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发行数据        

总股本（百万股） 60
发行股本（百万股） 20
发行日 2010-10-11
资产负债率 65% 

每股净资产 4.16 元 

  

公司盈利预测  

  2009A  2010E  2011E 

营业收入(百万元) 703 945 1205 

（+/‐％） 31.7 35 27 

净利润(百万元) 58 84 119 

（+/‐％） 48 45 42 

摊薄 EPS(元) 0.73 1.05 1.49 

    

 

要点：  

 我国专业沥青行业产需缺口大，未来几年市场前景广阔。我国已进入

改性沥青规模化、集中化的快速发展阶段，2006-2009 年全国改性沥

青年复合增长率达到 18.32%。专业沥青市场需求旺盛、高端产品供

不应求，而由于专业沥青行业的进入障碍，专业沥青生产厂家则相对

较少，产能不足，产需缺口不断扩大，进口专业沥青数量逐年提高。

国内专业沥青需求量的激增将刺激行业产能的提升，预计未来几年

内，专业沥青行业将保持产销两旺的局面。 

 

 强大的技术创新及创新成果产业化能力是公司不断提升毛利率，保持

市场竞争优势的关键。公司以创新为核心，技术创新成果丰富。目前，

新产品逐步进入产业化阶段，推广情况良好。2008 年以后，由于高

强度结构沥青料的大规模推广和应用，使得公司盈利能力得到大幅提

升。2010 年上半年，由于公司通过研发对SBS 改性剂进行了成本优

化，使得通用型改性沥青的毛利率水平比2009 年上升0.8 个百分点；

随着公司下半年高铁乳化沥青、乳化沥青、废橡塑改性沥青及高强度

结构沥青料等系列新产品收入的增加，公司的综合毛利率将实现持续

增长。 

 

 积极的市场拓展为公司销售布局打下良好基础，是未来产能释放的坚

实保障。装业沥青行业的区域性和季节性是限制企业销售业绩和利润

水平的两大制约因素。公司通过技术创新将改性沥青产品辐射半径从

通常的 300 公里直接提高到 800 公里，突破了单一生产网点的业务

辐射半径限制，有效拓宽传统优势销售区域。同时，公司在中西部、

东北和北非地区等海内外新兴区域齐头并进，积极设点，抢占市场。

这将为公司募投项目的产能释放提供广阔的市场。 

 盈利预测与估值定价：我们测算公司2010-2012 年EPS 分别为1.05、

1.49、2.11 元，公司上市后合理估值水平为2010 年33-37 倍PE，合

理股价为34.7-38.9 元，给予一定比例发行折价，我们建议询价区间

为31.2-35 元 

 风险提示：原材料价格波动的风险；行业周期性所导致的产能扩张无

法得到消化的风险 
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一、公司概况  

1、股权结构 

江苏宝利沥青股份有限公司的前身为江阴市宝利沥青有限公司，成立于

2002 年 11 月 7 日，2007 年 7 月公司整体变更为股份有限公司。公司发行

前总股本为 6,000 万股，本次拟公开发行 2,000 万股 A 股股票，占发行后总

股本的比例为 25%。 

 

图 1：公司发行前股权结构 

数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 

 

 

公司的控股股东及实际控制人为周德洪、周秀凤夫妇，其中周德洪持有公

司3,000 万股股份，占发行前公司总股本的50%；周秀凤持有公司1,736 万股

股份，占发行前公司总股本的28.93%；二人合计持有公司4,736 万股股份，占

发行前公司总股本的78.93%。 

    公司拥有两个全资子公司：陕西宝利沥青有限公司和湖南宝利沥青有限公

司。 

表 1：发行前后股本结构对比 

 
 股东名称  

 发行前   发行后  
 持股数量(万股)    持股比例(%)   持股数量(万股)    持股比例(%)  

 1    周德洪    3,000    50.00    3,000    37.50   
 2    周秀凤    1,736    28.93    1,736    21.70   
 3    天安集团    250    4.17    250    3.13   
 4    袁亚康    250    4.17    250    3.13   
 5    朱培风    250    4.17    250    3.13   
 6    叶卫春    200    3.33    200    2.50   
 7    汪红兵    55    0.92    55    0.69   
 8    安凯源实业    50    0.83    50    0.63   
 9    陈永勤    45    0.75    45    0.56   
 10    徐建娟    44    0.73    44    0.55   
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 11    邹爱国    27    0.45    27    0.34   
 12    欧阳国金    23    0.38    23    0.29   
 13    周德生    19    0.32    19    0.24   
 14    张宇定    18    0.30    18    0.23   
 15    丁伟    12    0.20    12    0.15   
 16    汤双喜    11    0.18    11    0.14   
 17    徐基强    10    0.17    10    0.13   
 18    公众投资者    -   -   2,000    25.00   
 合    计    6,000    100    8,000    100   
数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所

