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产能迅速扩张，未来业绩持续增长 
 

 

事    项 

12 月 14 日，华创证券化工研究员对南京红宝丽公司进行了实地调研，就公司

经营现状及未来的发展方向与公司高管进行了交流，并参观了公司的生产线。 

主要观点 

原料价格大幅上涨，盈利能力有所下降。今年环氧丙烷等主要原材料价格大幅

上涨，公司主要产品毛利率有所下降。目前公司聚合聚醚产品的定价模式是紧

盯环氧丙烷价格：主要采取上个月的环氧丙烷的平均价格乘以一个系数，再加

上一定的加工费用，这一定价模式导致了公司产品提价有一定的滞后性，在一

定程度上影响了公司组合聚醚的盈利能力，未来公司将采取更为灵活的定价策

略应对原料价格上涨带来的压力，同时随着明年环氧丙烷价格涨速的趋缓，公

司盈利能力有望得到恢复。 

5 万吨组合聚醚装置运行正常，产能瓶颈得到一定程度的缓解。公司 90%的聚

醚产品下游为冰箱、冰柜等领域。近年来我国冰箱、冰柜产量迅速增加，预计

到 2012 年，国内冰箱、冰柜对组合聚醚需求量将达到 35.5 万吨。目前公司产

品供不应求，预计今年销量将超过 7.5 万吨。随着公司 6 万吨非公开发行项目

的投产，公司组合聚醚产能将达到 15 万吨，产能瓶颈将得到有效缓解，并且

公司明年有望向聚氨酯板材等下游领域扩张，进一步加强盈利能力。 

太阳能热水器、建筑等领域未来需求巨大。公司积极介入太阳能热水器等其它

下游领域，参与制定了太阳能聚氨酯硬泡国家标准的制定。目前皇明等热水器

厂商已经成为公司客户。未来随着太阳能热水器品质要求的提高，对高端组合

聚醚的需求将随之增加。另外，建筑领域管材、板材、密封胶等下游对组合聚

醚的需求量也将大幅提升。综合预计明后两年国内组合聚醚需求量将分别达到

65 万吨和 76 万吨。公司新增产能的消化不成问题。 

异丙醇胺将是公司未来重要的盈利增长点。异丙醇胺下游用途广泛，可应用于

清洗剂、杀菌剂，医药、农药中间体、石化脱硫、水泥外加剂等多个下游，并

且有新的应用领域不断被开发出来。公司异丙醇胺去年销量约为 1.85 万吨，

今年销量将提高 20%，明年销量将超过 3 万吨，未来完全达产后将达到 4 万吨

的产能。目前公司产品 70%以上用于出口，每吨价格在 2000 美金以上，定价策

略上公司倾向于保持稳定合理的毛利率水平。同时，近年来国内异丙醇胺需求

迅速增长，公司国内销量增速超过 35%，国内异丙醇胺市场的逐渐成熟为公司

的发展提供了良好的机遇。公司是国内唯一的连续法异丙醇胺生产企业，自主

开发的“连续法高压超临界合成异丙醇胺”2 万吨级的工业化装置，解决了异

丙醇胺工艺中的产品质量、副产物数量、能耗控制、氨回收等问题，可以灵活

生产高品质一、二、三异丙醇胺等多种产品。 

水泥外加剂市场需进一步扩展。水泥外加剂是异丙醇胺的下游，公司目前拥有 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 25200 

流通 A股/B 股(万股) 24651/0 

资产负债率(%) 30.08 

每股净资产(元) 3.26 

市盈率(倍) 40.66 

市净率(倍) 4.92 

12 个月内最高/最低价 36.5/12.7 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 

2009-12-14～2010-12-14

-30%

-16%

-2%

12%

26%

09-12 10-3 10-6 10-9 10-12

沪深300 红宝丽
 

资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《原料成本上涨  盈利面临考验》 

    2010-10-12 

《太阳能领域带来新的亮点》 

    2010-07-30 

《低碳经济新材料 高转增回报股东》 

    2010-02-28 

《产能将翻倍 成长性良好》 

     2010-01-19 

《生产销售良好 产能明年翻倍》 

    2009-11-27 

 

 

[table_reportdate] 
2010年 12月 14日 调研简报 

 

