工新材料还处于技术导向下的高成长阶段，宏观经济对其影响要小于一般化

工产品，具有很强的抗周期性。 

 成本压力等因素改善，业绩将会有所恢复。08 年上半年原料成本高企，以及四

季度的高成本库存和超低价销售，是导致公司亏损的主要原因。08 年所有导致公

司困境的因素都将在 09 年有所改善。尤其原料价格大幅下跌 50%左右，而公司新

材料产品价格波动仅有 15%左右，公司毛利率会很快提高，业绩将会很快恢复。

 09 年将有多个项目投产，产能急剧扩张。天津有机硅 4 万吨下游项目将与 09 年

中期建成，预计 09 年能够生产 1 万吨左右的高质量有机硅下游产品；南通 9 万

吨/年双酚 A 和 5 万吨/年电子级环氧树脂已经建成，预计在 09 年中期实现大批

量投产；第二套 6万吨/年的 PBT 装置已于 08 年投产，但大批量产品生产也将会

延迟到 09 年中期，下游改性工程塑料将会达到 5万吨左右；PPE 项目已基本完工，

09 年产能达到 1 万吨/年；氯丁橡胶产能也有望从原来 2.5 万吨/年扩大到 5.5

万吨/年；工业硅项目也已基本完工，将于 09 年 10 月份投产。 

 公司 09 年基本面向好，亮点互现。公司有机硅业务 09 年将步入发展的良好时期，

电子级环氧树脂批量投产也将会在 09 年带来丰厚利润，工程塑料领域产能扩张

将具更强盈利能力。集团整体上市启动，国外有机硅、POM 等优质资产注入确定。

 维持“推荐”投资评级。经我们保守预测公司 08-10 年的 EPS 分别为-0.21 元、

0.60 元和 1.89 元。由于公司具有很强的成长性，10 年每股收益将会大幅增长

200%；再由于蓝星新材承载着国家理想，国家必将会有强有力的政策支持；且集

团的优质资产注入确定，加上国外资金和国外技术，公司内外兼修，基础雄厚，

故我们给予公司 09 年 25 倍 PE，6-12 个月目标价为 15 元，依然维持推荐评级。

主要财务指标 

单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入(百万元) 7900 7900 8171 9672 
同比(%) 52% 0% 3% 18% 
归属母公司净利润(百万元) 418 -110 313 990 
同比(%) 103% -126% 184% 216% 
毛利率(%) 14.5% 8.9% 12.5% 19.8% 
ROE(%) 13.6% -3.7% 9.5% 23.2% 
每股收益(元) 0.80 -0.21 0.60 1.89 
P/E 15.39 -58.38 20.54 6.50 
P/B 2.09 2.17 1.96 1.51 
EV/EBITDA 

9 26 9 5 

资料来源：中投证券研究所 
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1、化工新材料龙头，承载国家理想 

蓝星新材是中国化工新材料领域的龙头，公司净资产 30 多亿元人民币。

公司囊括了我国化工新材料许多技术成果和工业化产品，大部分产品属于国民

经济急需的化工新材料。目前已成为中国有机硅、双酚 A、特种环氧树脂、彩

色显影剂、PBT 和 PPE 合成树脂的最大生产商，形成五大产品系列：有机硅单

体及特种单体、硅油、硅橡胶、硅树脂产品系列；苯酚、丙酮、双酚 A、环氧

树脂及深加工产品系列；PBT 和 PPE 合成树脂及工程塑料改性产品系列；彩色

显影剂产品系列；钛白粉、氯丁橡胶和离子膜烧碱装置等化工机械产品系列。 

公司正在构建着我国化工行业中一个品种独特、空间独特的产业群体，决

定着我国新材料领域的产业布局，承载着中国高端化工新材料实现大批量国产

化的长期理想。 

 

资料来源：公司公告 

 

