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资料来源：Wind 

 原料涨价致业绩下滑，关注 PO 项目进展 

红宝丽(002165) 
上半年净利降 33.1%，业绩符合预期 

红宝丽发布 2017 年中报，实现营收 11.25 亿元，同比增 30.7%；净利 0.41

亿元，同比降 35.9%。以最新股本 6.02 亿股计算，对应 EPS 为 0.07 元（扣
非后为 0.07 元），每股经营性净现金流量为-0.15 元。其中 Q2 实现营收 5.84

亿元，同比增 30.8%；净利 0.22 亿元，同比降 33.1%，EPS 为 0.04 元。
公司同时预计 2017 年 1-9 月净利 0.51-0.75 亿元，同比下降 0-30%，对应
2017Q3 净利 0.10-0.34 亿元。 

 

产品销量及价格提升带动营收增长 

报告期内，公司积极开拓国内外市场，主产品销量同比增 18.9%。其中异
丙醇胺销量同比增 40%以上，实现营收 3.64 亿元，同比增 42.7%。2017H1

硬泡聚醚华东市场均价为 10085 元/吨，同比上涨 21.7%，该业务实现营收
6.91 亿元，同比增 24.0%。保温材料销量同比增 15%左右，实现营收 0.21

亿元，同比增 26.2%。 

 

环氧丙烷涨价拖累利润下滑 

2017 年 H1 环氧丙烷华东市场均价为 10100 元/吨，同比增 26.7%，对公司
盈利造成不利影响：2017H1 综合毛利率同比下降 7.1pct 至 15.5%，其中
硬泡聚醚毛利率下降 7.2pct 至 11.6%，异丙醇胺毛利率同比下降 8.5pct 至
24.1%。2017Q2 环氧丙烷均价为 9754 元/吨，同比增 18.4%，同期公司综
合毛利率同比下降 6.2pct 至 16.2%。 

 

环氧丙烷等新项目是未来主要看点 

公司年产 12 万吨环氧丙烷项目正在抓紧建设中，目前已完成工程进度的
70%，预计于 2017 年底竣工，建成后将实现环氧丙烷的完全自给。后续氯
醇法环氧丙烷工艺或将持续面临环保压力（尤其是华北地区），部分落后装
置或退出市场。公司在建的环氧丙烷生产线采用较为先进的共氧化法工艺，
环保优势显著，整体盈利前景良好。 

 

维持“增持”评级 

红宝丽是国内聚氨酯细分领域的龙头企业，聚醚业务保持稳健发展；异丙
醇胺业务替代乙醇胺前景广阔；环氧丙烷项目有望受益于行业格局变化，
是未来主要看点。由于公司中止通过发行股份收购雄林新材，且环氧丙烷
等原料价格上涨超预期，我们相应调整公司 2017-2019 年 EPS 分别至
0.15/0.25/0.32 元（前值 0.22/0.33/0.38 元），考虑到 2017 年受环氧丙烷涨
价影响公司业绩短期下滑，而公司环氧丙烷项目投产后将构建完整产业链
并享有上游利润，结合可比公司估值水平我们给予 2018 年 30-35 倍 PE，
对应目标价 7.5-8.8 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求下滑风险，原料价格波动风险。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 602.06 

流通 A 股(百万股) 527.60 

52 周内股价区间(元) 5.77-9.43 

总市值(百万元) 3,841 

总资产(百万元) 2,716 

每股净资产(元) 2.58  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,827 1,834 2,007 2,122 2,304 

+/-%  (14.22) 0.35 9.46 5.69 8.62 

归属母公司净利润(百万元) 102.60 126.79 90.83 150.64 190.98 

+/-%  9.67 23.57 (28.36) 65.85 26.78 

EPS (元，最新摊薄) 0.17 0.21 0.15 0.25 0.32 

PE (倍) 37.44 30.30 42.29 25.50 20.11  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/a3971d58-5cb2-402d-875a-63b65b811b77.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 红宝丽历史 PE-Bands  图表2： 红宝丽历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 848.91 1,334 1,087 1,136 1,237 

现金 130.86 451.93 253.79 274.68 313.06 

应收账款 264.33 303.93 289.06 305.51 331.83 

其他应收账款 2.79 2.21 0.00 0.00 0.00 

预付账款 20.50 85.98 49.72 49.41 52.00 

存货 187.03 273.56 248.62 247.04 260.00 

其他流动资产 243.42 216.52 245.81 259.37 280.48 

非流动资产 943.57 1,164 1,297 1,423 1,592 

长期投资 7.26 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 654.32 690.53 859.69 999.07 1,145 

