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收购雄林新材，完善产业链布局 

 

事件：公司拟作价 63976 万元收购东莞市雄林新材料科技股份有限公司 88%

股权，其中红宝丽以新发行股份方式支付 44,783.20 万元、以现金方式支付

19,192.80 万元。股票每股发行价格为 7.69 元，发行股份 58,235,631 股。同

时，公司拟非公开发行募集资金不超过 3.3 亿元，用于支付标的资产现金

对价、中介机构相关费用以及标的公司“年产 8000 万吨 TPU 流延薄膜

项目”和“年产 3500 万吨环保 TPU 热熔胶膜项目”建设费用。本次交

易完成前，公司通过全资子公司红宝丽聚氨酯受让何建雄持有的雄林新材 

12%股权，本次交易完成后，公司将直接和间接持有雄林新材 100%股权，

交易对方何建雄承诺 2017 年、2018 年、2019 年实现税后净利润分别不低

于 4800 万元、6000 万元、6900 万元。 

 

主要观点： 

 收购 TPU 龙头，完善全产业链整合 

雄林新材是国内专业从事热塑性聚氨酯弹体（TPU）膜制品的研发、生产

及销售的国家高新技术企业，公司是内资企业中在 TPU 薄膜行业市场占

有率最高的企业，2014 年雄林新材 TPU 薄膜行业市场占有率为 12.53%，

遥遥领先与其他公司。TPU 材料具备优良的物理性能、环保性能，并且易

于加工，TPU 膜制品的下游应用领域十分广泛，包括日常消费品、电子电

器、医疗卫生、汽车、建筑、铁路等，是传统 PVC、EVA 等塑料膜制品

的理想替代品，发展空间广阔。2011 年到 2015 年， 我国 TPU 消费规模 

CAGR 达 11.84%，产量 CAGR 达 14.21%，TPU 薄膜的产量目前在塑料

薄膜行业占比较小，仍处在成长期，至 2018 年，预计市场规模将达到 28.7 

亿元。此次收购将有利于雄林新材 TPU 膜制品“全产业链”整合战略的

迈进，并形成“聚酯/聚醚多元醇——TPU 粒子——TPU 膜制品”完整产

业链。 

 

 新增项目投产在即，业绩释放一触即发 

公司 3 万吨特种聚醚项目正在准备，即将试车生产，产品主要应用于涂料、

弹性体等领域，同时公司年产 5 万吨改性异丙醇胺项目正在建设中，产品

主要用于水泥市场，是零排放绿色产品，符合日趋严厉的环保趋势。另一

方面公司积极布局上游，年产 12 万吨环氧丙烷项目正在开工建设，预计

明年下半年即可投产，环氧丙烷是公司产品的主要原料，公司通过国际国

内采购保证生产需要，年采购量约 11 万吨，该项目投产后将大幅减少公

司成本，预计可增加 1 亿元净利润。在下游产品方面，高阻燃聚氨酯保温

板是公司近几年重点培育发展的产品，现有产能 750 万平方米，2016 年上

半年高阻燃保温板材实现营业收入 1,624.43 万元，同比增长 213.68％。各

项业务的齐头并进将保证明年公司业绩实现快速增长。 

 

 设立锂电合资公司，踏足新能源材料领域 
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公司与上海锂景能源科技合伙企业共同出资设立红宝丽集团锂泰新能源

科技有限公司，同时拟投资 8,795.01 万元建设年产 2,000 吨锂离子电池正

极材料项目，项目全面达产后，预计实现营业收入 25,640 万元（不含税），

利润总额 7,100 万元。公司设立合资公司建设锂离子电池正极材料项目，

标示着公司进入锂电池正极材料领域，有利于公司拓宽主业范围，打造新

能源材料产业，培育新的利润增长点。 

 

 盈利预测与估值 

考虑到公司着力打造环氧丙烷－聚醚、醇胺－高阻燃保温板及衍生产业链

正在不断完善，新增产能也将于近期陆续释放，同时公司积极向新能源、

新材料领域发起转型，未来公司业绩有望迎来大幅提升。不考虑此次增发，

我们预计 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.19 元、0.31 元、0.45 元，对应的 PE

分别为 45.45 倍、27.70 倍、18.91 倍，给予“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1827  1866  2316  2846  