2、化工新材料多为进口替代型，仍将高成长 

化工新材料是行业壁垒较高、有一定技术含量的化工子行业，该领域处于

化工产品价值链的高端，应用广泛，大部分需求体现为刚性较强，在经济发展、

国防建设中具有不可替代的重要作用。受益于技术进步和消费升级，该领域发

展异常迅速，新材料行业一直以来超越化工行业与 GDP 的高增长水平。 

长期以来，我国化工新材料工业一直受到国外的技术封锁，国内所需化工

新材料产品大部分通过进口来解决。虽然经过多年的发展，我国新材料领域取

图 1：公司 08 年半年报主营业务构成 
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得了一定成就，但目前我国化工新材料自给率依然偏低，整体而讲，未来两年

国内对化工新材料的需求仍将保持 20%以上的增长，目前，化工新材料还处于

技术导向下的成长阶段，宏观经济对其影响要小于一般化工产品，具有很强的

抗周期性。 

 

资料来源：wind 

 

3、公司 08 年突遭困境，四季度亏损约 5.6 亿 

从 2004 年到 2007 年，公司营业收入的年平均增率达到 60%以上，营业利

润年平均增长率达到 80%左右。公司营业收入从 2004 年的 18.8 亿元到 2007 年

的 79 亿元，仅仅用了 3年时间，07 年公司实现了每股收益 1.04 元的良好业绩。 

但 2008 年以来，受雪灾、地震、金融危机等因素的影响，公司的生产经

营出现较大波动。上半年原料成本高企，利润空间受到压缩，盈利能力受到明

显的挑战，营业利润开始出现下滑局面，三季度的下滑趋势加剧，但前三季度

公司仍实现了每股收益 0.35 元的业绩。 

然而进入四季度公司主要产品市场价格急剧走低，需求大幅萎缩，而在此

期间部分主要库存原材料价格较高，致使报告期内公司经营业绩出现大幅下

降，并且公司将大量有机硅库存产品进行低价抛售，实施了超低价销售战略，

对国内外竞争对手进行了价格打压，由此四季度公司出现巨大亏损。后经公司

财务部门初步测算，预计公司 2008 年 1—12 月净利润将出现亏损，亏损额度

大约在 1.2 亿元—1.7 亿元之间，每股亏损额将达到 0.23-0.33 元之间，由此

可以推算出公司四季度亏损额达到了 5.6 亿元左右。 

图 2：近十年化工新材料板块主业增长率高于化工整体行业 
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资料来源：公司报表 

 

4、成本压力等因素改善，业绩将会有所恢复 

08 年上半年原料成本高企，以及四季度的高成本库存和超低价销售，是导

致公司亏损的主要原因。伴随着高成本原料和产品的消化，原料成本压力迅速

减小，国家内需逐渐启动，并且公司产品多为进口替代型，市场空间很大，08

年所有导致公司困境的因素都将在 09 年有所改善。 

目前上游丙烯、环氧氯丙烷、PTA、BDO、甲醇等原料价格随着石油价格急

速回跌后，回落幅度达 50%以上，09 年价将依然处于低位，这大大减轻了公司

的成本压力，并且公司有机硅、PBT 和氯丁橡胶，以及集团的 POM 等产品，价

格虽然也有些回落，但幅度较小，公司整体毛利率将有所提升。 

 

资料来源：化工在线，中投证券研究所 

图 3：公司近 5 年来营业收入和营业利润同比增长情况 

-100

-50

0

50

100

150

 2004 中

报

 2004 年

报

 2005 年

报

 2006 年

报

 2007 年

报

 2008 中

报

 2008 三

季报

  营业收入同比增长率(%)   营业利润同比增长率(%)
 

图 4：公司上游原料丙烯(韩国 FOB)价格走势（美元/吨） 
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资料来源：化工在线，中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：化工在线，中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：化工在线，中投证券研究所 