无形资产 191.84 183.96 183.96 183.96 183.96 

其他非流动资产 90.15 289.87 253.57 239.81 262.93 

资产总计 1,792 2,498 2,384 2,559 2,829 

流动负债 672.65 880.39 716.42 730.45 799.56 

短期借款 310.00 310.00 320.00 335.00 385.00 

应付账款 128.28 183.66 165.75 164.69 173.33 

其他流动负债 234.38 386.72 230.67 230.76 241.23 

非流动负债 26.48 28.90 27.51 27.63 28.02 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 26.48 28.90 27.51 27.63 28.02 

负债合计 699.13 909.29 743.93 758.09 827.58 

少数股东权益 26.17 27.63 36.07 45.90 56.06 

股本 539.27 602.06 602.06 602.06 602.06 

资本公积 49.28 345.30 345.30 345.30 345.30 

留存公积 486.68 614.08 656.85 807.49 998.48 

归属母公司股 1,067 1,562 1,604 1,755 1,946 

负债和股东权益 1,792 2,498 2,384 2,559 2,829  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,827 1,834 2,007 2,122 2,304 

营业成本 1,457 1,485 1,657 1,647 1,733 

营业税金及附加 4.95 9.50 5.02 5.30 5.76 

营业费用 81.27 91.09 88.32 98.65 110.61 

管理费用 129.77 144.25 146.54 159.12 177.44 

财务费用 10.32 5.34 8.92 13.52 14.73 

资产减值损失 (0.05) 3.02 3.00 3.00 3.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (1.78) (1.03) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 142.93 94.83 98.09 195.06 259.54 

营业外收入 9.68 79.62 35.00 20.00 10.00 

营业外支出 5.21 2.45 5.00 8.00 10.00 

利润总额 147.39 172.00 128.09 207.06 259.54 

所得税 38.64 36.76 28.82 46.59 58.40 

净利润 108.75 135.24 99.27 160.47 201.14 

少数股东损益 6.15 8.46 8.44 9.83 10.16 

归属母公司净利润 102.60 126.79 90.83 150.64 190.98 

EBITDA 209.47 156.73 165.38 282.97 365.00 

EPS (元) 0.19 0.21 0.15 0.25 0.32  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (14.22) 0.35 9.46 5.69 8.62 

营业利润 14.04 (33.65) 3.43 98.86 33.06 

归属母公司净利润 9.67 23.57 (28.36) 65.85 26.78 

获利能力(%)      

毛利率 20.30 19.03 17.43 22.37 24.78 

净利率 5.61 6.91 4.52 7.10 8.29 

ROE 9.61 8.12 5.66 8.58 9.81 

ROIC 8.67 5.70 5.08 9.04 10.62 

偿债能力      

资产负债率(%) 39.00 36.39 31.20 29.63 29.25 

净负债比率(%) 47.20 34.09 43.01 44.19 46.52 

流动比率 1.26 1.52 1.52 1.56 1.55 

速动比率 0.98 1.20 1.17 1.22 1.22 

营运能力      

总资产周转率 1.02 0.85 0.82 0.86 0.86 

应收账款周转率 5.76 6.01 6.20 6.42 6.51 

应付账款周转率 9.28 9.52 9.49 9.97 10.26 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.21 0.15 0.25 0.32 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.19 0.04 0.36 0.44 

每股净资产(最新摊薄) 1.77 2.59 2.66 2.91 3.23 

估值比率      

PE (倍) 37.44 30.30 42.29 25.50 20.11 

PB (倍) 3.60 2.46 2.39 2.19 1.97 

EV_EBITDA (倍) 17.38 23.22 22.01 12.86 9.97  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 193.34 116.54 23.53 219.41 263.11 

净利润 108.75 135.24 99.27 160.47 201.14 

折旧摊销 56.22 56.56 58.37 74.38 90.73 

财务费用 10.32 5.34 8.92 13.52 14.73 

投资损失 1.78 1.03 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 0.37 (25.51) (137.82) (30.91) (46.81) 

其他经营现金 15.89 (56.11) (5.20) 1.95 3.31 

投资活动现金 (178.68) (146.63) (180.00) (200.00) (260.00) 

资本支出 180.57 178.62 180.00 200.00 260.00 

长期投资 0.00 59.22 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 1.88 91.21 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (22.76) 310.52 (41.67) 1.48 35.27 

短期借款 57.26 0.00 10.00 15.00 50.00 

长期借款 (20.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (2.14) 62.78 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (7.52) 296.02 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (50.36) (48.28) (51.67) (13.52) (14.73) 

现金净增加额 (6.48) 284.48 (198.14) 20.89 38.38  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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