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 公司调研简报

彩虹精化（002256）：经营稳健的气雾剂龙头企业 

行业分类：化工                                              2010.09.06

投资要点： 

 公司概况。彩虹精化是我国精细化工行业中最大的气雾剂制造企业之一，集

科研、开发、生产制造、市场营销和增值服务于一体，核心产品涉及环保功

能涂料与辅料、绿色环保家居用品、环保节能汽车美容护理用品等三大领域。 

 公司产能市场增速平稳，竞争激烈。目前公司的主营产品市场的发展与基础

设施建设，房地产等行业紧密相关，现阶段我国处于转型时期，固定资产投

资增速可能会出现下滑，而国家对房地产行业的调控也抑制了地产投资的快

速增长，受制于此，公司产品市场未来将保持平稳增长，而出现快速增长的

可能性不大。公司目前所处行业发展成熟，国际国内厂家众多，不乏国际知

名品牌，市场竞争十分激烈，为公司的发展带来了较大的压力。 

 多种销售模式并举促进产品销售。公司采用了四种销售，即经销商销售，专

营店销售，大卖场销售，参股连锁销售企业，公司全方位，多层次的销售策

略对公司产品的销售起到了至关重要的作用，促进了公司产品的销售。 

 惠州项目是公司新的增长点。公司目前正在惠州实施建设新的生产线，项目

预计于 2011 年 9 月底建成，2012 年正式投产，项目建成后公司产能大幅提升，

为公司的增长奠定了基础。但新项目建成后，公司也面临了较大的市场开拓

的压力。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司 10-12 年的每股收益分别为 0.198 元，

0.204 元和 0.240 元，对应的市盈率分别为 47.62 倍，46.33 倍和 39.29 倍，

目前公司估值合理，给予“持有”的投资评级。 

 财务数据与估值 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 323.08 355.38 390.92 547.29 

  收入同比(%) 6.01% 10.00% 10.00% 40.00% 

归属母公司净利润 38.91 41.39 42.55 50.16 

  净利润同比(%)  7.29% 6.36% 2.80% 17.89% 

毛利率(%) 26.24% 26.00% 25.00% 22.00% 

ROE(%) 9.62% 9.48% 9.06% 9.87% 

每股收益(元) 0.186 0.198 0.204 0.240 

P/E 50.65 47.62 46.33 39.29 

P/B 4.87 4.52 4.20 3.88 

EV/EBITDA 22.48 14.13 12.32 12.96 

研究员：卢全治 

(执业证书编号：S0640207100071) 

电话：0755-83689065 

Email：luquanzhi@hotmail.com 

 

联系人：刁志学、毛艳琼 

电话：0755-83520492 

Email：diaozhixue@163.com 

 

6－12 个月目标价 / 

当前股价 9.44 元 

投资评级 持有 

 

基础数据 

上证指数 2696.25 

总股本（百万） 208.80 

流通 A股（百万股） 127.06 

流通 B股（百万股） 0 

流通 A股市值（百万） 1199.41 

总市值（百万） 1971.07  

每股净资产（元） 2.01 

ROE（TTM） 9.48 

资产负债率 16.43% 

动态市盈率 47.62 

动态市净率 4.52 

 

近一年股价表现 
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一、公司概况 

彩虹精化前身是彩虹集团的控股子公司彩虹环保建材科技有限公司，于2007年1月整体变更设立为股

份公司，并于2008年6月完成了IPO，在中小企业板成功登陆。上市完成后，公司的实际控制人仍为陈永弟

先生，其间接持有公司39.15%的股权。彩虹精化是我国精细化工行业中最大的气雾剂制造企业之一，集科

研、开发、生产制造、市场营销和增值服务于一体，核心产品涉及环保功能涂料与辅料、绿色环保家居用

品、环保节能汽车美容护理用品等三大领域。目前公司总产能约6500万罐，由于公司产品生产在同一生产

线上完成，具有柔性生产功能，各产品的生产可以根据市场情况灵活调整，细分产品的产能和产量具有一

定的变动性。但从收入构成中看，环保功能涂料与辅料产能是公司的主要收入来源。 

 

图表 1：彩虹精化产品类别和系列 

序列 产品类别 主要产品系列 

1 环保功能涂料及辅料 具有装饰，防腐，防锈，耐高温，隔热，隔音，夜光等功能的气

雾漆 

2 绿色环保家居用品 家具/家私护理，空气净化，清洁清洗三大系列 

3 环保节能汽车没用护理

用品 

漆面养护，内饰养护，底盘养护，发动机养护，轮胎养护，季节

性养护六大系列 

资料来源：彩虹精化招股书 

 

图表 2：彩虹精化收入构成 

64.64%

29.74%

5.61%

环保功能涂料和辅料

汽车环保节能美容护理用品

绿色环保家具用品

 

资料来源：Wind 

 