图 5：公司上游原料环氧氯丙烷价格走势（元/吨）  
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图 6：公司上游原料 PTA 价格走势（元/吨）   
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图 7：公司上游原料 BDO 价格走势（元/吨）  
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资料来源：化工在线，中投证券研究所 
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资料来源：化工在线，中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：化工在线，中投证券研究所 

图 8：公司上游原料甲醇价格走势（元/吨）  
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图 9：公司产品 PBT 价格走势（元/吨）  
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图 10：公司产品 DMC 价格走势（元/吨）  
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料来源：化工在线，中投证券研究所 
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料来源：化工在线，中投证券研究所 

 

5、09 年将有多个项目投产，产能急剧扩张 

公司多处筹措资金，现金流比较充沛。公司于 2007 年通过非公开发行募

集现金 102,532.50 万元，08 年三季度末仍有 56,084.35 万元尚未使用。中国

化工集团还发行 23 亿元企业债券，其中 20 亿元将用于中国蓝星（集团）总公

司与法国罗地亚公司合资建设年产 40 万吨有机硅单体项目。 

多项工程进展顺利，产能将急剧扩张。在工程项目方面，已投产的 10 万

吨/年有机硅项目产能在逐步释放，公司 09 年有机硅预计年产量将达到 20 万

图 11：集团产品聚甲醛（POM） 价格走势（元/吨）  
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图 12：公司产品氯丁橡胶价格走势（元/吨）   
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吨左右，天津有机硅 4万吨下游项目将与 09 年中期建成，预计 09 年能够生产

1 万吨的高质量有机硅下游产品，天津有机硅一期 20 万吨单体项目将与 10 年

中期投产，届时公司将在有机硅领域迈向崭新的台阶。南通 9 万吨/年双酚 A

和 5万吨/年电子级环氧树脂已经建成，预计在 09 年中期，实现大批量投产；

第二套 6万吨/年的 PBT 装置已于 08 年投产，但大批量产品生产将会延迟到 09

年中期，加上原有的 2万吨产能，09 年有望生产 PBT 树脂 6万吨左右，下游改

性工程塑料 5 万吨左右；PPE 项目已基本完工，09 年产能达到 1 万吨/年，但

由于公司目前改性技术还没有突破，下游诸多改性塑料厂家倒闭停产，目前也

处于停产状态，但预计 09 年会有 5 千吨的产量；氯丁橡胶产能也有望从原来

2.5 万吨/年扩大到 5.5 万吨/年；工业硅项目也已基本完工，但投产时间延迟

到 09 年 10 月份。 

表 1：公司目前产能和未来项目投产情况一览 
项目名称 现有产能

（万吨）

新建产能

（万吨）

股权

比例
投产时间

09 年预

计产量 
备注 

兰州工业硅 2.5 2.5 100% 今年10月 3.25 罗地亚新技术 

江西有机硅 20 10 100% 延迟 20 
正在进行技改，欲借罗

地亚销售渠道 

江西有机硅下游 4    4 
正在进行技改，欲借罗

地亚销售渠道 

天津有机硅  20 52% 10 年中  罗地亚技术 

天津有机硅下游  4 52% 09 年中 1 
下游先行，试生产，罗

地亚技术 

哈尔滨苯酚/丙酮 12  85%  12 全部外售 

顺酐工程  2.25  08 年中 2.25 外售 

无锡双酚 A 4.5  100%   目前，满足自身需求 

无锡环氧树脂 4  100%  4  

南通双酚 A  9 100% 09 年中 4.5 与 5 万吨电子环氧配套

南通电子级环氧树

脂 
 5 100% 08 年底 3 

09 年中期大批生产，销

售合同洽谈中 

南通 PBT 2 6 100% 08 年底 6 09 年中期大批生产 

山西 PPE 1    0.5 目前停产 

大同氯丁橡胶 2.5 3 96.5% 09 年初 4.5  

Pc 0.5     中试装置，停产 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

6、09 年和 10 年应该是有机硅发展良好时期 

有机硅性能优异独特，应用领域广泛。有机硅产品具有电气绝缘、耐辐射、
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阻燃、耐腐蚀、耐高低温，以及生物相容性好等优良特性，被誉为“工业味精”，

