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新产品投放推动公司持续发展 

   宝利沥青（300135）            

创业板                         上市合理价格区间：36.72-42.84 元              新股分析报告 

 

申购要点  

 专业沥青生产商。公司主要生产通用型改性沥青、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，广泛应用于高速公路、

桥梁、市政道路及高速铁路等路面建设领域。 

 基建和需求结构升级促进行业保持高增长。1）未来我国道路建设领域将

快速发展。目前我国公路、机场、高铁等基础设施建设保持快速增长，年

增长率在 20%左右，沥青需求旺盛。2）专业沥青相比传统沥青具有更好的

性能，其作为高等级公路新材料在全国范围内正逐步取代普通沥青。 

 公司未来增长依赖新产品投放和销售扩展。1）公司目前通用型改性沥青

收入占比较高，毛利率相对不高。高速铁路专用乳化沥青等新产品具有高

附加值，毛利率均处于较高水平。目前新产品市场推广顺利，将拉升公司

综合毛利率。2）沥青销售具有区域性，公司一方面通过工艺改进提高改

性沥青辐射半径，另一方面加大销售布点，在国内主要区域设立分公司，

同时开拓国际市场，来保障扩张产能的销售。 

 募投项目与资金运用。公司本次拟向社会公开发行 2000 万股，募集资金

拟投资于 2 万吨/年高强度结构沥青料项目、10 万吨/年废橡塑改性沥青

项目、改性沥青生产及仓储项目、5 万立方米重质燃料油、基质沥青储罐

扩建项目、补充公司流动资金以及与主营业务相关的运营资金项目。 

 定价区间与申购建议：我们预计公司 2010-2012 年每股收益将达到 1.02 

元、1.57 元和 2.06 元，由于业务相似的公司中路翔股份市盈率过高，主

要参考国创高新和目前 A 股市盈率，我们认为给予公司 2010 年 36-42 倍

动态 PE 较为合理，上市后合理价格区间为 36.72-42.84 元。 

业绩预测表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 703 992 1,264 1,594 

增长率 31.7% 41.1% 27.4% 26.1% 

净利润(百万) 59 81 125 165 

增长率 49.7% 37.7% 54.2% 31.3% 

每股收益/摊薄 0.74 1.02 1.57 2.06 

2010 年 10 月 11 日    星期一 

袁舰波 
执业证书编号： 
S0630208010052 
 

联系人 

王会芹 
021-50586660-8624 
 

发行数据 

总股本(发行前） 6000 万股

拟发行股份 2000 万股

募集资金 7.29 亿元

发行日期 2010-10-12

  

财务指标 

每股净资产（元） 4.16
净资产收益率（%） 10.5%
资产负债率（%） 64.9%
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1、公司概况与股权结构 

公司主要生产通用型改性沥青、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，广泛应用于高速公路、桥梁、市政道路及高

速铁路等路面建设领域。其中，后三种产品为公司自主研发、具有较强技术壁

垒的高等级公路新材料，也是保证公司未来高速、持续成长的核心产品。 

根据“息旺能源”统计，2009年全国改性沥青市场需求量275万吨，公司

销售改性沥青13.21万吨，公司改性沥青产品在全国的市场占有率约为4.80%。 

图表 1 公司产品销售收入构成 
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废橡塑改性沥青 技术服务费
 

资料来源：招股说明书，东海证券研究所 

图表 2 公司产品销售利润构成 
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高强度结构沥青料 高铁乳化沥青加工费 废橡塑改性沥青 技术服务费
 

资料来源：招股说明书，东海证券研究所 
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公司的实际控制人为周德洪、周秀凤夫妇，二人合计持有公司4,736万股，

占未发行前公司总股本的78.93%。本次发行后，持股比例降为59.20%，仍为公

司的实际控制人。 

本次发行前总股本为6000万股，公司此次拟向社会公开发行A股2,000 万

股，占发行后总股本的25%。 

公司拥有两家全资子公司，分别为：陕西宝利沥青有限公司，湖南宝利沥

青有限公司；无其他参、控股公司。 

图表 3 公司发行前后股权结构 

股东名称  

 发行持股数

(万股） 

 前持股比例

(%) 

 发持股数

(万股）  

 行后持股比

例(%) 

 周德洪  3,000 50 3,000 37.5 

 周秀凤  1,736 28.93 1,736 21.7 

 天安集团  250 4.17 250 3.13 

 袁亚康  250 4.17 250 3.13 

 朱培风  250 4.17 250 3.13 

 其他 12 名股

东  514 8.56 514 6.43 

 社会公众股  --   --  2000 25 

 合计  6,000 100 8,000 100 

 资料来源：招股说明书 

2、基建和需求结构升级促进行业保持高增长   

     

