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 2011年7月25日，红宝丽发布公告，公司非公开发行完成，公司本次发行价格为15.16元/股，相当于本次发行

底价15.11元/股的100.33%；相当于发行日（2011年7月8日）前20个交易日股票均价14.81元/股的102.36%；

相当于发行日公司收盘价16.28元/股的93.12%。本次发行募集资金总额为2.46亿元，扣除发行费用后募集资

金净额为2.33亿元。 

 公司本次募集资金投向项目为年产6万吨硬泡组合聚醚，拟利用红宝丽全资子公司南京宝新聚氨酯有限公司

的现有土地进行建设，总投资2.33亿元。 

 

红宝丽作为国内硬泡组合聚醚和异丙醇胺双料冠军 

公司主营聚氨酯、异丙醇胺系列产品的研制开发和生产经营。目前公司具有 9 吨硬泡组合聚醚、4 吨异丙醇

胺、1 万吨水泥外加剂的生产能力，公司硬泡组合聚醚生产规模居国内第一，异丙醇胺生产规模居全球第一。公

司未来将专注于发展聚氨酯硬泡组合聚醚、异丙醇胺、水泥外加剂三大主业产品，加大产品研发力度，积极拓展

国内外市场，提高产品市场占有率，实现经营业绩的持续稳定增长。 

在 2010 年公司营业收入和利润构成中，硬泡组合聚醚和异丙醇胺合计占比超过 95%以上，2010 年受辅料价
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相对沪深 300 表现 

 

 

市场数据 2011.7.25 

当前价格    （元） 14.95  

52 周价格区间（元） 12.71-18.9 

总市值     （百万） 4010.05  

流通市值  （百万） 3690.13  

总股本    （万股） 26823.08  

流通股    （万股） 24683.12  

日均成交额（百万） 356.33  

近一月换手   （%） 32.43  

 

财务数据 FYE(%) 

毛利率 17.4  

净利率 7.5  

净资产收益率 15.0  

总资产收益率 3.92 

资产负债率 28.0  

现金分红收益率 0.0  

市盈率 41.1  

市净率 17.4  
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格上扬的影响，公司硬泡组合聚醚和异丙醇胺毛利率出现一定幅度下滑，影响公司 2010 年净利润水平。随着 2011

年一季度公司定价机制的改变，公司毛利率环比出现显著提升，根据公司对于 2011 年半年报业绩预测情况，2011

年二季度公司盈利状况不断好转。 

图 1 公司 2010 年营业收入构成  图 2 公司 2010 年营业利润构成 

 

 

 

资料来源：公司公告 国海证券研究所  资料来源：公司公告 国海证券研究所 

 

图 3 公司近年来营业收入和净利润增长情况  图 4 公司近年来主要产品毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告 国海证券研究所  资料来源：公司公告 国海证券研究所 

 

硬泡组合聚醚下游冰箱、冰柜增长强劲，建筑节能需求蓝海或将打开 

近年来，聚氨酯产业增长速度高于国民经济增长速度。长远来看，开发利用新能源和环保节能是推动聚氨酯

产业快速增长的重要条件，节能环保是当今世界经济发展的主题之一。聚氨酯硬泡构成中，聚合 MDI 与硬泡组

合聚醚比例为 1.1:1～1.3:1 之间，且比例呈逐步下降的趋势，硬泡组合聚醚全部用于合成聚氨酯硬泡，因此，硬

泡组合聚醚的下游需求增速应等于或略高于聚氨酯硬质泡沫的需求增速。中国经济发展推动了聚氨酯产业发展。 
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图 5 硬泡组合聚醚上下游产业链 

 

资料来源：国海证券研究所 

聚氨酯硬泡组合聚醚可广泛用于制备冰箱、冰柜、冷藏集装箱、保温管道、太阳能热水器、冷藏运输车、冷

库、汽车、建筑、包装、装璜等领域。红宝丽作为具有技术和服务竞争优势的国内最大的聚氨酯硬泡组合聚醚供

应商，将受益于政府系列经济政策支持和下游行业的发展，面临着新的发展商机。 

   2005年~2009年，中国冰箱产量复合增长率达18.7%，今后也将保持较快的增长速度。国家发展改革委于2010

年6月发布《农产品冷链物流发展规划》，加快冷链物流基础设施建设，以促进农民持续增收和保障消费安全。

根据上表测算，中国冰箱、冰柜产量按保守估测2012年将超过1.1亿台。按每台冰箱平均耗用3.05公斤,每台冰柜

平均耗用4.2公斤硬泡组合聚醚测算，预计2012年冰箱冰柜行业对硬泡组合聚醚需求量将达到35万吨。 

图 6 国内冰箱产量增速情况  图 7 国内冰柜产量增速情况 

 

 

 

资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 
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受全球金融危机影响，2009年上半年航运低迷，全球集装箱产量下降较为明显。2009年四季度开始，国际经