证券研究报告 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                     

调研简报 

2 / 4 

产能 1 万吨，水泥生产中加入该产品可以提高球磨速度，起到降低能耗的作用，并且可以起到增加水泥强度等

作用，且添加量仅为 0.02%。公司每年销量为 3000-4000 吨，正在大力进行市场拓展，目前客户主要为华新、

盘古等公司。该产品目前国内竞争较为严重，但公司作为唯一的拥有主要原料异丙醇胺生产的水泥外加剂企业，

有望在激烈的市场竞争中脱颖而出。 

EVA 太阳能电池封装膜有望带来新的亮点。公司 1200 万平方米 EVA 膜生产线明年下半年将有望产生收益，该产

品主要应用于太阳能电池的封装，技术壁垒较高，盈利能力较强。目前国内需求量为 3000-4000 万平方米，增

速为 30%以上，国内产量难以满足需求，70%以上需要国外进口，价格为 20-30 元/平方米（含税价）。按 30%的

毛利率计算，该项目达产后将增加公司收入 2.64 亿元，毛利 7900 万元。 

盈利预测与投资评级。调高 2010-2012 年 EPS 至 0.39 元、0.54 元与 0.75 元（之前预测分别为 0.38 元、0.51

元和 0.65 元），以最新收盘价 16.03 元计算，对应的 PE 分别为 41 倍、30 倍和 21 倍，维持“推荐”的投资评

级。 

风险提示。原材料价格上涨超预期，新增项目不能按时投产，汇率大幅波动。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 503 739 901 1295 营业收入 924 1260 1628 2283 

现金 135 273 312 422 营业成本 712 1038 1327 1868 

应收账款 135 142 190 286 营业税金及附加 3 4 6 8 

其它应收款 3 4 5 7 营业费用 20 26 34 49 

预付账款 34 50 60 94 管理费用 40 47 61 87 

存货 124 149 177 281 财务费用 9 17 22 31 

其他 72 121 156 204 资产减值损失 3 5 5 5 

非流动资产 262 247 235 223 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 122 111 100 88 营业利润 137 123 172 235 

无形资产 65 65 65 65 营业外收入 2 3 0 0 

其他 74 71 71 70 营业外支出 2 2 0 0 

资产总计 765 986 1137 1519 利润总额 136 124 172 235 

流动负债 223 417 406 566 所得税 28 18 25 32 

短期借款 110 411 399 560 净利润 108 106 148 204 

应付账款 63 0 0 0 少数股东损益 9 8 11 14 

其他 50 7 7 7 归属母公司净利润 99 98 137 189 

非流动负债 7 0 0 0 EBITDA 159 152 206 278 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.39 0.39 0.54 0.75 

  其他 7 0 0 0      

负债合计 230 417 406 566 主要财务比率     

少数股东权益 21 30 41 55  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 158 252 252 252 成长能力     

资本公积金 137 -4 10 28 营业收入 3.8% 36.4% 29.2% 40.3% 

留存收益 219 292 428 618 营业利润 54.1% -10.3% 40.6% 36.6% 

归属母公司股东权益 514 540 690 898 归属母公司净利润 48.2% -1.6% 39.7% 38.8% 

负债和股东权益 765 986 1137 1519 获利能力     

     毛利率 22.9% 17.6% 18.5% 18.2% 

现金流量表     净利率 10.8% 7.8% 8.4% 8.3% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 19.3% 18.1% 19.8% 21.1% 

经营活动现金流 72 -74 59 -37 ROIC 22.4% 19.8% 23.8% 24.4% 

净利润 108 106 148 204 偿债能力     

折旧摊销 14 12 12 12 资产负债率 30.1% 42.3% 35.7% 37.3% 

财务费用 9 17 22 31 净负债比率 47.82% 98.43% 98.39% 98.84% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.26 1.77 2.22 2.29 

营运资金变动 -61 -204 -123 -284 速动比率 1.70 1.41 1.78 1.79 

其它 3 -5 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -92 0 0 0 总资产周转率 1.31 1.44 1.53 1.72 

资本支出 94 0 0 0 应收帐款周转率 9 9 10 10 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 14.74 33.06 - - 

其他 2 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -36 212 -20 147 每股收益 0.39 0.39 0.54 0.75 

短期借款 10 301 -12 160 每股经营现金 0.29 -0.29 0.23 -0.15 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.04 2.14 2.74 3.56 

普通股增加 45 95 0 0 估值比率     

资本公积增加 -45 -141 14 18 P/E 26.75 43.49 31.14 22.43 

其他 -46 -43 -22 -31 P/B 5.17 7.88 6.16 4.74 

现金净增加额 -56 138 39 110 EV/EBITDA 27 28 21 15 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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