 

2、公司在产业链中所处位置 

公司所属行业为非金属矿物制品中的道路专业沥青生产行业，处于产业

链的中下游，其上游行业为原油加工，下游则属于交通建设、市政建设行业。 

 

 

图 2：  专业沥青行业产业链                      

数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 

 

图 3：公司的相关上下游行业                    

 

数据来源：招股说明书  长城证券金融研究所 

 

 

上游行业：

石油化工

专业沥青及高强度结
构沥青料

下游行业：

交通建设、市政建设
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二、主营业务：高等级公路的新材料研发、生产和销售 

    公司的主要从事高等级公路新材料的研发、生产和销售，主营产品为通

用型改性沥青、高强度结构沥青料、高铁专用乳化沥青、废橡塑改性沥青等

专业沥青产品。 

    目前公司可以提供五大类十八个等级的系列产品，包括通用型SBS 改性

沥青、SBR 改性沥青、EVA 改性沥青、PE 改性沥青、普通乳化沥青、改性乳

化沥青、高速铁路专用乳化沥青、高粘度改性沥青、高弹性改性沥青、废橡

塑改性沥青、环氧改性沥青、50#至110#道路石油沥青、高强度结构沥青料、

彩色沥青等产品。公司主要产品用于高速公路、桥梁、市政道路、机场道路

和高速铁路等的铺设。 

 

图 4：主要产品用途                       

 

数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 

 

 

图 5：公司主要产品在路面结构中的应用情况                         

数据来源：招股说明书  长城证券金融研究所 

 

 

 

三、行业分析：国内市场起步晚，发展迅速 

我国专业沥青行业起步较晚，但发展迅速。我国于1992 年修建首都机

场高速公路第一次使用了改性沥青，之后在高速公路建设中开始大量使用改

性沥青，改性沥青进入了规模化发展阶段。近年来高速公路的大规模建设更

是极大地促进了改性沥青的发展，整个行业已经进入快速发展的上升阶段。
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2006 年、2007 年、2008 年和2009 年全国改性沥青的年用量分别为166 万

吨、194 万吨、247 万吨和275 万吨，2006-2009 年以年复合增长率18.32%

的速度增长。 

 

 

图 6： 全国改性沥青年用量                       

 

数据来源：招股说明书  长城证券金融研究所 

 

1、行业特征    

三大特性决定优势企业必备特质：（1）产销网络广，从而克服周期性和季节

性；（2）技术创新以及创新成果产业化能力强，降低区域性限制。 

 

表 2：沥青行业特征 

周期性 同交通道路建设和维护的周期性紧密相关。交通道路建设通常以省为单位，五年为

一个建设周期，前三年主要进行道路的规划、设计、勘探和路基施工，后两年主要

进行沥青混合料的摊铺和路面配套设施安装。因此，通常每隔三年就会出现一个沥

青使用高峰。 

区域性 专业沥青的产品销售受到运输半径的限制。一般改性沥青产品的辐射半径为 300 公

里至 800 公里，具体辐射半径大小主视产品的抗离析性能和产品稳定性而定。 

季节性 沥青路面施工对天气状况的要求较高。气温低于 10℃(高速公路和一级公路)或 5℃

(其他等级公路)以及雨天、路面潮湿的情况不适于沥青路面施工。 

数据来源：招股说明书  长城证券金融研究所 

 

 

2、行业竞争格局：竞争激烈，呈现出集中趋势，拥有资金和技术

优势的企业将逐渐做大 

 

专业沥青行业属于资金密集型和技术密集型产业，竞争较为激烈。 

在发达国家，专业沥青行业已经发展较为成熟，呈现出寡头垄断的竞争

格局。国内，行业市场化程度较高，同时，由于专业沥青行业的市场区域性

特征明显，全行业呈现垄断竞争格局，具备三大特征。 
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表 3：行业竞争三大特征 

