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未来三年主业规模再翻一番，成长性看好 

                           ——2009 年中报点评 

 魏涛      
 0755-23976212       
 weitao@gtjas.com       

本报告导读： 

 盈利增长屡超预期，未来三年主业规模有望再翻一

番，成长性看好。 

 

投资要点： 
 2009 上半年公司实现销售收入 4.33 亿元，同比下降 15%；实现归属

于母公司所有者净利润 5368 万元，同比增长 84.74%，净资产收益率

11.47%，摊薄后 EPS 为 0.34 元，高于我们的预期；实现每股经营性

现金流量净额 0.2 元。 

 利润大幅增长一方面在于销量增长且毛利率大幅上升；另一方面在

于异丙醇胺产品结构调整，高毛利率的一、二异丙醇胺比例大幅上

升，使得异丙醇胺产品获得的利润翻番增长。 

 上半年主要产品毛利率同比均大幅提高，其中硬泡组合聚醚毛利率

上升 5.45 个百分点；异丙醇胺毛利率上升 15.97 个百分点；水泥外

加剂毛利率上升 21.8 个百分点。 

 公司上市募集资金将投资建设 5 万吨环保型聚氨酯硬泡组合聚醚项

目将于今年底建成投产。公司目前拥有 4 万吨硬泡组合聚醚产能，

今年销量可达到 5万吨，募集资金项目建成后产能将达到 9万吨。 

 公司公告计划投入 8400 万元将异丙醇胺产能从目前的 2 万吨扩至 4

万吨，2010 年 1 月可建成投产。两个项目建成后，明年公司聚醚和

异丙醇胺产能双双翻番，未来三年发展的基础已然具备。 

 中长期看，硬泡组合聚醚的蓝海在建筑节能领域，市场空间巨大；

异丙醇胺在水泥外加剂、石油脱硫领域的应用前景也十分乐观，公

司主要产品未来发展拥有市场和技术双重基础，未来三年公司业务

规模有望再翻一番，长期成长看好。我们预测公司 2009-2011 年 EPS

分别为 0.68、0.95、1.26 元，给予“增持”评级。 

 

评级： 增持
 上次评级：谨慎增持

目标价格： ￥24.00
 上次预测： ￥18.00

当前价格： ￥18.11
2009.07.30

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.95～23.60
总市值（百万元） 2,205
总股本/流通 A股（百万股） 113/60
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.53
日均成交量（百万股） 3.1
日均成交值（百万元）    46.2
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 447.99
每股净资产 3.98
市净率 4.5
资产负债率 28.0%
 

EPS（元） 2008A 2009E
Q1 0.11 0.15
Q2 0.06 0.19
Q3 0.14 0.18
Q4 0.12 0.16
全年 0.43 0.68
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 21.0 24.0 119.0
相对指数 1.8 -23.5 77.7

 

 

 

相关报告 
领先服务提升市场份额，技术优势带来

持续成长 
(09.2.27)

成本压力迅速缓解，三季度盈利显著回

升 
(08.10.23)

估值大幅回落，投资价值初显 
(08.7.30) 

 

公
司
更
新
报
告 

 

财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 737 890 873 1,180 1,494
(+/-)% 32.5% 20.8% -1.9% 35.2% 26.6%
经营利润（EBIT） 97 102 153 204 262
(+/-)% 73.3% 5.5% 50.1% 32.8% 28.6%
净利润 56 67 107 150 198
(+/-)% 80.3% 20.1% 59.7% 40.0% 32.1%
每股净收益（元） 0.35 0.43 0.68 0.95 1.26
每股股利（元） 0.21 0.21 0.30 0.40 0.40