广泛应用于国防军工、医疗卫生和国民经济各个行业，具有无可替代的作用。 

仍能保持较快的需求增长。5 年来，全球有机硅材料需求的平均增长率在

10％以上，其中中国近 3年来的消费增长率达到 29％，目前虽然遭遇经济危机，

但中国投巨资，扩内需，4 万亿投资将会国内的有机硅材料需求在这两年内有

一个持续的拉动，这两年我国有机硅单体需求仍将保持 20％以上的增长。 

上游技术壁垒和下游技术突破，缓解产能压力。由于 07 年有机硅单体国

内投产迅速，但硅橡胶等下游应用领域技术没有得到突破，使人们产生单体过

量的担心，在 07 年下半年和 08 年上半年，DMC 价格有所回落。但由于技术壁

垒较高，产能并没有得到有效释放，随着新安股份和蓝星新材逐渐引入外企技

术力量，下游应用技术不断得到突破，使得国内产量得到有效消化。 

针对有机硅进行反倾销措施，为国内有机硅提供良好发展环境。2008 年

11 月 06 日，商务部认定原产于韩国和泰国的进口初级形态二甲基环体硅氧烷

存在倾销，使得国内相关产业受到了实质损害，并决定对该产品采取保证金形

式的临时反倾销措施，目前已经进行最后最终裁决。 

国际进口产品受到双重打压。前期 DMC 价格逐渐增长，最高达到 34000 元

/吨，后虽有所回落，但依然高位盘整。08 年四季度由于蓝星新材突然促销处

理存货，使得国内 DMC 价格大幅下跌至 19000 元/吨，这种突发性的降价处理，

已经低于行业平均成本，再由于反倾销的措施，国外产品销售将会面临着双重

压力。目前韩国、泰国的初级形态有机硅产品已经在我国占据 20%左右的市场

分额，经过这次降价促销战和反倾销措施的双重压力下，估计国外初级有机硅

产品将逐渐推出中国市场，国内有机硅生产企业将会占据较大市场空间。 

其他一些因素也利好这两年的有机硅行业发展。前期蓝星新材因技术泄露

问题对其他一些有机硅企业进行起诉，这对国内某些中小有机硅企业的正常运

行将产生较大影响。在长三角地区的道康宁－瓦克项目也推迟到 10 年建设。

这也对国内有机硅行业提供了较为良性的发展环境。 

预计近期有机硅价格会在低位快速反转。蓝星新材促销活动过后，并由于

目前国内一些中小企业处于停产状态，外国产品逐渐淡出中国市场，加上我国

拉动内需的消费刺激，09 年 DMC 价格仍将能维持在 25000 元/吨左右。预计国

内的有机硅价格将会出现一个快速增长阶段。 
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图 13：我国有机硅单体到 11 年才会供大于求（万吨） 

 

资料来源：氟硅协会 

图 14：自韩国、泰国的初级形态有机硅产品在我国销售状况 
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资料来源：国家商务部 

图 15：国内有机硅已出现反弹行情（元/吨） 
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资料来源：化工在线，中投证券研究所 
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7、电子级环氧树脂将会带来丰厚利润 