市场竞争日趋激烈 

（1）近年来，国际大型石油(化工)公司通过独资、

合资、并购等方式加入我国改性沥青生产行业； 

（2）国内规模较大，实力较为雄厚的专业沥青生产

企业开始向全国扩张。 

集中度进一步提高 

由于国际市场原油价格大幅波动以及价格战，通用型

改性沥青毛利率不断下降。市场份额向拥有技术优

势、资本优势和成本优势的企业集中，部分规模小，

技术创新能力不足的企业被市场淘汰，行业集中度进

一步提高。 

产品结构向高端发展 

竞争加剧促使企业进一步降低成本，提高产品的使用

性能，体现出产品的差异化，新型高端改性沥青产品

的应用日趋广泛。 

数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 

 

 

 

 

 

3、行业内的主要竞争企业 

国内专业沥青生产厂商主要可以分为三类。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

四、行业需求分析:产需缺口大（尤其是高端产品），行业

发展潜力巨大 

   总体而言，专业沥青市场的需求状况及变动趋势表现为，需求旺盛、高端

产品供不应求，国内产需缺口较大。 

   目前国内专业沥青的市场需求主要来自于新建高速公路、机场建设、市政

表 4：三类专业沥青的生产厂商 

国际大型石油(化工)公司 壳牌石油公司、韩国 SK 集团、泰国泰普克公司等（具

有资本优势） 

国内专业沥青生产厂家 宝利沥青、路翔股份、国创高新等（具有本土化、专

业化优势，目前已经在国内公路建设市场占有一半左

右的市场份额） 

国内大型石油(化工)公司 中石油秦皇岛石化公司、中石化茂名石化公司等（具

有石化产业链优势，但专业沥青产品不是其主要产品）

数据来源：招股说明书  长城证券金融研究所 
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道路建设以及路面维修养护。 

 

图 7：2007 年中国各行业对沥青的需求情况                       

 

数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 

 

     

 

表 5：专业沥青在不同领域的市场需求 

新建高速公路 依照《国家高速公路网规划》，到 2010 年我国高速公路的总里程将达到 6.5 万公里。据

预测，“十一五”期间我国道路沥青的年消费量在 1,200 万吨至 1,500 万吨，改性沥青

的需求将占 10%至 20%以上。随着交通建设规模的大幅增加，预计至 2010 年国内专业沥

青中改性沥青的市场需求量将达到 460 万吨。 

市政道路建设 近年我国市政建设发展较快，部分发达地区省市的市政道路建设规模超过了新建高速公

路建设规模。随着经济的发展，地方市政道路建设标准不断提高，改性沥青用量将继续

扩大，未来市场需求稳定增长。 

路面维修养护 我国大部分高速公路的设计使用寿命为 15-20 年，但实际使用 5-7 年后，就出现开裂、

泛油、剥落、严重车辙等问题，而发达国家由于在道路施工中改性沥青使用比例较高，

路面使用寿命往往比设计寿命长。因此随着国内经济的高速发展，我国高速公路和市政

道路的保养维护、尤其是路面保养维护对改性沥青的需求将持续增长。 

机场建设 未来 5 年内，我国内地机场建设投资规模将达到 1,400 亿元左右，按惯例预计 10%左右

的资金将用于机场的道路建设。由于改性沥青在机场道路建设中所占比例较高，机场建

设计划将极大刺激专业沥青尤其是改性沥青的市场需求。 

数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 

 

表 6：三类专业沥青在不同地区的市场需求 

 东部发达地区 高速公路网已基本建成，未来需求增量将以市政道路建设和原有道路养

护为主，对专业沥青的需求量将稳步增长 

 中西部地区 交通基础设施落后，随着国家公路建设重点向中西部地区转移，未来需

求增量将以新建高速公路为主，该地区将成为我国专业沥青行业未来的

主要市场 

数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 
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五、行业供给分析：国外供给平稳，国内供给不足，高端

产品进口依赖性大 

 

1、国外市场供给状况： 

    供给平稳，部分发达国家的专业沥青产品以向发展中国家出口为主。我

国进口专业沥青主要来源于韩国、新加坡和泰国。 

 

2、国内专业沥青市场供给状况：  

(1) 国内市场供给现状 

   普通道路石油沥青生产厂家众多，而由于专业沥青行业的进入障碍，专业

沥青生产厂家则相对较少，产能不足，产需缺口不断扩大，进口专业沥青数

量逐年提高。  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(2)国内市场供给发展趋势 

   国内专业沥青需求量的激增将刺激行业产能的提升，预计未来几年内，专

业沥青行业将保持产销两旺的局面。 

 