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011A
经营利润率 (%) 13.1% 11.5% 17.6% 17.3% 17.5%
净资产收益率(%) 13.8% 15.0% 20.5% 23.9% 25.4%
投入资本回报率(%) 19.6% 21.6% 27.1% 31.4% 36.3%
EV/EBITDA 48.9 46.6 31.8 23.4 20.2
市盈率 51.1 42.5 26.6 19.0 14.4
股息率 (%) 1.2% 1.2% 1.7% 2.2% 2.2%
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利润率趋势(%)
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财务预测（单位：百万元）           
损益表     2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 556 737 890 873 1,180 1,494
营业成本 470 591 735 664 908 1,151
税金及附加 1 3 3 2 3 4
营业费用 10 15 17 17 22 28
管理费用 20 30 34 36 42 49
EBIT 56 97 102 153 204 262
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0
投资收益 37 0 0 0 0 0
财务费用 12 11 12 8 10 10
营业利润 43 85 89 139 192 251
所得税 11 27 18 22 31 40
少数股东损益 0 4 5 10 11 13
净利润 31 56 67 107 150 198
资产负债表    
货币资金、交易性金融 78 215 189 78 124 228
其他流动资产 153 278 261 269 340 393
长期投资 0 0 0 0 0 0
固定资产合计 123 121 128 230 258 298
无形及其他资产 24 23 63 61 60 58
资产合计 382 641 643 641 785 981
流动负债 201 226 174 87 115 146
长期负债 30 0 0 1 1 1
股东权益 143 403 448 521 626 779
投入资本(IC) 185 340 380 475 545 607
现金流量表    
NOPLAT 41 67 82 129 171 220
折旧与摊销 13 12 12 14 23 1
流动资金增量 2 (157) 6 5 (43) (23)
资本支出 (35) (10) (58) (114) (50) (40)
自由现金流 21 (88) 42 34 101 158
经营现金流 (47) (74) 104 150 153 200
投资现金流 (36) (11) (60) (120) (52) (41)
融资现金流 221 210 138 (141) (55) (55)
现金流净增加额 0 125 182 (111) 46 104
财务指标    
成长性    
收入增长率 #REF! 32.5% 20.8% -1.9% 35.2% 26.6%
EBIT 增长率 #REF! 73.3% 5.5% 50.1% 32.8% 28.6%
净利润增长率 #REF! 80.3% 20.1% 59.7% 40.0% 32.1%
利润率    
毛利率 15.4% 19.7% 17.4% 23.9% 23.0% 23.0%
EBIT 率 10.0% 13.1% 11.5% 17.6% 17.3% 17.5%
净利润率 5.6% 7.6% 7.5% 12.3% 12.7% 13.3%
收益率    
净资产收益率(ROE) #REF! 13.8% 15.0% 20.5% 23.9% 25.4%
总资产收益率(ROA) 8.1% 8.7% 10.4% 16.7% 19.1% 20.2%
投 入 资 本 回 报 率 22.4% 19.6% 21.6% 27.1% 31.4% 36.3%
运营能力    
存货周转天数 51 59 40 32 26 27
应收账款周转天数 31 30 33 35 30 31
总资产周转周转天数 233 254 263 268 220 216
净利润现金含量 (1.51) (1.32) 1.55 1.40 1.02 1.01
资本支出/收入 6% 1% 7% 13% 4% 3%
偿债能力    
资产负债率 60.7% 35.3% 28.0% 14.7% 15.6% 15.6%
净负债率 27.2% -18.6% -19.8% -15.0% -19.9% -29.3%
估值比率    
PE #REF! 51.1 42.5 26.6 19.0 14.4
PB 9.5 3.4 4.5 1.9 1.6 1.3
EV/EBITDA #REF! 48.9 46.6 31.8 23.4 20.2
P/S 1.82 1.84 2.29 2.33 1.73 1.36
股息率 #REF! 1.2% 1.2% 1.7% 2.2% 2.2%
    
    

模型更新时间：2009.07.30  
股票研究 
石油化工业 
化学原料及化学制品制造业 
 

红宝丽(002165) 

 

评级： 增持 
 上次评级： 谨慎增持 

目标价格： ￥24.00 
 上次预测： ￥18.00 

当前价格： ￥18.11 
 
公司网址： 
www.hongbaoli.com 
. 
公司简介： 

公司是我国聚氨酯硬泡组合聚醚和

异丙醇胺的主要生产基地 

 
 
