
 

www.chinastock.com.cn 请务必阅读正文后的免责声明部分 

公司简评  彩虹精化 （002256.SZ）  2009 年 04 月 1 日

 
 
 

08 年产品板块分化，09 年力拼营销   

                                            分析师：彭晞彦 ：pengxiyan@chinastock.com.cn  ：010-66568689 

1．事件 

近日彩虹精化公布了 2008 年年报，报告期内公司实现了营业收入 3.0475 亿，同比增长 1.52%；营业利润 3693 万

元，同比下降 16.98%；利润总额 4298 万元，同比下降 8.21%；归宿母公司净利润 3633 万元，同比下降 9.29%；每股

收益 0.48，同比下降 22.59%。分配预案为每 10 股派发现金红利 3 元(含税)；同时以资本公积金实施每 10 股转增 6 股。  

2．我们的分析与判断 

（1）08 年经营情况：受金融危机影响，产品板块出现分化 

环保功能涂料与辅料板块受危机影响明显：2008 年，受雪灾、地震和奥运禁运，以及金融危机影响，公司的总营

业收入增速大幅减缓，其中受影响最为明显的是占 07 年收入 71.81%的环保功能涂料与辅料板块，该类产品营收下降

了 12%，在总收入中的占比缩小到 62.25%。 

但该类产品均价并未下降，而是进行了 7.57%的上调，导致毛利率也出现了 0.24%的小幅增长。由此可见，08 年

公司气涂料板块的销量大约下降了 18.2%，收入的缩减基本上都是由销量下降导致的。销量下降的原因主要在于，目

前该类产品的下游企业主要是华南地区的工业企业，在金融危机中，该地区大量企业收入锐减，新建项目数量下降，

对粉刷涂料需求随着下滑，导致公司涂料收入出现较大幅度收缩。 

汽车环保节能美容护理用品板块逆市上扬：公司自 2000 进入汽车美容护理用品市场，06 年以来一直维持 20%以

上的快速发展的势头，08 年营业收入更是逆市上扬，实现了 45.63%的大幅增长。在总收入中的占比从 21.71%一跃上

升至 31.14%，增长了约 10 个百分点。 

08 年该类产品的均价上调了 6.8%，由此测算销量大约增长了 36.36%。收入上升大部分是由销量上升导致的。销

量上升的原因主要是市场需求的快速扩大，另一方面公司的 OEM 产品凭借过硬的质量低廉的成本在海外市场越来越

获得认可，为 ABRO 等公司生产的贴牌产品收入占比逐年提升，08 年在日本市场的销售更是实现了 150%的爆发式增

长。但由于成本也相应增长了 48.80%，故毛利率略降了 1.63 个百分点。 

绿色环保家居用品：该板块一直是公司相对薄弱的环节，但同时也是最具潜力的板块。08 年该类产品实现了销售

收入 2015 万元，较 07 年仅上涨了 3.63%，与前一年 40.16%的增速相距甚远。该类产品均价变化很小，仅上涨了 0.75%，

由此测算出 08 年销量基本持平。 

由于该类产品与快速消费品非常相似，主要依靠口碑和品牌知名度以扩大市场，但公司在终端市场投入的广告宣

传等市场推广费用较少，所以，虽然公司依靠较强的研发力量开发了“除菌消味剂”、“柠檬百丽珠”和“家私蜡”等

一系列新产品，但产品知名度太低，在金融危机的背景下，作为可选消费品，销量增长就表现得比较乏力。而公司为

刺激需求进行了一系列促销活动，使得产品均价上涨较小，年初的成本上涨导致该类产品毛利下降了 4.25%。 
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图 1：各板块收入增长趋势 
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资料来源：中国银河证券研究所 

