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事件： 

2010 年 12 月 9 日，我们与公司董秘陈永勤先生就公司的募投项目、今年发展情况以及公司发展前景进行了

交流。 

问题 1：公司今年各产品的产能、产量，新产品占公司营业收入由今年 4%到明年 50%的可能性 

今年公司各产品产能基本满负荷生产，全年总产量在 20 多万吨，其中改性沥青产能 12 万吨，实际产量 16
万吨，乳化沥青 5-6 万吨，高速公路用沥青 4 万多吨，高铁沥青包括京沪段 4500 吨、哈大高铁替中石化代

工 4 万吨。与国内同类公司的产能对比来看，公司与国创高新，产能差距的原因在于对产能的计算方式不同，

公司产能是按每年 8 个月、每天 8 小时计算，实际沥青产能在国内最高。公司去年生产 13 万吨沥青，远高

于其它沥青生产企业。 

新产品营业收入能否在明年占到 50%取决于废橡塑改性沥青的订单情况。 

问题 2： 公司募投项目的建设情况，何时开工，以及各新产品用途、价格、毛利等 

废橡塑改性沥青的小装置已经在做，扩大装置也已开始；高强度结构沥青料装置 10 月份已经开工，预计明

年实现一半产能，约 1 万吨；5 万立方米储库在江边建设；陕西十万吨项目已开始做，明年 6 月份之前产出。 

高强度结构沥青的本质是增强剂，用于增加路面强度，由 90%的回收废塑料与 10%沥青与炭黑制取。以 10%
的比例添加到沥青里面，只用于高速公路。公司用于北非项目与国内的西宝高速，后者今年签了 5200 吨，

价格为国外含税价 11000 元/吨，国内每吨 9000 元左右，毛利 30%，与国际接轨。 

废橡塑改性沥青目前只有公司可以工厂化生产，主要用于高速与市政公路，尚没有国家标准。公司在技术方

面建立壁垒，产品销路已经打开。价格 4800-4900 元/吨，毛利 25%以上。普通改性沥青 5100 元/吨，需加

4%的 SBS 改性剂，目前岳阳石化、燕山石化、茂名石化 SBS 价格现在 20000 元/吨，最高时 30000 元/吨。

废橡塑成本优势明显，由含天然胶的废旧轮胎磨成胶粉，添加比例 20%，外加 PE 塑料粒子、10%沥青和炭

黑制得，胶粉 2500 元/吨，在美国免费加补贴，所以产品环保优势很强。 

高铁乳化沥青的原料包括沥青、改性剂与水，与石英砂混合，起到减震作用。中石化主要依托齐鲁石化与金

陵石化生产，采用日本与德国技术，占高铁沥青的一半以上，其它主要是壳牌与 SK。公司优势在于自己研

发的技术，工艺配方调节能力强。明年一季度可能拿到订单。由于国内大多标段如沪宁与宁杭不采用招标方

式，公司明年拿到高铁沥青订单的前景不明朗，未来业绩增长主要依赖高强度沥青与废橡塑沥青。 
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问题 3: 新项目中 5 万立方米储罐贡献利润的途径；国际投行预测明年一季度原油价格突破 100 美元，年底