二、公司产品市场增速平稳，竞争激烈 

彩虹精化的功能性环保涂料与辅料主要包括气雾漆和涂料产品，主要用于广告路牌，工程机械，道路

桥梁以及家庭装修。该产品市场的发展与我国基础设施建设，房地产等的发展紧密相关。目前我国处于经

济转型的时期，未来固定资产投资对宏观经济的拉动作用会逐步下滑，而近期国家对房地产行业的调控，

也对房地产投资造成了一定的抑制作用。受下游行业发展的影响，公司该产品市场难有快速增长，未来的

增速会比较平稳。 

 

国内气雾漆市场经过多年的发展，基本形成了“国内品牌为主、国外品牌为辅”的市场格局，国外品

牌主要集中在高端市场。因此国内气雾漆市场竞争主要集中在国内品牌之间。国内气雾漆生产企业规模以

上为数不多，主要由于企业技术研发投入不足，产品单一，无法大规模扩大销售网络，大部分企业以抢占
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周边局部区域市场为主，寻求发展，国内气雾漆市场占有率达到5％以上的企业，除彩虹精化外，还有广

州保赐利、中山大田、中山三和、广东莱雅等生产厂家，此外还有众多的区域性品牌，如迈克、映山红、

车道、仕家宝等主要以局部市场发展为主。 

目前全国 8000 多家涂料企业主要集中在长三角、珠三角和环渤海地区。其中，“洋品牌”和国内较

大规模的生产厂家，市场定位在中高档产品，处于市场领导地位，引导涂料消费趋势。其它国内众多中小

涂料企业，则以生产中低档涂料产品为主，处于市场追随地位。全国性的强势品牌仅限立邦、多乐士、华

润三家，嘉宝莉、大宝、美涂士、紫荆花、古象、中华制漆、展辰、鳄鱼、长春藤、鸿昌、神洲、巴德士、

秀珀等 10 多个品牌小有影响；地域品牌则相当普遍。涂料的竞争在不断加剧，早期进入中国的立邦、多

乐士在全国影响较大，位居涂料行业前列，在市场投入、营销策划、经营管理和技术创新上都对国内厂商

构成威胁。而彩虹精化的涂料业务尚处于起步发展阶段，面对如此成熟以及竞争十分激烈的市场，给公司

涂料业务未来的发展带来了一定的压力。 

我国汽车用气雾剂市场处于发展的初级阶段，生产厂家众多，竞争十分激烈。目前，国外品牌凭借技

术研发优势、品牌知名度以及资金实力占据了主要的高端市场，以“3M”、“威臣”品牌为主要代表，但

在生产成本和市场网络方面具有明显的劣势；而国内企业依靠成本低、市场网络广的优势，主要集中在中

低端市场竞争，产品附加值低。国内企业面对国际公司的竞争，只能不断提升产品质量，发展销售网络，

以期逐步提升市场占有率和进入高端市场。虽然我国汽车行业处于快速发展阶段，汽车产销量以每年20%

的速度在增长，但汽车护理美容用产品并非汽车使用的必须品，国内车主对使用这些产品的意识并不强，

因此，汽车行业的快速增长对这些产品需求增长的拉动作用会大打折扣。 

 

绿色环保家居用品主要包括杀虫气雾剂、空气清新剂，污渍去除剂、地板蜡、家具蜡、炉灶清洁剂和

玻璃清洁剂等产品。彩虹精化目前的家居产品系列比较单一，尚不能提供全面的家居用气雾剂产品，产品

品牌知名度一般，市场占有率较低，面对当前品牌众多的产品，公司要想在这块业务上突出重围，崭露头

角上有较大的难度。未来公司对这一块业务的发展思路是维持现状，不作为重点发展的方向。 

 

三、多种模式并举促进产品销售 

目前，公司的产品销售采取了多种模式，主要包括授权经销售销售，大卖场销售，建立专营店，参股

建立连锁经销公司等。第一，经销商模式，公司从成立之初便着手搭建营销网络，公司分将国内市场， 

划分为华中、华南、西南、东北、华北、华东、西北等七大区域，总体上实行“大区销售管理”制。目前，

公司已有直接授权经销商400 多家，区域销售授权采用品牌搭档策略“7CF+可立美或彩虹、晶琅+彩虹或

可立美”保护区域市场，有效的避免了经销商之间的竞争，保障了客户在区域市场内的独家销售利益。第

二，大卖场销售模式。近几年，公司加大与百安居、沃尔玛、家乐福、华润万家等连锁零售企业的合作。

目前，公司产品已进入了超过400 家大型零售店，有效的促进了公司产品的销售。第三，专营店模式。虹

彩丽家专卖店是公司在经销商的基础上，通过双方自愿合作发展成的加盟店，采取自愿加盟的形式进行合

作，公司配合推广营销方案，合作双方签订排他性协议，合作方只能经营本公司产品。目前，公司已经建

立了虹彩丽家专营店20家。第四，参股连锁公司，公司近期拟与东方家园共同成立北京家缤纷装饰用品有

限公司，彩虹精化出资比例为45%，公司与东方家园合资设立家缤纷，目的是建设家缤纷社区生活馆连锁

经营项目，主要经营家居用品、纺织用品、饰品园艺、油漆涂料、五金工具、电工电料、小家具等，为客

户提供体验式、一站式、一体化社区连锁服务，彩虹精化的产品将会进驻家缤纷连锁店。公司全方位，多

层次的销售模式为公司产品的销售起到了至关重要的作用，促进了公司产品的销售。 
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四、惠州项目是公司新的增长点 