 
 
 
 
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 6.95～23.60 
市值（百万） 2,205 
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1、上半年经营回顾 

1.1. 收入虽降，利润大增 

 
2009 上半年公司实现销售收入 4.33 亿元，同比下降 15%；实现归属于母公司所有者

净利润 5368 万元，同比增长 84.74%，净资产收益率 11.47%，摊薄后 EPS 为 0.34 元，

高于我们的预期；实现每股经营性现金流量净额 0.2 元。 

 

今年上半年原材料、产品价格受金融危机影响显著低于去年同期，导致虽然公司主

导产品销量均有增长，但收入仍然出现下降。上半年公司硬泡组合聚醚和异丙醇胺

的销量分别达到 2.93 万吨和 9002 吨，同比分别增长 8%和 39.1%，主要得益于政府

家电下乡政策刺激下冰箱、冰柜产销量增长，以及国际市场对异丙醇胺的旺盛需求。

利润大幅增长一方面在于销量增长且毛利率大幅上升；另一方面在于异丙醇胺产品

结构调整，高毛利率的一、二异丙醇胺比例大幅上升，使得异丙醇胺产品获得的利

润翻番增长。 

 

分季度看，一季度实现收入 1.85 亿元，二季度为 2.48 亿元，环比增长 34.1%；一

季度实现毛利 4885 万元，二季度为 5912 万元，环比增长 21%。 

 

图 1：公司 2004 年以来主营收入及增长 图 2：公司 2004 年以来净利润及增长 
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图 3：公司 2006 年以来单季度主营收入 图 4：公司 2006 年以来单季度毛利 
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图 5：公司 2004 年以来组合聚醚销量和增长率 图 6：公司 2004 年以来异丙醇胺销量和增长率 
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图 7：2006 年以来公司水泥外加剂销量及预测 图 8：2006 年以来公司水泥外加剂占总收入比重 
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注：产品销量 2009-2011 年为预测值 

 
1.2. 上半年毛利率大幅上升 

 
环氧丙烷是公司主要原材料，在硬泡组合聚醚成本中占比达到 50%，在异丙醇胺成

本中占比更高达 70%以上。2008 下半年，环氧丙烷价格暴跌，从高点 17000 元/吨跌

至 6000 元/吨，今年一季度在低位徘徊，二季度有所回升，目前已回升至 10500 元/

吨。比较而言，公司主导产品组合聚醚和异丙醇胺产品价格波动幅度不如环氧丙烷

剧烈，使得公司一季度综合毛利率高达 26.5%，二季度有所回落，单季毛利率为

23.8%。 

 

分产品看，上半年主要产品毛利率同比均大幅提高，其中硬泡组合聚醚毛利率上升

5.45 个百分点；异丙醇胺毛利率上升 15.97 个百分点；水泥外加剂毛利率上升 21.8

个百分点。异丙醇胺毛利率大增的原因一方面在于原材料环氧丙烷价格跌幅更大，

另一方面在于单价更高的一、二异丙醇胺销量占比大幅提升，单价低的三异丙醇胺

销量占比下降（一、二、三异丙醇胺生产成本相近）。水泥外加剂毛利率大幅上升除

了原材料价格下降的原因外，公司开发出的新品种和部分高浓度品种也拥有更高的

盈利能力。 
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图 9：2004 年以来国内环氧丙烷价格 图 10：2005 年以来华东市场硬泡单体聚醚价格 
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图 11：2006 年 3 季度以来公司单季综合毛利率 图 12：公司 2004 年以来组合聚醚、异丙醇胺毛利率 
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资料来源：化工在线、环球聚氨酯网、公司财务报告、国泰君安证券 

 

1.3. 费用率微降，现金流状况良好 

 

公司资产负债率为 32.8%，属于稳健的低水平；应收账款和存货保持在正常水平，且

应收账款中 98.72%为一年内债权，坏账风险低。上半年三项费用率为 6.94%，继续

保持微降态势；实现经营活动净现金流 3159 万元，而 2008 年同期为 1814 万元显示

出良好的经营管理能力。 

 