（2）09 年工作重点：营销与研发 

销售发力：目前公司涂料、汽车用品和家居用品的产能分别为 3500 万罐、750 万罐和 250 万罐。面对金融危机对

需求的负面影响，公司并不急于扩张产能，而是将 09 年的工作重点放在涂料和汽车用品的渠道开拓和营销网络建设上，

打算在现有产能基础上将公司的市场做大做深。公司新招募了 100 名业务人员，奔赴各县市，在过去地市级营销网络

上，力图将渠道下沉到县，在县级单位层面上发展经销商，并帮助原有经销商发展营销网络，填补市场空白，着力发

展产品的民用市场，实现从销售商到服务商的转变。由此，预计 09 年公司的销售费用将增长 1000 万左右。 

08 年公司海外市场增长了 31.02%，占总收入 29.84%，发展十分迅猛，09 年初仍然维持了快速增长的势头，有望

成为今年的增长极。09 年 1、2 月公司总收入略增约 5%，预计今年毛利将维持 24%左右的水平，市场开拓成效尚需观

望。 

研发支持：公司计划加大水性化产品的研发，另外公司也将加大非气雾剂产品的开发，如除醛、杀菌、杀虫等特

种功能墙面漆，并与虹彩丽家专卖店配合销售，从适应市场需求向引领市场需求转变。 

3．投资建议 

我们预计公司 09-11 年的每股收益为 0.52 元，0.58 元和 0.65 元，市盈率为 27.86，24.98 和 22.64 倍，三年的复合

增长率为 15.33%。目前价格相对于 WIND 可选消费品行业 35.37 倍的平均 PE 仍有一定的增长空间。考虑到公司渠道

建设需要一定的时间周期，并存在较大的不确定性，拓展效果仍然有待观望，故暂时不予评级。 

4、收入成本预测：见表 1 
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表 1：各产品收入成本预测 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

