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报告关键要素: 

    宝利沥青目前是华东地区研发、生产和销售高等级公路新材料的龙头企业，技术水平居于全国领先

地位。公司拟募投产品毛利率高，市场供不应求，前景看好，是公司未来业绩增长点。 

事件:  

宝利沥青（300135）新股发行。“以创新为核心，迅速成长为国内领先的，集研发、生产为一体的高

等级公路新材料龙头企业”是公司近年的发展战略，公司目前是华东地区研发、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。公司拟在创业板发行新股 2000 万股，发行后总股本为

8000 万股，发行价为 36.46 元，拟募集资金 7.29 亿元。 

点评: 

 公司主营业务简介。公司属于道路专业沥青生产行业，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。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材料，也是保证公司未来高速、持续成长的核心产品。 

 公司业务经营模式。公司通过参与公路、桥梁、机场、市政等工程的投标获得业务机会，依托技术

创新，凭借技术优势和产品链优势，根据客户不同路面的具体要求，向建设单位提供包括多种改性

沥青、道路石油沥青及高强度结构沥青在内的一揽子专业沥青产品。 

 我国专业沥青市场未来几年将持续供不应求。需求方面，目前我国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养护。其中，以公路建设的需求量最大，占比 80%

以上。根据《进一步扩大内需促进经济增长的十项措施》中关于加快铁路、公路和机场等重大机场

设施建设的方针，2009 年投资规模达到 1万亿，并保持 20%左右的年增长率，专业沥青的需求量同

步增长。同时，部分西部地区新建和改扩建干线机场的建设将进一步扩大市场对专业沥青的需求。

供给方面，近年来道路石油沥青产量年增长率在 8-20%左右，受国内原油产量的限制，我国每年均

需从国外进口一定数量的道路石油沥青、改性沥青来满足国内市场，伴随着高速公路和高等级公路

建设的加速，供需缺口不断扩大。随着国家 4万亿投资的深入推进和适度宽松的货币政策，各项机

场建设工程的资金得到有效保障，预计未来几年内，专业沥青行业将继续保持产销两旺局面。 

 公司核心竞争优势。公司核心竞争力主要体现在三个方面。其一，清晰的公司发展战略是公司核心

竞争优势的基础。“以创新为核心，迅速成长为国内领先的，集研发、生产为一体的高等级公路新

材料龙头企业”是公司近年的发展战略。公司目前是华东地区研发、生产和销售高等级公路新材料

的龙头企业，技术水平居于全国领先地位。其二，技术创新及创新成果产业化能力是公司成长的重

要推动力。公司近年来不断通过工艺配方的改良、新材料的使用来降低现有产品成本，同时利用创

新能力，实现了产品结构优化。其三，强大的市场开拓能力是公司持续成长的保证。 

 公司未来业绩增长推动力。公司未来业绩驱动力主要来自两个方面。其一，新产品的开发和产能的

扩张提升公司的盈利能力。公司所开发的高强度结构沥青料、废橡塑改性沥青和高铁专业乳化沥青

推广工作正逐步展开，未来市场前景广阔，加上公司拟募投项目投产后，产能限制问题也将得到解
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决。另外，随着海外市场的拓展和高毛利产品的逐步推广，公司的产品结构将进一步优化，销售收

入来源也将多元化，高毛利新产品的销售占比将迅速增大，公司的盈利能力将进一步提升。其二，

国内外市场拓展。一方面，公司的技术创新扩大了公司业务辐射半径，另一方面，公司除了已有的

江苏等 7省和西部 5省市场范围外，还将在吉林、新疆设立子公司，拓展市场范围，同时在阿尔及

利亚市场已有的国外市场基础上，继续拓展非洲市场。 

 募投资金使用。公司本次拟公开发行股票 2000 万股，占发行后总股份的 25%，本次募集资金拟投资

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、补充公司流动资金及主营业务相关的运营资金项

目。其中，高强度结构沥青料、废橡塑改性沥青以及高铁乳化沥青为公司新产品，也是公司未来业

绩增长点。公司拟募投项目投产后将有利于提高产品技术水平，扩大经营规模，进一步提升公司的

核心竞争力。 

表 1：公司拟募投项目列表 

项目名称 
项目总投

资（万元） 

项目投资规

模（万元）

投入募集资金

（万元） 

预测建成后

营业收入

（万元/年）

预测建成后

利润总额

(万元/年) 

固定资产投

入（万元）

折旧费用

（万元/年）

2 万吨/年高强度结构沥

青料项目 
7155 5288 5200 16704 2680 4488 345 

10 万吨/年废橡塑改性

沥青项目 
6994 4544 4500 26402 2302 3494 288 

改性沥青生产及仓储项

目 
10533 8083 5000 43648 3528 7033 569 

5 万立方米重质燃料

油、基质沥青储罐扩建

项目 

5278 5045 4800 2800 1835 4945 380 

补充公司流动资金 5000 5000 5000 - - - - 

资料来源：公司招股说明书 

 盈利预测。我们预测公司2010-2011年EPS分别为1.00元和1.56元（按发行后股本摊薄计算）。根据

可比公司市盈率，我们认为公司2010合理的市盈率在35-40倍，对应的公司合理的估值范围为35-40

元，价值中值为37.50元，对应2009年的市盈率(发行后股本摊薄)为48-55倍。近期中小板上市首日

收盘涨幅在40-60％左右，估计公司上市首日收盘价格约为51-58元，对应2010年的市盈率达到51

—58倍。 

 风险提示。（1）规模扩张带来的管理风险；（2）税收优惠的风险；（3）行业周期性风险；（4）产品

订单持续增长的不确定性风险。 
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盈利预测 

 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 （百万元） 534.05 703.30 1154.27 1377.79 

增长比率（%） 15.81 31.69 64.12 19.36 

净利润（百万元） 39.41 58.33 79.62 125.05 

    增长比率（%） 96.46 48.01 36.50 57.05 

每股收益（元）（摊薄前） 0.66 0.97 1.33 2.08 

每股收益（元）（摊薄后） 0.49 0.73 1.00 1.56 

市盈率（倍）     

 

发行数据 基础数据（2010年6月30日） 

发行价（元） 36.46

发行数量(万股) 2000

发行方式 网下配售

 网上资金申购

发行日期 10月12日

上市日期 

 

每股净资产 （元） 3.12 

每股经营现金流（元） -0.12 

销售毛利率（%） 15.28 

净资产收益率（%） 10.48 

资产负债率（%） 64.93 

总股本/流通A股(万股） 6000 

B股（万股） / 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 

 


