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彩虹精化（002256） 2010-2-1          

主营做大做强，建筑节能是未来亮点 

                     

投资要点： 

 主营稳步增长。公司主营产品分环保功能涂料和辅料、汽车养护用

品、绿色环保家居用品三大块，其中前两块占主营的95%以上。近几

年公司主营产品销售状况良好，毛利率维持在25%左右，并呈现逐年

提高的态势。珠海项目已经动工，未来产能将有大幅扩张。 

 销售模式改进有望增加产品客户认知度。汽车养护产品目前60%的销

售采用经销商模式，虽然可以保证销量，但毛利和市场认知度一直

难以提升。公司正着手大力改进销售模式，将现有经销商改为服务

商，销售网络下沉，同时通过物流公司保证及时供货。随着私家汽

车保有量的增长及养护理念的深入，销售模式的改进有望为公司带

来持续的高利润。 

 进军建筑节能领域。公司09年9月收购北京纳尔特保温材料公司52%

的股权，未来将择机收购剩余48%。收购完成后，公司通过纳而特公

司进军建筑保温行业，成为建筑领域里集防水、保温、涂漆一体化

的方案提供商。  

 给予“推荐”评级。未来两年公司产能扩张恰逢经济复苏，销售模

式的改进也将有效提升公司产品口碑和毛利，保温材料公司将从

2010 年开始为公司贡献收益，预计公司 09、10、11 年 EPS 分别为

0.35、0.62、0.99 元，给予公司“推荐”评级。 

重要财务指标 

  

单位:百万元 

主要财务指标 2008  2009E 2010E 2011E 

营业收入 305  342  699  1207  

归属母公司净利润 36  49  86  138  

ROE(%) 9.3% 11.8% 17.2% 21.6% 

每股收益(元) 0.26  0.35  0.62  0.99  

P/E 52.06  38.68  21.91  13.74  

P/B 4.83  4.57  3.78  2.96  
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相关研究报告： 

《华昌化工：主营稳定提升业绩，区位优

势保证销量》； 

《澳洋科技：产品价格上涨利好有限，业

绩增长还看下游需求》； 

 

总市值（亿元）                  18.92 

每股净资产（元）                 2.98 

总股本/流通 A 股(百万股)         139/85 

净资产收益率(%)                  11.8 

流通市值(亿元)                   11.51 

52 周内股价区间(元)         8.7-22.00 

静态市盈率(倍)                 52.06 

动态市盈率(倍)                 38.68 

市净率(倍)                      4.56 

调
研
报
告 
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分析点评： 

 主营产品产销稳定，利润稳步增长 

公司主营产品分环保功能涂料和辅料、汽车养护用品、绿色环保家居用品三大块，其中前两块占主营的

94%左右。近几年公司主营产品销售状况良好，毛利率维持在25%左右，并呈现逐年提高的态势。09年受金

融危机影响，出口有所减缓，多数厂商将目标转向国内，导致国内产品价格降低，但同期原料价格下降幅度

更大，毛利率依然维持高位。预计09年产量较08年增长10%，达到6000万罐左右，10年产量达到7000—8000

万罐，已处于目前生产能力的极限。 

图 1：主营收入占比                                     图 2：近年毛利率变化 

  

数据来源：爱建证券研究部 

 受益国家政策扶持，汽车护理产品产销两旺 

2009年受国家政策刺激，国内汽车产销量达到了历史新高，公司汽车护理产品呈现了产销两旺的局面，

收入达到4498万，较08年同期增长15%左右，受危机极小响。随着收入的逐步提高以及城镇化的推进，国内

私人汽车保有量将继续保持增长势头，对汽车护理产品的拉动无疑是一大利好。 

图 3：国内汽车总产量                                    图 4：城镇人员季度劳动报酬 

  

数据来源：爱建证券研究部 
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图 5：国内汽车用品市场规模预测 

 

数据来源：爱建证券研究部 

 

 募投项目即将投产，产能瓶颈得到缓解 

公司现有气雾漆产能3500万罐/年，绿色家居及汽车用气雾用品产能1000万罐/年。近几年产能利用率维

持在100%以上，生产一直处于超负荷状态。珠海生产基地是公司在08年上市之初的募投项目，由于金融危

机爆发，公司将珠海基地的动工时期延后至09年，目前项目进展正常，乐观预计在2010年底达产，最晚在2011

年中期投产。珠海基地规划产能1.1亿罐的气雾剂，其中气雾漆6000万罐/年，绿色家居及汽车用气雾用品5000

万罐/年，项目达产后公司的产能不足将得到有效缓减，未来业绩有望大幅增长。 

 改进销售模式，卖产品变为卖服务 

 

图 6：公司现有销售模式 

 

数据来源：公司招股说明书 
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公司有稳定的经销商和完善的营销网络，现拥有经销商超过400家，对国内市场的覆盖率超过85%。现