  收入同比(%) -14% 2% 24% 23% 

归属母公司净利润 103   113  186  273  

  净利润同比(%)  10% 11% 64% 47% 

毛利率(%) 20.3% 21.0% 23.2% 24.8% 

ROE(%) 9.9% 10.1% 15.0% 19.7% 

每股收益(元) 0.17  0.19  0.31  0.45  

P/E 50.29  45.45  27.70  18.91  

P/B 4.83  4.37  4.03  3.64  

EV/EBITDA 24  25  18  13  

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附录：财务报表预测 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 849  1,117  1,363  1,682  

 

营业收入 1,827  1,866  2,316  2,846  

  现金 131  373  463  569  

 

营业成本 1,457  1,474  1,779  2,140  

  应收账款 267  282  343  423  

 

营业税金及附加 5  4  5  6  

  其他应收款 3  3  3  4  

 

销售费用 81  84  97  114  

  预付账款 20  14  15  16  

 

管理费用 130  131  162  199  

  存货 190  203  242  288  

 

财务费用 10  16  19  20  

  其他流动资产 238  241  296  381  

 

资产减值损失 (0) (1) 0  1  

非流动资产 944  960  907  854  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 7  5  7  7  

 

投资净收益 (2) 0  0  0  

  固定资产 654  613  571  530  

 

营业利润 143  158  253  366  

  无形资产 192  179  167  156  

 

营业外收入 10  0  0  0  

  其他非流动资

产 

90  163  162  161  

 

营业外支出 5  0  0  0  

资产总计 1,792  2,077  2,270  2,536  

 

利润总额 147  158  253  366  

流动负债 673  833  899  994  

 

所得税 39  35  53  73  

  短期借款 310  469  480  509  

 

净利润 109  123  200  293  

  应付账款 128  144  173  202  

 

少数股东损益 6  10  13  20  

  其他流动负债 234  219  246  283  

 

归属母公司净利润 103  113  186  273  

非流动负债 26  27  41  56  

 

EBITDA 209  229  326  439  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.17  0.19  0.31  0.45  

  其他非流动负

债 

26  27  41  56  

      负债合计 699  860  940  1,050  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 26  36  50  70  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 539  602  602  602  

 

成长能力 

      资本公积 49  49  49  49  

 

营业收入 -14.22% 2.10% 24.10% 22.90% 

  留存收益 487  530  629  765  

 

营业利润 14.04% 10.77% 59.67% 44.83% 

归属母公司股东权

益 

1,067  1,181  1,281  1,416  

 

归属于母公司净利润 9.67% 10.62% 64.09% 46.53% 

负债和股东权益 1,792  2,077  2,270  2,536  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 20.30% 21.00% 23.16% 24.80% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 5.61% 6.08% 8.04% 9.59% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 9.95% 10.15% 15.01% 19.71% 

经营活动现金流 193  173  184  233  

 

ROIC(%) 10.05% 10.53% 12.65% 16.91% 

  净利润 109  113  186  273  

 

偿债能力 

      折旧摊销 56  54  53  53  

 

资产负债率(%) 39.00% 41.41% 41.40% 41.40% 

  财务费用 20  16  19  20  

 

净负债比率(%) 30.13% -0.33% -6.43% -8.47% 

  投资损失 2  0  0  0  

 

流动比率 1.26  1.34  1.52  1.69  

营运资金变动 (0) (20) (89) (133) 

 

速动比率 0.98  1.10  1.25  1.40  

  其他经营现金

流 

7  9  14  21  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (179) 2  (2) 1  

 

总资产周转率 1.02  0.96  1.07  1.18  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 6.35  6.87  7.48  7.51  

  长期投资 2  2  (2) 1  

 

应付账款周转率 11.64  13.69  14.60  15.18  

  其他投资现金

流 

(180) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (23) 128  (92) (128) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.17  0.19  0.31  0.45  

  短期借款 57  159  11  29  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.29  0.30  0.39  

  长期借款 (20) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.77  1.96  2.13  2.35  

  普通股增加 (2) 63  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (8) 0  0  0  

 

P/E 50.3  45.5  27.7  18.9  

  其他筹资现金

流 

(50) (93) (103) (157) 

 

P/B 4.8  4.4  4.0  3.6  

现金净增加额 (8) 303  90  106    EV/EBITDA 23.81  24.82  17.53  13.12  

资料来源：华安证券研究所  



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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