
敬请阅读正文之后的免责声明                                                               民族证券 第 1 页 

 
 

公
司
研
究
报
告   

公
司
季
报
点
评 

  

 
2011 年 10 月 27 日 

  
 
 

   
 分析师： 于娃丽 

执业证书编号： S0050511040003 

 
Tel： 010-59355991 

Email： yuwl@chinans.com.cn 

地址： 北京市金融大街 5 号新

盛大厦 7 层(100140) 

  

红宝丽(002165.SZ) 
新增产能逐步释放，未来业绩可期 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 未评级 

目标价格：  
 

● 公司三季度业绩低于预期。红宝丽 2011年 1-9月营业收入 13.97 亿元，

同比增长 27.74%；归属上市公司净利润 8707 万元，同比增长 10.25%；基

本每股收益 0.34 元。公司第三季度盈利能力有所下降，净利润同比下降

14.24%，主要原因是公司聚醚产品的原料环氧丙烷价格持续高位运行，造

成公司销售毛利率同比下降 1.87%。 

● 聚醚业务的毛利将逐步回升。虽然自 2011 年下半年国际原油价格出现

了持续的下跌，但环氧丙烷由于下游聚醚新增产能的不断释放，需求一直

处于较高水平，因此价格下跌幅度较小，导致聚醚生产成本不断增长。我

们认为随着国外装置检修的结束，环氧丙烷供应紧张的情况将得到缓解，

价格也将随之回落到正常水平，另一方面，国内组合聚醚产能扩张较快，

但多数为软泡聚醚，因此硬泡聚醚的价格不会出现大幅下跌，公司聚醚业

务的毛利水平将会出现回升。 

● 新增产能的释放将保证业绩持续增长。2012年 除 6 万吨聚醚新增产能

外，异丙醇胺 2 扩 4 装置也将满产，1200 万平方米封装胶膜也将于今年年

底投产，上述项目将保证公司 2011年业绩保持持续增长。 

● 公司作为国内主要的新材料上市公司，其主要产品的毛利率均在 20%以

上，在国家鼓励新材料发展的背景下，公司产业链不断完善，成本优势将

逐渐显现，我们预计公司 2011、2012 年 EPS0.48 元、0.77 元，给予公司

“买入”评级。 

● 风险提示：新增产能建设进度低于预期。 

 市场数据 

市价(元) 13.40 

上市的流通 A 股(亿股) 2.47 

总股本(亿股) 2.68 

52 周股价最高最低(元) 12.71-18.9 

上证指数/深证成指 2427.48/10315.75 

2010 年股息率 1.52% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1387.06 1684  2198  2996  

增长率(%) 50.19 21.43 30.51 36.29 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
91.62 128  207  291  

增长率(%) -7.77 39.47 62.21 40.41 

毛利率(%) 16.44 18.42 20.27 20.67 

净资产收益率(%) 15.54 20.07 29.05 35.44 

EPS(元) 0.36 0.48 0.77 1.09 

P/E(倍) 39.23 26.43  16.29  11.60  

P/B(倍) 5.73 5.30  4.73  4.11  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 719  847  1071  1427  营业收入 1387  1684  2198  2996  

现金 83  120  96  109  营业成本 1159  1370  1747  2369  
应收账款 341  414  541  737  营业税金及附加 3  4  5  7  
     营业费用 30  33  43  58  
存货 259  306  390  529  管理费用 56  79  84  113  
其他 36  7  44  52  财务费用 22  21  29  40  

非流动资产 426 530 623 707 资产减值损失 (2) (2) (2) (2) 
长期投资 0  0  0  0  公允价值变动收益 0  0  0  0  
固定资产 360  465  560  647  投资净收益 0  0  0  0  
无形资产 64  62  59  57  营业利润 117  176  288  406  
其他 3  3  3  3  营业外收支 5  5  5  5  

资产总计 1145  1377  1694  2134  利润总额 121  181  293  411  
流动负债 475  653  884  1203  所得税 23  43  70  98  
短期借款 272  413  578  788  净利润 99 138 223 313 
应付账款 193  228  290  394  少数股东损益 7  10  16  22  
其他 11  13  16  22  归属母公司净利润 92  128  207  291  

非流动负债 57  58  58  58  EBITDA 162  226  355  493  
长期借款 50  50  50  50  EPS（元） 0.36 0.48 0.77 1.09 

  其他 7  8  8  8       
负债合计 533  711  942  1262  主要财务比率     

少数股东权益 23  29  38  51   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 252 268 268 268 成长能力     

资本公积金 258 258 258 258 营业收入 50.19% 21.43% 30.51% 36.29% 
留存收益 37 37 37 37 EBITDA 0.17% 39.26% 56.80% 38.46% 
归属母公司股东权益 589  637  713  821  归属母公司净利润 -7.77% 39.47% 62.21% 40.41% 

负债和股东权益 1145  1377  1694  2134  获利能力     
     毛利率 16.25% 18.42% 20.27% 20.67% 
现金流量表     净利率 6.61% 7.59% 9.43% 9.71% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 15.54% 20.07% 29.05% 35.44% 
经营活动现金流 (60) 70  97  104  ROIC 14.51% 14.69% 19.50% 22.21% 

净利润 92  128  207  291  偿债能力     
折旧摊销 22  27  36  45  资产负债率 46.51% 51.65% 55.61% 59.12% 
财务费用 22  21  29  40  流动比率 1.51  1.30  1.21  1.19  
资产减值准备 (1) (2) 0  0  速动比率 0.97  0.83  0.77  0.75  
投资损失 2  2  2  2  营运能力     
营运资金变动 (179) (92) (158) (247) 总资产周转率 1.21  1.22  1.30  1.40  
其它 5  7  9  13  应收帐款周转率 4.07  4.07  4.07  4.07  

投资活动现金流 (183) (131) (131) (131) 应付帐款周转率 6.02  6.02  6.02  6.01  
资本支出 (183) (131) (131) (131) 每股指标(元)     
其他 0  0  0  0  每股收益 0.36  0.48  0.77  1.09  

筹资活动现金流 191  61  34  27  每股经营现金 -0.24  0.26  0.36  0.39  
权益性融资 0  0  0  0  每股净资产 2.34  2.38  2.66  3.06  
负债净变化 50  0  0  0  估值比率 22.60  16.85  11.21  8.52  
支付股利、利息 (38) (81) (131) (183) P/E 36.86  26.43  16.29  11.60  
其它融资现金流 167  141  165  210  P/B 5.73  5.30  4.73  4.11  

现金净增加额  37 （24） 13 EV/EBITDA 22.60  16.85  11.21  8.52  
资料来源：公司报表、民族证券 
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