六、行业利润分析:整体水平低，但个体差异大 

利润平均水平不高，但是具体到行业内的企业盈利水平则差异较大。 

2007年专业沥青行业前十名的销售利润率(利润总额/营业收入)为

12.64%。行业利润平均水平不高的主要原因有两点：（1）占到国内所有改性

沥青销量的75%左右的传统通用型改性沥青的技术水平已经相对成熟，价格竞

争较为激烈；（2）专业沥青的销售一般以投标为主，该销售方式直接决定了

行业利润水平不会很高。 

    但是具备创新能力，较高成本控制水平以及完备销售网络，销售半径大

的企业的盈利能力远高于行业利润的平均水平。 

 

 

 

表 7：2007 年我国普通沥青及改性沥青产量及需求量 

项目 普通道路石油沥青 专业沥青中的改性沥青 
国产品牌沥青产量（万吨） 1300 90 
国内需求量（万吨） 1400 193 
产需缺口（万吨） 100 103 
产需缺口比例（%） 7.14 53.37 
数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 
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七、公司分析 

 

1、公司在行业中所处地位 

高新技术企业，华东地区研发、生产和销售高等级公路新材料的龙头企业，

技术水平居于国内领先地位。 

 2009 年公司的改性沥青产品在全国的市场占有率约为4.80% 

 通过自主开发及集成创新掌握了复合改性沥青、高铁专用乳化沥青、高

强度结构沥青料等多项高等级公路新材料的生产技术及制备方法，通过

合作开发掌握了废橡塑改性沥青等新产品的生产技术及制备方法。 

 国内第一家实现专业沥青料出口的企业； 

 高强度结构沥青料打破法国同类产品在非洲的垄断地位； 

 高铁专用乳化沥青部分取代进口，在我国高速铁路“哈大高铁”和“京

沪高铁”项目中得到应用； 

 在废橡塑改性沥青产品方面，公司已经开始储备第二代生产技术，并成

功实现了废橡塑改性沥青的工厂化生产。 

 

2、公司销售状况 

公司主要产品销售良好，产销率基本保持在100%。 

 

表 8：公司主营产品产销情况 

 时间   产品   产量   销量   产销率(%)  
 2010 年 1-6 月   通用型改性沥青    58,042.11   57,700.75    99.41   

 道路石油沥青(加工)    14,617.95   8,229.04    56.29   
 道路石油沥青(配套销售)    2,567.12    2,567.12    100.00   
 高强度结构沥青料    518.90    517.70    99.77   
 废橡塑改性沥青    678.38    658.70    97.10   

   高铁乳化沥青    1,418.55    1,411.68    99.52   
 2009 年   通用型改性沥青    132,076    131,940    99.90   

 道路石油沥青(自产)[注 3]   11,516    11,516   100 
 道路石油沥青(配套销售)      7,188    -  

   高强度结构沥青料    12,427    11,755    94.60   
 2008 年   通用型改性沥青    75,999    76,351   100.46 

 道路石油沥青(加工)    12,978    12,978    100.00   
 道路石油沥青(配套销售)    -   28,817    -  

   高强度结构沥青料    3,680    3,600    97.83   
 2007 年   通用型改性沥青    82,161    82,064    99.88   

 通用型改性沥青(代加工)    23,254    23,254    100.00   
 道路石油沥青(配套销售)    -   33,955    -  

   高强度结构沥青料    -   -   -  
数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 
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3、主要竞争对手 

在介入行业的三类厂商中，目前公司的主要竞争对手仍为国内专业改性

沥青生产厂家：深圳路安特、国创高新、路翔股份等。其中同行业的上市公

司仅国创高新和路翔股份两家。 

 