电子级环氧树脂将大批量投产，带来丰富想象空间。蓝星新材 5万吨的电

子级环氧树脂项目已经建成，预计将在 09 年中期实现大批量生产，该产品主

要用于电子环氧塑封料的生产制造，技术含量很高，利润丰厚，为公司 09 年

盈利能力带来丰富的想象空间。 

电子级环氧树脂性能要求独特，技术门槛很高。随着微电子“制芯业”和

“封装业”深亚微米技术的突破，单片集成迅速增加，电子封装向小型化，高

性能，高可靠性和低成本方向发展。表面贴装 (SMT)、环栅阵列(BGA)、多芯

片组件(MCM)等封装先进技术的广泛应用，对塑封料的性能提出越来越高的要

求。集成电路塑封料中 90%以上用的都是环氧树脂塑封料(EMC)，而环氧树脂塑

封料的主要原材料是由环氧树脂，硬化剂，充填剂，阻燃剂，催化剂，接合剂

等构成。环氧树脂作为塑封料里面的基础原料，对塑封料性能提高和改善起到

举足轻重的作用。因此电子级环氧树脂不但要求能快速固化，还要求能耐热，

耐应力，吸湿性低，并且不能含有任何离子性杂质，要达到高纯的程度，生产

的技术门槛很高。  

我国电子级环氧树脂大部分依赖进口。前几年电子级环氧树脂的规模化生

产在我国大陆一直是个空白，08 年虽然传闻有一些厂家已经投产成功，但产品

质量和稳定性还有待进一步提高，还不能完全达到国内集成电路高端塑封料的

需求，并且目前产能规模仅有 1万多吨。2008 年内地环氧塑封料对电子级环氧

树脂的总需求量达到 7万吨左右，80%以上的需求量还是依赖进口。 

蓝星新材技术优势明显，有望实现国家进口替代目标。蓝星新材所属的连

云港化工设计研究院具有多年的电子级环氧树脂研究经验，并且目前已经拥有

了几千吨的中试生产线。产品质量和稳定性都很出色，能够满足国内需求。并

且蓝星新材在特种环氧树脂领域具有很丰富的生产经验，公司收购了无锡迪爱

生环氧有限公司，该公司主要生产特种树脂，产品可以满足附铜板基材和风电

叶片基材的需求，公司是由日本大油墨化学工业株式会社、无锡石化总厂和日

本住友商事株式会社三方合资建成，具有外资企业生产技术和经验储备。 

电子级环氧树脂利润空间很大。中高端的电子级环氧树脂每吨达到 4万元

以上，即使低端的电子环氧树脂也要比普通的环氧树脂每吨价格高出 4000 元

左右。蓝星新材生产的电子级环氧树脂系列产品，毛利空间至少 30%以上。 
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8、公司工程塑料领域产品具有很强盈利能力 