图 13：公司 2004 年以来三项费用率情况 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
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2. 5 万吨聚醚年底投产，扩建 2 万吨异丙醇胺产能 
 

公司上市募集资金将投资建设 5 万吨环保型聚氨酯硬泡组合聚醚项目将于今年底建

成投产。公司目前拥有 4 万吨硬泡组合聚醚产能，今年销量可达到 5 万吨，募集资

金项目建成后产能将达到 9万吨。 

 

公司公告计划投入 8400 万元（其中 1200 万元为铺底流动资金）将异丙醇胺产能从

目前的 2万吨扩至 4万吨，2010 年 1 月可建成投产。由于公司在建设一期 2万吨项

目时就已预留了土地和公用工程，因此本次扩建只需对部分装置进行技术改造，并

新建一条 1万吨生产线。具体做法为将老的 2万吨装置技改至 3万吨，用于生产一、

二异丙醇胺；新建一条 1 万吨生产线，用于生产三异丙醇胺。建设过程中老装置不

用长时间停产，只需在对接管道和更新部分设备时阶段性停车，不会影响下半年异

丙醇胺的销售。 

 

两个项目建成后，明年公司聚醚和异丙醇胺产能双双翻番，未来三年发展的基础已

然具备。 

 

3. 消化新增产能的举措 
 

新增 5万吨（实际为 4万吨）硬泡组合聚醚产能的消化举措： 

 冰箱、冰柜行业自然增长提供一定需求增量。 

 继续提升在现有客户采购份额中的占比。 

 海尔、澳柯玛等目前还不是公司客户，未来将可能发展为公司客户。 

 海外市场方面，三星已在位于韩国的工厂开始试用公司组合聚醚产品；公司正

在开拓欧洲家电制造中心土耳其的部分冰箱、冰柜制造商，目前进展良好，明

年有望提供部分增量。 

 积极开拓快速增长的电热水器保温业务，增长较快。AO-Smith 是公司的客户。 

 已成立子公司积极开发建筑节能市场。 

 

图 14：2005 年以来我国冰箱累计产量和增速 
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资料来源：WIND，国泰君安证券 
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新增 2万吨异丙醇胺产能的消化举措： 

 现有应用领域中，异丙醇胺需求仍将保持快速增长。 

 一异丙醇胺在液晶清洗领域的应用增长很快。 

 三异丙醇胺在水泥外加剂领域对乙醇胺继续替代。 

 三异丙醇胺在非洲市场新开发用于生产农药。 

 

4. 给予“增持”评级 
 
中长期看，硬泡组合聚醚的蓝海在建筑节能领域，市场空间巨大；异丙醇胺在水泥

外加剂、石油脱硫领域的应用前景也十分乐观，公司主要产品未来发展拥有市场和

技术双重基础，未来三年公司业务规模有望再翻一番，长期成长看好。我们预测公

司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.68、0.95、1.26 元，给予“增持”评级。 

 

盈利预测假设： 

 2007 2008 2009E 2010E 

组合聚醚（万吨） 3.92  4.65  5.10  6.40  

不含税单价（元/吨） 13022 13157 10800 11700 

毛利率 19.6% 14.7% 18.3% 17.5% 

     

异丙醇胺（万吨） 1.00  1.36  1.88  2.38  

不含税单价（元/吨） 14348  15093 12930 13800 

毛利率 23.7% 24.5% 36.6% 35.2% 

     

水泥外加剂（万吨） 0.33  0.42  0.56  0.75  

不含税单价（元/吨） 8934  8838  7000  8100  

毛利率 26.3% 36.0% 45.7% 38.3% 

     

环氧丙烷含税均价（元/吨）  13000 9800 10800 

 

5. 风险提示 

 

环氧丙烷是公司最主要的原材料，其价格受石油价格影响很大，如果国际油价出

现急速上涨，公司生产成本将随之增加，将影响公司盈利。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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