未来我国道路建设领域仍将快速发展 

我国专业沥青行业起步较晚，1992年修建首都机场高速公路才第一次使用

了改性沥青。但近年来高速公路的大规模建设极大地促进了改性沥青的发展，

我国改性沥青的使用量快速增加，整个行业呈现上升趋势。 

图表 4 专业沥青产量逐年增加 
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资料来源：招股说明书，东海证券研究所 

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

道路建设以及路面维修养护。 

图表 5 沥青下游应用领域 
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资料来源：招股说明书，东海证券研究所 

1) 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。 

2) 市政道路建设。近年我国市政建设发展较快，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。 

3) 路面维修养护。我国大部分高速公路使用寿命预计为5-10年，2013年后我

国主要高速公路将逐步进入养护期，路面保养维护将增大对改性沥青的需

求。 

4) 机场建设。国家发改委和国家民航总局正在酝酿大规模的机场建设计划，

预计未来5年内，我国内地机场建设投资规模将达到1,400 亿元左右，其

中预计10%左右的资金将用于机场的道路建设。改性沥青在机场道路建设

中所占比例较高，未来机场建设计划将带动改性沥青的市场需求。 

除了上述主要领域，高速铁路建设的快速增长（2010-2020 年我国将投资

7000亿用于高速铁路建设，未里程超过24000 公里）也将拉动高铁乳化沥青等

产品的市场需求。 

专业沥青前景广阔，竞争相对较低 

专业沥青相比传统沥青具有更好的性能，其作为高等级公路新材料在全国

范围内正逐步取代普通沥青。 
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图表 6 专业沥青在公路中的应用 

 

资料来源：招股说明书 

专业改性沥青相对普通沥青具有如下优势，各种壁垒决定了改性沥青竞争

弱于普通沥青，产品发展空间更大。 

技术壁垒：改性沥青生产要求成熟的工艺、独特的配方和完善的检测手段，

这些都需要企业通过多年的积累、上百次的试验；客户对专业沥青产品有不同

的需求，具备新产品开发能力的企业才能在这个领域生存。 

资金壁垒：专业沥青行业固定资产投资较大，同时，专业沥青行业中普遍

存在的前端采购占用资金较多、后端销售回款较慢的特点，这两方面均对行业

内企业的资金实力提出了较高要求。 

历史业绩壁垒：改性沥青生产企业基本以投标来获得业务机会，需要具有

优良的历史业绩，相当的生产规模和良好的信誉。 

专业化壁垒：改性沥青生产企业，尤其是采用工厂改性模式的生产企业，

为保证设备的安全运行，需要具有熟悉设备和工艺流程的管理人员及技工队

伍，行业的新进入者较难在短期内在专业化员工队伍建设方面取得突破。 

3、公司未来增长依赖新产品投放和销售扩展 

3.1 高端产品投放提高公司毛利率 

公司以石化产品为原料，生产专业沥青产品，再依赖研发水平的提高，开

发各种特种沥青。 
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图表 7 公司上下游产业链 

 

资料来源：招股说明书 

公司所在行业为专业沥青行业，产品订单主要靠参加道路工程项目的招投

标取得，这种销售模式决定了公司的综合毛利率不高，2009年为14.82%。 

公司目前通用型改性沥青收入占比为较高，其毛利率相对不高。公司主要

新型高端产品有高速铁路专用乳化沥青、废橡塑改性沥青和高强度结构沥青

料。目前新产品市场推广顺利，新产品具有高附加值，毛利率均处于高位水平，

如高强度结构沥青料毛利率未26.16%，高铁专用乳化沥青为49.4%。新产品的

进一步投放将拉升公司综合毛利率，对公司业绩增长的作用将日趋增大。 

图表 8 高毛利率的新品种陆续投放 
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资料来源：招股说明书，东海证券研究所 
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3.2 扩大产品销售半径和多区域建厂相结合 

改性沥青产品辐射半径通常为300公里，存在运输瓶颈，这也决定了公司

产品销售具有明显的区域性。为了适应这种客观情况，公司采取了两个举措：

1）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，将改性沥青产品辐射半径提高到800公里。2）在全国主要区域进行布

点，建立分公司，扩大销售网络，同时开拓国际市场。 

目前，公司产品已经涵盖江苏等7省和西部五省，未来规划包括： 

 湖南子公司，开拓中南市场； 

 吉林子公司，依托现有哈大高铁生产基地，开拓东北市场； 

 新疆子公司，开拓新疆市场。 

 国外市场：利用已经在阿尔及利亚业务树立的品牌和示范效应，继续

开拓阿尔及利亚、安哥拉、摩洛哥等非洲地区市场。 

公司销售市场的不断扩大将为公司持续高速的发展提供保障。  

 
图表 9 公司形成国内 3 大区域和海外市场共同拓展的销售格局 

 
资料来源：招股说明书，东海证券研究所                          

4、财务状况比较 
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目前已有的专业沥青行业上市公司有路翔股份、国创高新两家企业，我们