工程塑料性能优异，应用范围很广。工程塑料一般是指可以作为结构材料

承受机械应力、能在较宽的温度范围和较为苛刻的化学及物理环境中使用的塑

料材料。工程塑料加工方便，应用广泛，可以作为聚合物合金替代各种金属材

料，用在各种电器、交通、航天、工业机械、通信电子等高新技术领域。聚酰

胺(PA)、聚碳酸酯(PC)、聚甲醛(POM)、聚苯醚(PPE)和聚酯树脂(PBT)因应用

广泛、性能卓越，被合称为五大工程塑料。 

我国工程塑料产业刚刚起步，产品需求还主要依赖进口。中国的工程塑料

市场需求巨大，08 年需求达 200 万吨以上，但由于产业化技术瓶颈的制约，我

国产能十分有限。近年来，我国工程塑料领域通过引进技术取得一定突破，但

高端产品和技术仍有空白。因此，我国工程塑料的需求 80%以上依赖进口，近

三年的进口量年均增长 18%以上，其中聚苯醚(PPE)和聚碳酸酯(PC)几乎全部依

赖进口，聚酰胺(PA)和聚甲醛(POM)80%以上依赖进口、聚酯树脂(PBT)70%以上

依靠进口。 

09年公司的PBT工程塑料将会贡献较多利润，PPE也具有潜在的盈利能力。

蓝星新材目前拥有 8万吨 PBT 树脂生产能力及 5万吨左右的 PBT 改性塑料生产

能力，还具有 1万吨的 PPE 生产能力。新建设完成 6万吨 PBT 树脂生产项目将

成为 09 年公司一大盈利点。目前 PBT 树脂价格依然非常坚挺，上游 PTA 和 BDO

原料价格依然维持低位，使得公司 PBT 树脂的盈利空间大为提升。并且公司进

行改性塑料的开发，PBT 树脂产品的附加值得到进一步的挖掘。而针对 PPE，

其材料性能比 PBT 还要优异，但公司目前还没有相关改性技术，所以自身消化

很难，且对外销售也需要有改性技术的支持和服务，所以目前市场推广还没有

正式启动，公司在寻找 PPE 改性塑料的合作对象，一旦合作成功，将会很快贡

献丰厚利润。 

 

9、集团整体上市启动，期待优质资产注入 

蓝星集团正式推动资产重组，走出整体上市步伐。2008 年 10 月，世界资

产管理巨头黑石集团出资 6 亿美元购入中国蓝星集团 20%的股权的项目正式完

成交割。蓝星集团亦完成整体重组改制，挂牌成立为中外合资股份有限公司。

中国化工集团和黑石集团计划将蓝星集团打造成为在化工新材料、特种化学品

行业的全球领先公司，蓝星集团的整体上市趋势已经毫无悬念。目前集团公司

已经开始着手推动资产重组的进程。09 年 3 月 5日，蓝星清洗公告称控股股东

中国蓝星集团拟在近期对公司的重大资产重组事项进行研究、论证，将连续停
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牌 3个月。 

蓝星新材必然会有优质资产注入。由于蓝星新材主营化工新材料业务，是

蓝星集团未来发展的重点，也是集团中的最优质资产，蓝星新材将义不容辞地

担当发展壮大的重任。因此，无论如何重组，蓝星新材都将是蓝星集团资产逐

步实现整合上市的一个运作平台。目前蓝星集团除旗下三家上市公司外，还收

购了排名世界第二的安迪苏蛋氨酸业务和世界排名第五的罗地亚有机硅业务，

不但拥有 4 万吨/年规模的聚甲醛（POM）项目，还有即将投产的 5.5 万吨/年

BDO 及下游产品链，以及在建的 PC 和准备建设的 MDI 等优质资产。在黑石集

团入股的背景下，在证监会要求减少同业竞争的规定下，蓝星集团必然要在合

适的时间将罗迪亚有机硅、POM 以及 PC 等优质资产注入蓝星新材，以打造出

全球知名的化工新材料巨擎，为黑石集团的股份赢得最大利益。 

借罗地亚的技术和渠道之优，蓝星新材正在逐步实现完整的吸纳与融合。

法国罗地亚（Rhodia）是著名的全球性特殊化学品公司，具有先进的有机硅深

加工技术、完善的全球营销网络和强大的研发能力，拥有 6％的全球有机硅产

品市场份额。蓝星（集团）总公司全资收购该公司有机硅业务的专利技术、生

产装置、销售渠道等，从而从国内有机硅行业的龙头企业跃升为国际有机硅巨

擘。目前蓝星新材的有机硅生产工艺正在罗地亚公司技术人员的帮助下，加快

速度实施技改，以实现产品质量的高端化需求，保证产品质量的稳定性和可靠

性。蓝星新材的有机硅销售渠道也正在和罗地亚的渠道进行融合，公司的产品

将会在不长的时间内借罗地亚的全球营销网络，走向全世界。蓝星新材从技术

的吸收到渠道的融合，再到共建项目，无不体现出集团的长期安排和战略意图。 

 

10、盈利预测 

我们盈利预测的假设前提如下： 

（1）假设公司 08 年的资产减值损失为 3亿元； 

（2）假设 09 年有机硅产品的价格水平为 07 年的 85%；非电子环氧树脂价

格水平为 07 年 80%；苯酚/丙酮价格水平为 07 年 70%，PBT 价格水平为 07 年

95%；08 年和 10 年所有产品价格与 07 年持平； 

（3）假设电子级环氧树脂的价格和毛利率入表中所示； 

（4）假设 08 年-10 年其他主要产品产量和毛利率如下表中所示； 

（5）暂没有考虑 PPE 业务的盈利，也没有考虑资产注入后的盈利； 

（6）假设 08 年-10 年公司的所得税率均为 15%； 
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我们对蓝星新材的分产品盈利预测如下： 