表 9：公司产品与竞争对手的比较 

单位 产品                竞争对手情况及竞争关系 

母公司 通用型改性沥青 竞争对手 路翔股份、国创高新、深圳路安特等国内公司和壳牌、韩

国 SK、泰国普克等国外公司外、在母公司业务辐射半径的

竞争对手主要有江阴泰富、江苏科茵格、镇江美仑，同时，

江苏地区还有十几家小型通用型改性沥青生产企业。全部

内资企业合计市场占有率约为 50%。 

竞争关系 由于产品质量稳定，产能较竞争对手相比具有较大优势，

公司具有优势地位。 

道路石油沥青 竞争对手 中石化及国外石化公司 

竞争关系 由于公司道路石油沥青产能小，用途基本是配套销售或自

用，所以与竞争对手基本不产生实质性竞争。 

高强度沥青结构料 竞争对手 法国 PR 公司、北京路福莱公司 

竞争关系 从北非市场的销售数据上看，公司与法国公司市场占有率

基本相当。 

乳化沥青 竞争对手 中石化、壳牌、株洲时代新材料科技股份有限公司。 

竞争关系 株洲时代新材料科技股份有限公司（属于铁道部下属企

业），中石化是国内著名企业，壳牌公司是国际知名企业，

公司目前以为中石化代工方式切入市场。 

废橡塑改性沥青 在橡胶沥青工厂化模式生产领域，国内竞争对手较少 

陕西宝利 通用型改性沥青 竞争对手 路翔股份、深圳路安特 

竞争关系 由于区域内市场需求较大，目前竞争并不激烈。 

乳化沥青 竞争对手 中石化、壳牌、株洲时代新材料科技股份有限公司 

竞争关系 株洲时代新材料科技股份有限公司属于铁道部下属企业，

中石化是国内著名企业，壳牌公司是国际知名企业，公司

目前以为中石化代工方式切入市场。 

数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 

 

 

从数据上看，宝利沥青的毛利率、财务和运营指标整体要优于其主要竞

争对手。 

在技术创新和成果产业化的大力推动下，公司综合毛利率逐年上升。

2009 年公司综合毛利率上升1.39 个百分点，超过两家同行业上市公司。公

司综合毛利率稳步增长主要源于公司的创新机制初见成效。2009 年公司新产

品高强度结构沥青料对公司整体毛利贡献较高；2010 年上半年，由于公司通

过研发对SBS 改性剂进行了成本优化，使得通用型改性沥青的毛利率水平比



 
 

  12

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 新股定价报告

2009 年上升0.8 个百分点；随着公司下半年高铁乳化沥青、乳化沥青、废橡

塑改性沥青及高强度结构沥青料等系列新产品收入的增加，如果市场条件及

气候状况不发生大的变化，预计公司的综合毛利率有望实现持续增长。近年

来，公司综合毛利率水平的提高表明技术进步及创新成果产业化已经成为公

司成长最主要的推动力。 

 

图 8： 主要竞争对手综合毛利率         

 

数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 

 

4、 竞争优势 

(1) 技术创新及创新成果产业化能力：公司通过技术进步降低产品成本；通

过新产品研发为公司提供新的增长点；通过技术创新扩大公司业务辐射

半径；通过研发新产品突破公司经营季节性约束以及丰富的产品链优势。 

 

 
图 9： 公司技术创新演变图                    

数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 

 

 

2009年 2008年 2007年

宝利沥青 14.84 13.45 12.42

国创高新 14.17 15.45 17.38

路翔股份 11.45 13.11 18.29

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20



 
 

  13

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 新股定价报告

   以业务辐射半径为例，传统的扩大方式是增加生产网点数量，但宝利沥青

通过改进生产工艺，大幅提高了改性沥青产品的抗离析性能和高温贮存稳定性

能，使改性沥青产品辐射半径从通常的300 公里直接提高到800公里，突破了

单一生产网点的业务辐射半径限制，减小了固定资产投资。 

    

 

图 10：公司业务辐射半径变化图                 

 

数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 

 

(2)较强的市场开拓能力 

    市场需求与合作伙伴并重，公司每一个生产网点的建设不仅得到市场需

求的充分保证，而且拥有强有力的合作伙伴实行战略联盟，力求新设生产网

点的运营效率最优化、盈利前景最大化。 

    通过该模式，公司产品的销售区域从江苏省扩展到上海、浙江、安徽、

河南、山东、湖南、陕西等省及非洲的阿尔及利亚，销售收入在同行业处于

领先地位。 
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图 11：公司市场区域拓展图                  

 

数据来源：招股说明书 长城证券金融研究所 

 

 

 

(3)地域及运输成本优势 

   公司总部地处长江黄金水道，依托江阴港，利用水运成本低的优势，较好

地控制了原材料及部分产品的运输成本。 

 