将三家公司的财务状况进行比较。 

公司的销售规模不断扩大，2009年销售额和利润水平已经为3家中最高；

净利润增长率保持较高水平，为3家最高；2009年开始，公司毛利率、净资产

收益率等主要盈利能力指标开始超越其他两个公司。 

图表 10 公司与同行业其他公司的财务指标对比（1） 

  指标名称 
营业收入

(百万元) 

归属母公

司净利润

(百万元)

营业收入

同比增长

(%) 

归属母公司

净利润同比

增长(%) 

销售毛利

率(%) 

销售净利

率(%) 

净资产收

益率(%) 

宝利沥青 461.1  20.8      14.48  4.35  16.54  

国创高新 471.9  27.7  25.64  38.54  17.38  5.96  19.44  2007 

路翔股份 275.4  28.2  25.26  45.98  18.29  10.68  20.49  

宝利沥青 534.0  39.4  15.81  89.80  13.45  7.38  27.13  

国创高新 608.0  29.4  28.83  6.44  15.45  4.93  22.13  2008 

路翔股份 349.3  14.9  26.85  -47.28  13.11  4.31  6.86  

宝利沥青 703.3  58.3  31.69  48.02  14.82  8.29  30.05  

国创高新 613.9  35.1  0.97  19.25  14.17  5.56  22.61  2009 

路翔股份 607.2  20.8  73.81  39.69  11.45  3.36  9.08  

宝利沥青 348.1  26.1      15.28  7.51  11.06  

国创高新 177.7  2.7  1.99  3.66  11.81  0.98  0.66  2010H 

路翔股份 337.7  1.2  139.68 647.10  8.91  -0.08  0.49  

资料来源：wind，东海证券研究所 

图表 11 公司与同行业其他公司的财务指标对比（2） 

  指标名称 
资产负债率

(%) 
流动比率 

存货周转率

(次) 

总资产周转率

(次) 

应收账款周转

天数(天) 

宝利沥青 49.88  1.32  25.05  1.84  38.18  

国创高新 73.47  1.24  4.88  1.01  76.02  2007 

路翔股份 43.62  2.06  8.59  0.96  99.20  

宝利沥青 50.43  1.35  29.82  1.83  62.73  

国创高新 66.68  1.30  7.13  1.31  77.70  2008 

路翔股份 41.91  2.06  6.41  0.85  130.06  

宝利沥青 43.45  1.64  8.59  1.93  52.99  

国创高新 70.76  1.24  6.67  1.18  105.89  2009 

路翔股份 64.72  1.02  5.21  0.92  92.06  

宝利沥青 64.93  1.28  1.77  0.63  75.67  

国创高新 26.79  3.77  0.81  0.24  184.03  2010H 

路翔股份 73.73  0.99  1.05  0.32  92.19  

资料来源：wind，东海证券研究所 

5、募集项目与资金运用 

公司本次拟向社会公开发行2000万股，募集资金拟投资于2 万吨/年高强

度结构沥青料项目、10 万吨/年废橡塑改性沥青项目、改性沥青生产及仓储项
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目、5 万立方米重质燃料油、基质沥青储罐扩建项目、补充公司流动资金以及

与主营业务相关的运营资金项目。 

图表 12 公司募投资金投向和盈利能力预计 

序号 项目名称 

项目投资规

模(万元) 

投入募集资

金(万元) 

营业收入

(万元/年)

利润总额

(万元/年)

1 2 万吨/年高强度结构沥青料项目 5,288 5,200 16,704 2,680 

2 10 万吨/年废橡塑改性沥青项目 4,544 4,500 26,402 2,302 

3 改性沥青生产及仓储项目 8,083 5,000 43,648 3,528 

4 5 万立方米重质燃料油、基质沥青储罐扩建项目 5,045 4,800 2,800 1,835 

5 补充公司流动资金 5,000 5,000   

6 与主营业务相关的营运资金         

资料来源：招股说明书，东海证券研究所 

6、盈利预测及申购建议 

主要产品盈利预测假设： 

  2010 2011 2012 

通用型改性沥青      

销售量（万吨） 16 19.8 22 

销售价格（元/吨） 4500 4400 4400 

营业收入（百万元） 615.38 744.62 827.35  

营业成本（百万元） 536.62 651.54 723.93  

毛利率（%） 12.80% 12.50% 12.50% 

道路石油沥青    

销售量（万吨） 3.245 4.543 5.192 

销售价格（元/吨） 4400 4300 4200 

营业收入（百万元） 122.03 166.96 186.38  

营业成本（百万元） 107.39 146.93 164.01  

毛利率（%） 12.00% 12.00% 12.00% 

高强度结构沥青料    

销售量（万吨） 0.68 1.2 1.8 

销售价格（元/吨） 8500 8500 8500 

营业收入（百万元） 52.21  92.14  138.21  

营业成本（百万元） 38.64  68.18  102.28  

毛利率（%） 26.00% 26.00% 26.00% 

废橡塑改性沥青    

销售量（万吨） 0.6 2.5 6 

销售价格（元/吨） 4500 4500 4500 

营业收入（百万元） 23.08  96.15  230.77  

营业成本（百万元） 19.38  80.67  193.62  

毛利率（%） 16.00% 16.10% 16.10% 

高铁乳化沥青    

销售量（万吨） 0.8 1.5 2.1 
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销售价格（元/吨） 4500 4500 4500 