120 美元，油价上涨时公司的应对措施。公司原料渠道与风险性。 

储罐主要是为原料冬储做准备，来防止原料价格波动。原料储存量也是沥青企业市场竞争力的标志之一。 

公司不担心油价上涨，价格差可转移到产品。由于工程项目最低价中标，中标的订单存在风险，公司的对策

是锁定原料价格，储存 30%的全年产品用量。 

公司原料进口量占 60%以上，出口 4%。原因是：国外沥青质量高，国内高速公路一直用外国品牌，中石油

由于体制问题，需用现金结算，二者价格相差无几。主要来自韩国、台湾、新加坡，沥青来源有保证。 

问题 4：公司改性沥青销售单价低于同类公司，08 与 09 年利润同比增长率高达 96.4%、48%；现金流由 09 年

的 2595 万下降到目前的-9836 万，原因？ 

定价方式不同，公司采用出厂价，别的公司价格中含运费。以出厂价来定价，今年少缴税 200 万。现金流下

降属于正常，今年旺季早，工程下半年结算，年底前能收回。 

问题 5：据传公司的沥青改性技术是由上海交大购买，技术上不占优势，是否属实。公司与其它沥青企业异

同点。 

目前公司所有沥青生产技术均为自研发，研发投入占每年销售收入 3%以上，会不断推出新产品，来保持竞

争优势。公司与交大同济都有长期合作。 

公司与其它同类企业经营方式不同，区域不同，存在充分竞争的关系。 

问题 6：公司的发展规划，如何发展陕西、湖南、吉林以及北非的业务，下一步的发展目标。 

江苏目前有改性沥青生产企业 20 家左右，江阴 4 家，公司占省内 25%的份额，占全国 5%，预计 12 年上升

至 7%-8%。 

公司凭借资金技术实力，在陕西、湖南、吉林设子公司，来应对地方保护政策，打破进入壁垒。与路翔股份

采用移动式装置适合于两广和偏远地区相比，公司产品用汽车运输，50 吨/车，费用 0.6-0.7 元/吨/公里。由

于卸货时保持 130 度左右，沥青运输半径 800 公里。设立子公司可以降低成本，进入外省市场的竞争力更强。

一般先做小合同，再营销公司的新产品。陕西子公司今年已拿到 3000 万合同。国外项目方面：以出人与技

术的方式在北非参与中信和中铁建的高速项目，出口高强度沥青，公司改性剂价格 12000 元/吨，相比较北

非广泛采用的法国同类产品价格 16000 元/吨更有竞争力。未来计划：中国高铁走出去的呼声很高，公司与

铁科院合作制定标准，给东南亚西亚中亚的高铁项目提供高铁沥青。 

公司目前优势明显，技术领先，除少数核心设备需进口外均为自己加工。明年实行规模化扩张、产品结构调

整的战略，以普通改性沥青打开市场，逐步拓展高强度、废橡塑与专业改性沥青。计划明年投资 2.7 亿元在

新疆设立两个子公司，生产通用改性沥青与废橡塑改性沥青。 

结论： 
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1，公司已经成长为国家民营沥青生产的领先企业、华东地区龙头企业，将受益于国家道路建设的快速发展。

07-09 年全国改性沥青需求量分别为 194 万吨、247 万吨和 275 万吨，国内产需缺口在 50%左右。公司的

10 万吨废橡塑改性沥青与 9 万吨聚合物改性沥青将不愁销路。高铁沥青与高强度沥青料需求量预计在 15 万

吨、110 万吨左右，公司的新产品市场前景广阔。 
2，公司在原料、储存、生产工艺、运输、产品等每个产业链中都占有优势，确保业绩增长。尤其是领先的

生产技术与不断开发的新产品使公司的竞争力越来越强，综合毛利率也稳步上升。新产品毛利率均在 20%以

上，高铁沥青高达 49.4%，如果明年新产品收入占比达到预期的 50%，公司业绩将大幅领先国内其它沥青企

业。我国公路运输量不断增大，重载车辆容易对路面造成损坏，高温天气增多影响沥青路面的形变性能，沥

青中掺入高强度沥青料可显著提高高温、抗变形、抗车辙能力，解决路面损坏问题；而且高强度沥青料原料

中绝大部分是回收废塑料，环保概念强。废橡塑沥青每吨成本低 300 元左右，耐低温性能优于普通改性沥青；

由回收的废轮胎加入基质沥青制得，具有重要的环保意义，符合十二五发展循环经济、建立节约型社会的观

念。未来这两种产品的推广将助力公司产品快速调整。 
3，公司开拓新市场将驱动公司快速发展。公司已顺利进入陕西、湖南、吉林市场，未来生产规模达到 10 万

吨通用型改性沥青、9 万吨聚合物改性沥青、6 万吨乳化沥青，可明显提高公司的市场占有率。在新疆设立

子公司将成为公司重要的增长点，十二五期间新疆将在交通基础设施建设上投资 1200 亿元以上，新建改建

公路总里程 7.5-8 万公里，沥青需求量约为 400 万吨，平均每年需求 80 万吨。 
4，明年公司业绩增速取决于募投项目与新市场。高铁沥青的不确定性很大，高强度沥青明年预计产量 1 万

