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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件： 

 相关新闻：2011 年 7 月 6日 《近 40 座城市建筑节能改造 打开一板块暴

涨空间》http://finance.stockstar.com/SS2011070600001383.shtml 

 2011 年 5 月 11 日《财政部、住房城乡建设部关于进一步推进公共建筑节

能工作的通知》要求，国家将启动一批公共建筑节能改造重点城市。到

2015 年，这些城市公共建筑单位面积能耗将下降 20%以上。其中，大型

公共建筑单位建筑面积能耗将下降 30%以上。

http://www.gov.cn/zwgk/2011-05/11/content_1861716.htm 

 

研究结论： 

 有机材料尤其是硬泡聚氨酯是未来保温材料发展主流的方向。当前中国

的建筑行业和建材市场一般只关注是否达到了建筑外保温材料的防火安

全性能指标，却忽视了能否达到节能指标。显然，这会给国家建筑节能和

低碳减排的重大决策带来严重负面影响。保温材料发展的导向是走建筑节

能与防火安全两者兼顾的发展道路。 

 我们分析认为，如果国家政策落实，在入选的 40 座城市中，每个城市未

来两年内完成改造建筑面积 400 万平方米，如聚氨酯保温材料使用比例提

高到 50%，仅该试点项目相应拉动 MDI 消耗约 4.6 万吨，环氧丙烷消耗

约 2.5 万吨，如考虑到国内 400 亿平米的存量建筑面积和近一半以上的

公共建筑面积，市场空间广阔。 

 红宝丽（买入）公司是国家政策导向的直接受益者，其开发的高阻燃建筑

保温板，通过改变分子结构，提高阻燃性能，能达到 B1 级标准，其 100

万平方米产能保温板产能即将释放。烟台万华（买入）和滨化股份（未评

级），其产品作为聚氨酯保温材料的上游主要原材料也有望受益于聚氨酯

保温材料的推广。 

 

投资策略及建议： 

我们分析认为，聚氨酯保温材料行业将会受益，维持对红宝丽、烟台万华的

买入评级，强烈建议关注。同时建议关注聚氨酯的上游主要原料环氧丙烷的

生产商滨化股份（未评级）。 
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 化工

报告发布日期 2011 年 7 月 7 日

 

行业表现 
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资料来源：WIND 

重点公司盈利预测及投资评级 

 股价 2010 2011E 2012E 目标价

烟台万华 19.13 0.92 0.99 1.17 25
红宝丽 16.11 0.36 0.58 0.88 17.6
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《红宝丽 引领化工新材料 精细

化工新发展》 
2011 年 6 月 28 日

《MDI 未来几年景气向好 烟台万

华有望再次进入高增长期》 
2011 年 4 月 13 日
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化工行业动态跟踪 —— 建筑节能发展方向明确 预期聚氨酯保温材料行业受益 

聚氨酯保温材料是保温性能最好的材料之一 
我国的建筑能耗占社会总能耗比例为 30%左右，而建筑保温是最有效的节能方式，硬泡聚氨酯是目前建

筑保温领域中导热系数最低的保温材料。聚氨酯建筑外保温材料最高防火安全性能等级为 B1 难燃级。

国家公安部消防局[2009 年]46 号文件规定，对于防火安全要求高的场合，要求采用不燃 A 级材料。据此

要求，目前只有无机材料可达到 A 级防火要求。但无机材料的保温导热系数比聚氨酯等有机保温材料大

得多，即保温性能较差，根本难以达到国家规定的建筑节能指标要求。保温材料发展的导向就是坚持走

建筑节能与防火安全两者兼顾的发展道路，坚持拓展有机材料与无机材料相结合的技术途径。有机材料

尤其是硬泡聚氨酯是未来保温材料发展的主流方向。 

表 1 各种保温材料对比 

保温材料 导热系数（w/k・m） 优点 缺点 

膨胀挤塑板（EPS 板） 0.037-0.041 保温效果好、价格便宜 强度低，耐火等级低 

挤塑聚苯板（XPS 板） 0.028-0.03 保温效果更好、强度高、

耐潮湿 

价格贵，施工时需表面

处理 

岩棉板 0.041-0.045 阻燃 保温效果不理想，施工

难度高，吸湿性大，不

环保 

胶粉聚苯颗粒保温浆

料 

0.057-0.06 阻燃性好，废品回收 保温效果不理想，对施

工要求高 

珍珠岩等浆料 0.07-0.09 防火性好 耐高温保温效果差，吸

水性高 

聚氨酯发泡材料 0.0017-0.0025 节能保温效果最好，防水

性好，强度高 

价格偏高 

资料来源：中国保温网、东方证券研究所整理 
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化工行业动态跟踪 —— 建筑节能发展方向明确 预期聚氨酯保温材料行业受益 

图 1 中国与欧美建筑保温材料占比 

 

资料来源：HUNTSMAN，东方证券研究所整理 

图 2 聚氨酯外墙保温板 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

每英寸热阻值 隔热材料容量及占比 
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化工行业动态跟踪 —— 建筑节能发展方向明确 预期聚氨酯保温材料行业受益 

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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化工行业动态跟踪 —— 建筑节能发展方向明确 预期聚氨酯保温材料行业受益 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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