2008 年公司募投资金用于新增产能的项目，由于受到当时金融危机的影响，公司暂停了项目的建设。

之后，随着金融危机的逐渐缓解，国内经济逐步好转，公司又重新启动了该项目，即新建年产 6000 万罐

气雾漆生产线和年产 5000 万罐绿色家居，汽车及工业环保气雾用品，预计 2011 年 9 月底建成，2012 年正

式投产。项目完成后，公司的产能大幅扩张，为公司的成长奠定了基础。但在目前市场产品品牌林立，竞

争十分激烈的情况，公司新增产能否被市场消化吸收，还要看公司销售推广的力度，如果公司市场能够得

到有效拓展，新增产能的销售没有问题，那么公司业绩将会在 2012 年出现大幅增长。 

 

五、盈利预测与投资评级 

根据公司目前的生产经营情况，公司的产能在 2011 年底之前不会有大幅的波动，产品的产生和销售

基本保持平稳，销售收入的增长有可能维持在 10%，在 2012 年新项目完成投产后，公司的产能大幅增长，

但产品的销量很难跟的上产能的增长，我们预测 2012 年的销售收入增长约 40%。在目前市场竞争激烈的情

况下，公司产品的毛利率可能会出现小幅下滑，而公司 2012 年产能的大幅提升，公司为了刺激产品销售，

可能会采取让利的策略，产品毛利率可能会出现一定程度的下滑，我们预测公司 2010-2012 年综合毛利率

为别为 26%，25%和 22%。 

 

我们预测公司 10-12 年的每股收益分别为 0.198 元，0.204 元和 0.240 元，对应的市盈率分别为 47.62

倍，46.33 倍和 39.29 倍，目前公司的估值已经处于合理水平，我们给予“持有”的投资评级。 
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报表预测

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        营业收入 300.18 304.75 323.08 355.38 390.92 547.29

  减: 营业成本 228.07 232.55 238.29 262.98 293.19 426.89

        营业税金及附加 0.84 0.57 0.57 0.68 0.74 1.04

        营业费用 12.88 18.38 29.00 31.98 29.32 38.31

        管理费用 10.59 13.62 20.79 35.54 31.27 38.31

        财务费用 3.54 1.67 -4.94 -4.40 -5.27 -6.25

        资产减值损失 0.22 1.09 0.35 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 -0.02 0.00 0.00 15.00 5.00 6.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 44.01 36.87 39.02 43.60 46.66 54.99

  加: 其他非经营损益 2.82 6.05 4.34 0.00 0.00 0.00

        利润总额 46.83 42.92 43.35 43.60 46.66 54.99

  减: 所得税 6.77 6.65 6.39 4.29 6.25 7.35

        净利润 40.06 36.27 36.96 39.31 40.41 47.65

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 -1.95 -2.08 -2.13 -2.52

        归属母公司股东净利润 40.06 36.27 38.91 41.39 42.55 50.16

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        货币资金 73.77 292.91 189.70 201.61 266.71 288.95

        应收和预付款项 49.53 46.39 29.83 61.92 39.18 103.10

        存货 16.48 22.10 25.37 21.09 30.71 44.72

        其他流动资产 0.00 0.00 0.12 0.12 0.12 0.12

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 15.00 20.00 26.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 34.31 34.46 162.79 149.77 171.75 143.73

        无形资产和开发支出 19.04 52.62 132.40 122.65 112.90 103.15

        其他非流动资产 2.09 1.58 27.42 13.71 0.00 0.00

        资产总计 195.22 450.06 567.62 585.87 641.37 709.77

        短期借款 45.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 45.05 58.53 66.29 54.48 79.07 111.04

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        负债合计 90.05 58.53 66.29 54.48 79.07 111.04

        股本 65.00 87.00 139.20 139.20 139.20 139.20

        资本公积 0.00 228.09 175.89 175.89 175.89 175.89

        留存收益 40.18 76.44 89.26 121.39 154.43 193.38

        归属母公司股东权益 105.18 391.54 404.35 436.49 469.52 508.47

        少数股东权益 0.00 0.00 96.99 94.91 92.78 90.26

        股东权益合计 105.18 391.54 501.34 531.40 562.30 598.73

        负债和股东权益合计 195.22 450.06 567.62 585.87 641.37 709.77

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        经营性现金净流量 51.27 42.61 66.40 26.76 119.35 27.20

        投资性现金净流量 -13.32 -32.00 -107.40 -10.00 -50.00 0.00

        筹资性现金净流量 -8.96 205.89 -51.45 -4.85 -4.24 -4.96

        现金流量净额 28.99 216.49 -92.45 11.91 65.11 22.24  



 

 
6

[彩虹精化(002256)调研简报]

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

卢全治，SAC 执业证书号：S0640208090089，中国科学技术大学经济学硕士，2007 年 8 月加入中航证券金

融研究所，从事化工行业的研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83689524                                         传真：0755-83688539  
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