表 2：分领域销售收入和毛利率预测 
分业务领域 项目 2008 E 2009E 2010E 2011E 

产量(万吨) 16 16 20 25 

收入（万元） 142429.9 142429.9 160233.6 222546.7 
有机硅系列

产品 
毛利率 19.20% 5.00% 13.00% 16.00% 

产量(万吨) 4.5 4.5 4.5 4.5 

收入（万元） 92919.51 92919.51 74335.61 92919.51 

环氧树脂系

列产品 

 毛利率 10.63% 6.10% 9.00% 10.00% 

产量(万吨) 10.2 10.2 10.2 10.2 

收入（万元） 150407.7 150407.7 105285.4 150407.7 
苯酚/丙酮 

 
毛利率 15.22% 10.74% 10.00% 15.22% 

产量(万吨) 2 2 5 8 

收入（万元） 32355.99 32355.99 76845.48 129424 PBT 产品 

毛利率 7.41% 6.67% 12.00% 13.00% 

产量(万吨)   2.5 5 

价格(元/吨)   30000 35000 

收入（万元）   75000 175000 

 
电子环氧 

树脂 

 毛利率   30.00% 30.00% 

产量(万吨) 2.5 2.5 4.5 5.5 

收入（万元） 64675.96 64675.96 93133.39 64675.96 
 

合成橡胶系

列产品 毛利率 32.95% 17.35% 15.00% 17.00% 

收入 307257.9 307257.9 307257.9 307257.9 其他业务产

品 毛利率 16.86% 9.00% 6.00% 14.00% 

营业收入合计 790047 790047 817091.4 967231.8 

毛利率 14.47% 8.86% 12.50% 19.76% 

资料来源：中投证券研究所 

维持“推荐”投资评级。作为化工新材料的龙头企业，公司具有多条完善

的新材料产业链，囊括了我国化工新材料许多技术成果和工业化产品，公司产

能扩张迅速，并着重加快产业上下游一体化的战略部署，未来业绩增长很快，

是一个值得长期关注的战略性投资品种。虽然公司预测 08 年将会出现大约在

1.2 亿元—1.7 亿元的亏损额度，但主要是由于库存原料成本价格过高，产品

价格受市场观望情绪影响急剧下降，由于这两种因素将在 09 年都将会大幅改

善，我们认为 08 年才是蓝星新材最困难的时期。经我们保守预测公司 08-10

年的 EPS 分别为-0.21 元、0.60 元和 1.89 元。由于公司 10 年将会有突飞猛

进的发展，每股收益会大幅增长 200%，具有很强的成长性；再由于蓝星新材承

载着国家理想，国家必将会有强有力的政策来支持公司的发展；且集团的优质

资产注入确定，加上国外资金和国外技术，公司内外兼修，所以我们给予公司

09 年 25 倍 PE，6-12 个月目标价为 15 元。依然维持“推荐”评级。 
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表 3：盈利预测 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入 7900 7900 8171 9672 

  同比(%) 52% 0% 3% 18% 

归属母公司净利润 418 -110 313 990 

  同比(%) 103% -126% 184% 216% 

毛利率(%) 14.5% 8.9% 12.5% 19.8% 

ROE(%) 13.6% -3.7% 9.5% 23.2% 

每股收益(元) 0.80 -0.21 0.60 1.89 

P/E 15.39 -58.38 20.54 6.50 

P/B 2.09 2.17 1.96 1.51 

EV/EBITDA 9 26 9 5 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 3911 4563 4322 5190 营业收入 7900 7900 8171 9672 
  现金 1313 1313 1313 1893 营业成本 6757 7201 7149 7761 