有的销售模式包括经销商模式、直销模式、大卖场模式及专营店4种模式，主要产品中，60%通过经销商来

销售，这种模式虽然可以保证公司的产品销量，但有很大一块利润被中间商拿走，公司在品牌建设、毛利提

升等方面难有进一步的发展。为了打破这一局面，公司正加大投入对经销模式进行逐步改造，将现有经销商

转化为一站式服务商，同时通过网络扁平化、信息化以及第三方物流公司的快捷运送等方面提升产品服务价

值，加强品牌战略，走高端路线。 

 收购保温材料公司，完成一体化战略 

公司在09年9月以12916.8万元（其中2880万是增资认购）收购了纳尔特保温材料公司52%股权，根据协

议，纳尔特集团对纳尔特保温在10年的业绩做出承诺：最低实现净利润3000万元，如有不足，则以现金补足

差额。未来公司将打算以定向增发股份的方式向纳尔特集团收购其持有的另外48%的股权。 

纳尔特保温公司主营产品包括胶粘剂、ESP保温板、工程项目承接、建筑涂料及油漆的批发等。收购完

成后，公司利用纳尔特现有优势，将成为一家集防水、保温及涂漆一体化的服务提供商。随着低碳节能概念

的深入以及国家在建筑保温领域政策的不断出台，公司将会有前所未有的机遇和巨大的商机。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司在09、10、11年的EPS分别为0.35、0.62、0.99元，考虑到公司大力对营销网络的改造、10

年开始纳尔特将贡献利润以及产能逐步扩张等方面，首次给予公司“推荐”评级。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E   会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 

流动资产 363  311  343  463    营业收入 305  342  699  1207  

  现金 294  241  240  310    营业成本 233  240  493  863  

  应收账款 42  33  37  37    营业税金及附加 1  1  1  1  

  其他应收款 0  6  7  12    营业费用 18  32  65  102  

  预付账款 4  7  15  22    管理费用 14  19  37  68  

  存货 22  24  44  82    财务费用 2  -8  2  11  

  其他流动资产 0  0  0  0    资产减值损失 1  0  0  0  

非流动资产 89  250  476  750    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 31  120  216  304    营业利润 37  57  101  162  

  无形资产 53  66  83  103    营业外收入 6  0  0  0  

  其他非流动资产 5  63  177  342    营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 451  561  819  1212    利润总额 43  57  101  162  

流动负债 60  56  169  364    所得税 7  9  15  24  

  短期借款 0  0  57  163    净利润 36  49  86  138  

  应付账款 30  34  66  116    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 30  23  46  86    归属母公司净利润 36  49  86  138  

非流动负债 0  90  150  210    EBITDA 48  64  135  225  

  长期借款 0  90  150  210    EPS（元） 0.42  0.35  0.62  0.99  

  其他非流动负债 0  0  0  0    

     负债合计 60  146  319  574    主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 

  股本 87  139  139  139    成长能力         

  资本公积 228  176  176  176    营业收入 1.5% 12.3% 104.2% 72.8% 

  留存收益 77  99  186  323    营业利润 -16.1% 55.6% 76.6% 59.8% 

归属母公司股东权益 392  414  501  638    归属于母公司净利润 -9.3% 34.6% 76.5% 59.5% 

负债和股东权益 451  561  819  1212    获利能力         

            毛利率(%) 23.7% 29.8% 29.5% 28.5% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 11.9% 14.3% 12.4% 11.4% 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E   ROE(%) 9.3% 11.8% 17.2% 21.6% 

经营活动现金流 42  41  52  88    ROIC(%) 33.0% 16.7% 23.7% 32.7% 

  净利润 36  49  86  138    偿债能力         

  折旧摊销 9  14  32  52    资产负债率(%) 13.3% 26.1% 38.9% 47.4% 

  财务费用 2  -8  2  11    净负债比率(%) 0.00% 61.49% 64.96% 64.92% 

  投资损失 0  0  0  0    流动比率 6.05  5.52  2.03  1.27  

营运资金变动 -7  -5  22  40    速动比率 5.68  5.10  1.77  1.05  

  其他经营现金流 2  -10  -90  -153    营运能力         

投资活动现金流 -32  -165  -168  -172    总资产周转率 0.94  0.68  1.01  1.19  

  资本支出 32  150  150  150    应收账款周转率 8  9  19  32  

  长期投资 0  0  0  0    应付账款周转率 7.75  7.58  9.90  9.52  

  其他投资现金流 0  -15  -18  -22    每股指标（元）         
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筹资活动现金流 206  71  115  155    每股收益(最新摊薄) 0.26  0.35  0.62  0.99  

  短期借款 -45  0  57  106    每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.29  0.37  0.63  

  长期借款 0  90  60  60    每股净资产(最新摊薄) 2.81  2.98  3.60  4.59  

  普通股增加 22  52  0  0    估值比率         

  资本公积增加 228  -52  0  0    P/E 52.06  38.68  21.91  13.74  

  其他筹资现金流 1  -19  -2  -11    P/B 4.83  4.57  3.78  2.96  

现金净增加额 216  -53  -1  70    EV/EBITDA 33  25  12  7  

 

 

 

 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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