济开始复苏，国内的集装箱的生产开始恢复到以前水平。我们预计到2012年，冷藏集装箱和冷藏车领域共需消耗

硬泡组合聚醚3吨左右。 

图 8 国内冰箱、冰柜累计产量及硬泡组合聚醚需求量预测  图 9 国内冷藏集装箱产量及硬泡聚合聚醚需求量预测 

 

 

 

资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

同时，由于聚氨酯硬质泡沫塑料在建筑保温领域应用上具有的优异性能，建设部等部委推动聚氨酯硬泡在

建筑节能上的应用，也给聚氨酯工业发展提供了良好的发展机遇。2009年10月，建设部为全面掌握我国建筑能耗

实际状况，做好建筑能耗统计、监测、考核工作，根据《国务院办公厅关于印发2008年节能减排工作安排的通知》

精神，起草了《建筑能耗和节能信息统计体系实施方案》、《建筑节能监测体系实施方案》、《建筑节能考核体系实

施方案》，修订了《民用建筑能耗和节能信息统计报表制度》，向社会广泛征求意见。有关地方主管部门正在抓紧

制订《建筑外墙保温系统用于聚氨酯硬泡的安全技术规范》标准，加大聚氨酯产品在建筑节能保温领域的推广，

随着国家节能减排的推广，未来建筑领域大幅使用聚酯保温板是不可逆转的大趋势。 

目前公司硬泡组合聚醚装置产能为9万吨/年，公司硬泡组合聚醚开工率接近100%，公司硬泡组合聚醚销售

出现产能偏紧的局面，公司此次募投资金项目达产后，公司硬泡组合聚醚产能将扩大到16万吨，公司未来将采取

一系列措施消化新增产能，包括提升现有客户采购份额中的占比，同时保证装置开工率逐年提升。同时，公司通

过技改提升毛利率和盈利水平，例如，公司研究多年的减压发泡技术在美的集团冰箱生产线产业化试产成功。与

传统发泡技术相比，产品综合性能得到大幅提升，冰箱节能5%以上，生产效率提高15%以上。 

图 10 公司硬泡组合聚醚销量远超行业平均增速  图 11 硬泡组合聚醚毛利和毛利率水平较为稳定 
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资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 
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图 12 环氧丙烷价格走势  图 13 硬泡聚醚价格走势 

 

 

 

资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

异丙醇胺需求空间无比广阔，装置开工率不断提升  

公司异丙醇胺目前产能为4万吨/年，公司已成为全球最大的异丙醇胺生产企业，项目投产成功将有效提升公

司市场竞争能力，提高公司经营业务。随着异丙醇胺技术开发能力的逐步提高（包括延伸开发下游产品技术），

异丙醇胺将渗透到更多的应用领域，例如，公司目前一异丙醇胺可以应用到电子等高端领域，二异丙醇胺产品可

在轮胎橡胶领域应用。同时，公司加强了下游产品延伸开发力度（如医药中间体等），积极创造条件，做大醇胺

产业，并取得了一定的成果，某些研发项目中试已经完成。 

2009 年，受益于产品价格处于低位，公司异丙醇胺毛利率超过 35%，2010 年随着主要原材料环氧丙烷逐

步提升，公司异丙醇胺毛利率回复到合理水平，此外，公司目前异丙醇胺出口占比超过 75%以上，面对人民币

升值的压力，公司未来可能通过锁定汇率等方式化解人民币升值对业绩造成不利影响。 

图 14 公司异丙醇胺开工率提升、毛利率稳中有升  图 15 公司异丙醇胺国内外销售规模迅速扩大 

 

 

 
资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 
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聚氨酯板材和 EVA 膜将成为公司未来重要利润来源 

公司通过对聚醚分子结构的调整，在不添加阻燃剂的情况下，生产的聚氨酯保温板达到B1级阻燃标准，公

司100万平米的聚氨酯保温板材项目于近期投产，2011年国家建筑外墙保温阻燃标准即将出台，聚氨酯保温板材

需求即将迎来爆发式增长，聚氨酯板材预计2012年贡献EPS为0.1元～0.15元。 

公司1200万平方米EVA太阳能电池封装膜项目有望2011年竣工，公司EVA封装膜产品性能与国际巨头相当，

产品售价较国外竞争者相比较低一些，未来EVA封装膜有望成为公司重要利润来源，EVA封装膜预计2012年贡

献EPS为0.1元。 

 

二级市场投资建议 

随着公司定价模式的完善，公司的毛利率得到明显改善，公司通过定向增发 1700 万股用于扩大环保型硬泡

组合聚醚产能。未来公司硬泡组合聚醚产能扩张带来产销量增长，异丙醇胺开工率提升带来销量增加，聚氨酯高

阻燃板材与 EVA 膜的达产都将带来公司业绩大幅增长，我们预测公司 2011 年～2013 年 EPS 分别为 0.645 元、

0.958 元、1.182 元，我们维持公司买入评级。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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