  应收账款 222 498 406 430 营业税金及附加 36 27 29 37 

  其它应收款 66 70 65 74 营业费用 106 110 112 134 

  预付账款 611 629 616 704 管理费用 291 291 301 356 

  存货 1269 1643 1491 1582 财务费用 190 190 190 190 

  其他 431 410 431 507 资产减值损失 23 300 23 23 

非流动资产 5404 5292 5246 5196 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 46 28 34 39 投资净收益 18 0 0 0 

  固定资产 3672 3972 4023 3927 营业利润 514 -218 367 1171 

  无形资产 602 699 817 963 营业外收入 13 95 13 13 

  其他 1085 593 372 266 营业外支出 8 8 8 8 

资产总计 9316 9855 9568 10386 利润总额 519 -131 372 1177 

流动负债 4566 5531 4762 4416 所得税 86 -20 56 177 

  短期借款 2296 3760 2887 2283 净利润 433 -111 316 1000 

  应付账款 593 681 679 705 少数股东损益 15 -1 3 10 

  其他 1676 1090 1196 1427 归属母公司净利润 418 -110 313 990 

非流动负债 1546 1231 1396 1561 EBITDA 983 334 966 1802 

  长期借款 1066 1231 1396 1561 EPS（元）(摊薄) 0.80 -0.21 0.60 1.89 

  其他 480 0 0 0      
负债合计 6112 6762 6158 5977 主要财务比率     

 少数股东权益 123 122 125 135 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 402 523 523 523 成长能力     
  资本公积 1938 1818 1818 1818 营业收入 51.5% 0.0% 3.4% 18.4% 

  留存收益 741 630 944 1934 营业利润 99.1% -142.4% 68.4% 219.2%

归属母公司股东权益 3081 2971 3284 4274 归属于母公司净利润 103.1% -126.4% 184.2% 216.0%

负债和股东权益 9316 9855 9568 10386 获利能力     

     毛利率 14.5% 8.9% 12.5% 19.8% 
现金流量表   单位:百万元 净利率 5.3% -1.4% 3.8% 10.2% 

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 13.6% -3.7% 9.5% 23.2%
经营活动现金流 446 -1146 1254 1591 ROIC 11.3% -0.4% 7.5% 18.3% 
  净利润 433 -111 316 1000 偿债能力     

  折旧摊销 279 362 409 441 资产负债率 65.6% 68.6% 64.4% 57.5% 

  财务费用 190 190 190 190 净负债比率 55.34% 74.22% 69.97% 64.76%

  投资损失 -18 0 0 0 流动比率 0.86 0.82 0.91 1.18 

营运资金变动 -472 -1708 372 -50 速动比率 0.58 0.52 0.59 0.81 

  其它 33 122 -33 10 营运能力     

投资活动现金流 -823 -301 -354 -382 总资产周转率 1.06 0.82 0.84 0.97 

  资本支出 948 210 210 210 应收账款周转率 33 17 14 18 

  长期投资 113 -26 6 6 应付账款周转率 15.24 11.31 10.52 11.22 

  其他 238 -117 -138 -166 每股指标（元）     

筹资活动现金流 1025 1447 -900 -628 每股收益(最新摊薄) 0.80 -0.21 0.60 1.89 

  短期借款 51 1464 -872 -604 每股经营现金流(最 0.85 -2.19 2.40 3.04 

  长期借款 165 165 165 165 每股净资产(最新摊 5.89 5.68 6.28 8.18 

  普通股增加 42 121 0 0 估值比率     

  资本公积增加 1461 -121 0 0 P/E 15.39 -58.38 20.54 6.50 

  其他 -694 -182 -193 -189 P/B 2.09 2.17 1.96 1.51 

现金净增加额 653 0 0 580 EV/EBITDA 9 26 9 5 

资料来源：中投证券研究所 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 17/17
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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