环保功能涂料与辅料   
单价 4.51  5.02 5.40 5.45 5.75  6.04 

产量 3464.27  4294.17 3512.86 3600.00 3800.00  4200.00 

营业收入 15623.84  21556.75 18969.45 19634.40 21865.09  25375.01 

yoy 15.51% 37.97% -12.00% 3.51% 11.36% 16.05%

单位成本 3.65  3.72 4.18 4.18 4.39  4.60 

营业成本 12297.52  16723.73 14670.97 15034.90 16663.68  19338.63 

毛利率 21.29% 22.42% 22.66% 23.43% 23.79% 23.79%

占比 70.11% 71.81% 62.25% 56.52% 51.58% 47.77%

汽车环保节能美容护理用品   

单价 5.76  6.62 7.07 7.14 7.46  7.76 

产量 915.60  984.37 1342.33 1745.03 2268.53  2949.09 

营业收入 5273.87  6516.50 9490.26 12460.71 16927.88  22886.49 

yoy 40.38% 23.56% 45.63% 31.30% 35.85% 35.20%

单位成本 5.02  4.94 5.39 5.39 5.66  5.88 

营业成本 3999.70  4860.01 7232.53 9402.29 12834.12  17351.73 

毛利率 24.16% 25.42% 23.79% 24.54% 24.18% 24.18%

占比 23.67% 21.71% 31.14% 35.87% 39.94% 43.08%

绿色环保家居用品   

单价 5.21  5.73 5.77 5.83 6.09  6.33 

产量 266.34  339.43 349.30 454.09 590.32  767.41 

营业收入 1387.62  1944.95 2015.46 2646.30 3595.00  4860.44 

yoy 17.63% 40.16% 3.63% 31.30% 35.85% 35.20%

单位成本 3.48  3.66 3.87 3.87 4.07  4.23 

营业成本 930.40  1222.79 1352.78 1758.61 2400.50  3245.48 

毛利率 32.95% 37.13% 32.88% 33.54% 33.23% 33.23%

占比 6.23% 6.48% 6.61% 7.62% 8.48% 9.15%

合计收入 22,285 30,018 30,475 34,741 42,388 53,122

合计成本 17,228 22,807 23,256 26,196 31,898 39,936

综合毛利率 22.70% 24.02% 23.69% 24.60% 24.75% 24.82%

资料来源：中国银河证券研究所 
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附：气雾剂市场分析 

1、气雾剂产品：精细化工品中的消费品 

气雾剂产品：是利用抛射剂的压力将内容物从气雾阀导管及气雾阀喷出的呈雾状、膏状、

粉状或泡沫状的产品。由于具有必要时使用必要的量、不受气候和区域限制、使用简单、携带

方便、操作安全、功能突出等特点，气雾剂产品广泛应用于国民经济各个行业，已成为发达国

家人们日常生活中必不可少的商品。 

分类：依国际惯例，气雾剂产品主要分为个人用品、汽车用品、家庭用品、涂料、食品、

杀虫剂及其他等七大类。大部分类别的产品都属于日常消费品，与居民生活息息相关。 

表 1：主要气雾剂分类 

分类 用途 

个人用品 
化妆品：爽肤水、防晒喷雾、摩丝、护发素、香水等 

衣物保养：皮革光亮剂等 

汽车用品 柏油清洗剂、防锈剂、粘胶去除剂、皮革轮胎保护剂、发动机清洗剂等 

家庭用品 空气清新剂、不干胶清洗剂、甲醛去除剂等 

涂料 具有装饰、防腐、防锈、耐高温、隔热、隔音、夜光等功能的气雾漆 

杀虫剂 杀虫剂、杀蚊剂、杀蟑剂等 

资料来源：中国银河证券研究所 

图 1：汽车、五金、生活用气雾剂 

 
资料来源:中国银河证券研究所 

2、市场规模决定因素：居民生活水平与生活习惯 

气雾剂在 30 年代初起始于挪威。1946 年，美国市场仅有一种杀虫气雾剂，2 年后，增加

了室内消毒气雾剂和汽车用气雾剂。随后，国际市场上又不断出现各种医用气雾剂。近年来，

由于人们生活品质的提高和需求的不断细分，气雾剂产品的品种越来越多，并进入千家万户，

尤其是在欧美国家，气雾剂产品制造业已成为工业与民用的一大产业。 

居民生活水平：由于气雾剂产品大部分属于消费品类型，主要决定气雾剂市场总体需求

的因素是人们的生活水平。从气雾剂的前三大类别来看，个人用品大部分属于化妆品和个人身

体护理类，消费主体为市场中收入较高的人群；家庭用品如各种空气清新剂等，是在生活水平

达到一定高度后，人们进一步追求健康、舒适生活的产物；而车用气雾剂，更是建立在消费者

为有车族的基础上。在美国市场，此三大类别占据了气雾剂市场 69%的份额，所以该市场需

求受居民生活水平影响很大。 
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图 2 是 2006 年各国气雾剂消耗量和全球总消耗量对各国和全球 GDP 的线性回归图，可以

看到二者之间存在着线性正相关关系，GDP 每变动 1 亿美元，气雾剂消耗量约增长 2.47 万罐。 

图 2：气雾剂消耗量与 GDP 的关系 
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资料来源：中国银河证券研究所 

居民生活习惯：人群的生活习惯也是影响气雾剂需求的重要因素，相应地解释了生活水

平状况难以解释的异常需求部分——如日本的人均 GDP 排名较高，气雾剂消耗量却不及法德。

例如，欧美人需要大量使用香水去除体味，亚洲人的需求相应较少；另外，由于服务成本太高，

他们热衷于自己动手进行家居装饰、清洗和护理，以及汽车保养美容，而在劳动力廉价的中国，

居民还没有形成这种观念与习惯，所以此方面需求尚未展现。 

3、国内市场远未发掘，需求潜力足以抵消经济危机 

国内消费情况：国内对化妆品用气雾剂、家庭用气雾剂和车用气雾剂等的消费尚处于起

步状态。这是因为，一方面，国内人均生活水平与发达国家存在巨大差距；另一方面，汽车美

容、家私服饰护理、DIY 家居装饰等生活观念尚未在中国普及。从统计数据来看，2006 年全

球人均气雾剂消费量 1.86 罐，美国人均 12 罐，英国人均 13.5 罐，而中国人均消费量仅 0.57 
罐，是美国人均量的 1/25，居世界主要国家倒数第二位，具有很大差距。 

图 3:2006 年各国气雾剂年人均消耗量 
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资料来源：中国银河证券研究所 

国内需求潜力：在目前的金融危机中，气雾剂产品下游的几大市场成为少数逆市高速成

长的市场：从 07 年开始，我国化妆品和个人护理品市场维持着 18%以上扩张，08 年家具制造

业受危机影响下滑了约 6%，但仍保持了 21.53%的增速，而汽车制造业增长即时从高位下滑，
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但仍维持了 15.28%的增长。 

随着国内居民的生活水平的提高和生活观念的转变，人们开始追求精致、便捷的生活方式，

开始注重家私和汽车的保养，对相关气雾剂的需求也随下游产品的使用而快速增长。根据气雾

剂罐制造商国际组织(AEROBAL)公布的数据，2007 年，全球各种气雾剂总产量约 127 亿罐，

较 2006 年增长 5.8%，新兴市场及发达国家的生产量和消费量每年都保持 8%以上的增长速度，

2004-2007 年我国气雾剂产量年均增速达 14.7%。 

由于我国气雾剂消费市场基数小，人均消费与发达国家差距高达 25 倍，尤其是消费结构

尚有巨大的改进空间（图 4、图 5），所以即使处于经济危机时期，需求仍能保持较快速度的增

长。目前市场已经处于高速成长期，未来随着居民生活水平的提高和生活观念的进步，市场需

求潜力有望迎来爆发时期。 

图 4：美国气雾剂消费构成 
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资料来源：公司招股说明书 

图 5：中国气雾剂消费构成 
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资料来源：公司招股说明书 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

化工行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围（举例）： 

A 股：德美化工（002054.SZ），传化股份（002010.SZ），三友化工（600409.SH），上海家

化（600315.SH），沙隆达（000553.SZ），新安股份（600596.SH），红太阳（000525.SZ），中泰

化学（002092.SZ） 
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