营业收入（百万元） 32.52  60.98  85.37  

营业成本（百万元） 16.59  28.66  40.12  

毛利率（%） 49.00% 53.00% 53.00% 

盈利预测结果如下： 

图表 13 公司利润表预测（万元） 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 53404.65 70330.01 99222.92 126385.07 159407.64 

减：营业成本 46222.02 59906.08 84106.42 106147.35 133068.13 

毛利率 13.45% 14.82% 15.23% 16.01% 16.52% 

营业税金及附加 103.38 329.16 297.67 379.16 478.22 

资产减值损失 332.87 117.42 198.45 252.77 318.82 

销售费用 242.06 540.50 1885.24 1453.43 1275.26 

销售费用率 0.45% 0.77% 1.90% 1.15% 0.80% 

管理费用 1092.53 1629.66 2282.13 2906.86 3666.38 

管理费用率 2.05% 2.32% 2.30% 2.30% 2.30% 

财务费用 882.53 669.40 893.01 505.54 1243.38 

财务费用率 1.65% 0.95% 0.90% 0.40% 0.78% 

费用合计 2217.12 2839.56 5060.37 4865.83 6185.02 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

加：公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00 

二、营业利润 4529.26 7137.79 9560.02 14739.97 19357.45 

营业利润率 8.48% 10.15% 9.63% 11.66% 12.14% 

加：营业外收入 148.48 0.00 0.00 1.00 2.00 

减：营业外支出 11.04 0.00 0.00 0.00 0.00 

其中：非流动资产处置净损失 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00 

三、利润总额 4666.71 7137.79 9560.02 14741.97 19361.45 

减：所得税费用 726.18 1238.47 1434.00 2211.30 2904.22 

四、净利润 3940.52 5899.32 8126.02 12530.67 16457.23 

净利润率 7.38% 8.39% 8.19% 9.91% 10.32% 

归属母公司所有者的净利润 3940.52 5899.32 8126.02 12530.67 16457.23 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

EPS(全面摊薄/元) 0.49 0.74 1.02 1.57 2.06 

资料来源：wind，东海证券研究所 

按发行后总股本为 8000 万股来计算，公司 2010-2012 年每股收益将达到

1.02 元、1.57 元和 2.06 元，由于业务相似的公司中路翔股份市盈率过高，

主要参考国创高新和目前 A 股市盈率，我们认为给予公司 2010 年 36-42 倍动

态 PE，上市后合理价格区间为 36.72-42.84 元。 
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图表 14 同行业上市公司相对估值比较 

证券代码 证券简称 收盘价 每股收益 市盈率 

   2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

002192.SZ 路翔股份 40.95 0.17 0.32 0.62 1.7 241 128 66 24 

002377.SZ 国创高新 19.88 0.44 0.47 0.63 0.69 45 42 32 29 

资料来源：wind，东海证券研究所 

7、风险提示 

规模扩张带来的管理风险 

公司最近几年一直保持着较快的发展速度，经营规模和资产规模均快速增

长。如果本次发行获得成功，募集资金投资项目的实施将使公司生产规模和人

员规模进一步扩大。公司势必在运营管理、科技开发、市场开拓、人才引进、

内部控制等方面面临新的挑战。如果公司的管理团队、人力资源的素质及经营

管理水平不能适应公司规模快速扩张的需要，组织架构和管理水平未能随着公

司规模的扩大而及时调整完善，将影响公司的市场应变能力和持续发展能力，

进而削弱公司的市场竞争力。公司存在规模迅速扩张引致的经营管理风险。 

行业周期性风险 

公司的产品国内市场需求主要来自于公路等基础设施新建项目和已经建

成的公路、桥梁等基础设施的维护需求，从基础设施新建项目方面来讲，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

及建设周期具有一定程度的依赖性。 

公司经营成果和可持续成长性在一定程度上面临上述基础设施建设规划

的周期性和基础设施建设本身的周期性所带来的影响。 

原材料波动风险 

上游原材料以沥青为主，与石油加工行业联动紧密，原材料受石油价格波

动影响。原材料价格与供给量的波动将影响专业沥青加工行业。 
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附注： 

 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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