八、公司增长亮点分析-两大亮点：新产品和新区域 

1、新产品的研发与产业化极大地推动了公司综合毛利率水平的提

高 

    截至目前公司已成功研制出了高强度结构沥青料、废橡塑改性沥青、高

粘度改性沥青、高弹性改性沥青、环氧改性沥青、高铁专用乳化改性沥青等

多种高端专业沥青产品。 

新产品逐步进入产业化阶段，目前，推广情况良好。2008 年以后，由于

高强度结构沥青料的大规模推广和应用，使得公司盈利能力得到大幅提升。

2010 年上半年，由于公司通过研发对SBS 改性剂进行了成本优化，使得通用

型改性沥青的毛利率水平比2009 年上升0.8 个百分点；随着公司下半年高铁

乳化沥青、乳化沥青、废橡塑改性沥青及高强度结构沥青料等系列新产品收

入的增加，如果市场条件及气候状况不发生大的变化，预计公司的综合毛利

率有望实现持续增长。 

 

表 10：公司产品毛利率变化 

项目  2010 年 1-6 月（%）  2009 年(%)   2008 年(%)    2007 年(%)  
 通用型改性沥青    12.81    12.02    12.64    14.26   
 高强度结构沥青料    26.12    29.13    30.8    -  
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九、募资投向分析 

    根据发现方案，公司的募集资金运用将围绕提高主营产品产能及技术水 

平方面展开，着重提高产品技术水平，扩大经营规模，进一步提升公司的核

心竞争力。 

募投项目中，存在进入技术壁垒，毛利率高的新产品是公司未来业绩的

增长亮点。 

 

表 12：公司募投项目计划 

    项目名称  登记备案号 
项目总投资

（万元）  
项目投资规

模( 万元)   
投入募集资金

( 万元)   

1  2 万吨/年高强度结构沥青料项目  
 锡经贸投资

[2009]16 号 
 7,155   5,288    5,200   

2  10 万吨/年废橡塑改性沥青项目   
 锡经贸投资

[2009]17 号 
 6,994   4,544    4,500   

3  改性沥青生产及仓储项目   
 杨管发改发

[2007]112 号 
 10,533   8,083    5,000   

4  
5 万立方米重质燃料油、基质沥

青储罐扩建项目   
 澄发改开 
[2007]36 号 

 5,278   5,045    4,800   

5  补充公司流动资金    ——    5,000   5,000    5,000   

6  与主营业务相关的运营资金    ——    XXX   XXX    XXX   

数据来源:招股说明书 长城证券金融研究所 
 

  

 

 

 

表 13：本次募集资金投资项目中固定资产投入情况及产生的经济效益测算 

序号   项目名称  
 营业收入

(万元/ 年) 
 利润总额 

( 万元/年)  
 固定资产投入

( 万元)   
 折旧费用

(万元/ 年) 
 1    2 万吨/年高强度结构沥青料项目   16,704    2,680    4,488    345   
 2    10 万吨/年废橡塑改性沥青项目    26,402    2,302    3,494    288   
 3    改性沥青生产及仓储项目    43,648    3,528    7,033    569   
 4    5 万立方米重质燃料油、基质沥青储罐扩建项目    2,800    1,835    4,945    380   
合计    89,554    10,345    19,960    1,582   
数据来源:招股说明书 长城证券金融研究所 

 

 

    本次募集资金投资项目全部建成投产后，公司通用型改性沥青生产能力

提高22.22%、新增高强度结构沥青料2 万吨/年、废橡塑改性沥青10 万吨/

年和乳化沥青3万吨/年的生产能力，将使公司初步完成创新成果产业化的阶

段性目标，实现产品链的升级，使公司竞争优势更为突出 
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十、风险提示 

1、原材料价格波动的风险 

改性沥青生产过程中主要原材料为基质沥青为石化产品，价格受原油价格影

响较大。近年来国际原油价格持续大幅度波动，导致基质沥青价格随之大幅

波动，对公司原材料采购计划的制订和实施造成一定程度的不利影响，更不

利于公司的成本控制，增加了公司的经营风险。 

 

2、行业周期性所导致的产能扩张无法得到消化的风险 

公司经营对业务辐射半径内高等级公路、桥梁及市政道路等基础设施新建项

目规划及建设周期依赖程度较大。若公司募投项目实施后，产品运输半径涵

盖的区域公路建设规模发生重大不利变化，同时公司销售能力无法尽快提升，

将使公司面临新增产能无法在短期内得到消化的风险。 
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