吨，毛利 30%；10 万吨废橡塑沥青明年 6 月前产出，毛利 25%，决定明年公司新产品能否贡献 50%的业绩。

我们假设废橡塑沥青与高强度沥青料明年产量分别为 3.5 万吨、1 万吨来预测明年业绩，两种产品的销量每

提高 1 万吨，分别对 EPS 贡献 0.1、0.23 元。预计公司 10 年利润 8000 万，10 年、11 年、12 年的 EPS 分

别为 1.10、1.98、2.89 元，对应 PE46、25、17 倍。公司的废橡塑沥青属于国家支持的节能环保产品，以

后获得国家政策支持或补贴的可能性很大，参考创业板环保企业 40-60 倍估值，未来公司估值将有所提升，

首次给予强烈推荐评级。  
风险提示： 
（1） 公司募投项目实施与子公司改性沥青乳化沥青达产后，若新产品向市场的大幅推广出现困难或销售渠

道无法打开，同时所在省公路建设规模发生变化，新增产能无法短期得到消化的风险。 
（2） 原油价格大幅波动影响公司主要原料基质沥青价格，导致公司成本控制与经营上的风险。 
（3） 公司 08 年被认定为高新技术企业，享受 15%税率的优惠，今年已到期。如果公司未能通过重新认定，

将面临收益下降的风险。 
 

表 1：公司各产品产能（产量），万吨 

产品 公司 10 年 11 年 12 年 

通用型改性沥青 

江阴总部 12 12 12 

陕西 6 10 10 

湖南  6(3) 6(6) 

吉林   3(1.5) 

乳化沥青 

江阴总部 3 3 3 

陕西  3 3 

湖南   2(1) 
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道路石油沥青 江阴总部 6.49 6.49 6.49 

高强度结构沥青料 江阴总部 2(0.5) 2（1） 2（1.2） 

废橡塑改性沥青 江阴总部 2(0.65) 10（5） 10（8） 

高铁乳化沥青 
江阴总部 3 3 3 

吉林 3 3 3 
资料来源：东兴证券研究所 

表 2：公司财务报表及预测 

利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 534.05 703.30 1199.66 1482.50 2195.80 

营业成本 462.22 599.06 1028.65 1246.82 1851.50 

营业费用 2.42 5.40 8.40 10.38 15.37 

管理费用 10.93 16.30 28.79 29.65 43.92 

财务费用 8.83 6.69 10.03 (5.86) (5.76) 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 45.29 71.38 108.20 194.07 282.19 

利润总额 46.67 70.57 107.46 193.33 281.45 

所得税 7.26 12.25 19.22 34.59 50.35 

净利润 39.41 58.33 88.23 158.74 231.10 

归属母公司所有者的

净利润 
39.41 58.33 88.23 158.74 231.10 

NOPLAT 45.70 64.53 97.07 154.54 226.98 

每股收益 0.66 0.97 1.10 1.98 2.89 

      

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 52.14 58.32 475.30 396.40 355.08 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 137.19 69.84 98.60 121.85 180.48 

预付款项 17.18 17.97 28.26 40.72 59.24 

存货 15.26 124.17 211.37 256.19 380.44 

流动资产合计 226.93 280.70 829.27 834.63 1004.07 

非流动资产 105.82 114.10 269.73 427.76 525.30 

资产总计 332.75 394.80 1099.00 1262.40 1529.37 

短期借款 85.00 106.51 0.00 0.00 0.00 

应付帐款 45.31 61.63 104.27 126.39 187.69 

预收款项 1.53 1.53 1.53 1.53 1.53 

流动负债合计 167.82 171.39 121.80 143.92 205.21 
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非流动负债 0.00 0.15 0.25 0.25 0.25 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

母公司股东权益 164.93 223.26 976.95 1118.23 1323.90 

净营运资本 59.12 109.31 707.47 690.71 798.86 

投入资本 IC 197.80 271.45 501.65 721.83 968.82 

      

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 39.41 58.33 88.23 158.74 231.10 

折旧摊销 7.98 9.52 0.00 66.97 77.47 

净营运资金增加 19.62 50.19 598.16 (16.75) 108.14 

经营活动产生现金流 (38.11) 25.95 75.19 160.71 155.35 

投资活动产生现金流 (19.70) (18.97) (207.00) (228.00) (177.00) 

融资活动产生现金流 39.20 1.53 548.79 (11.60) (19.66) 

现金净增（减） (18.61) 8.51 416.97 (78.90) (41.32) 
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