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减压发泡技术将提升毛利率，板材和EVA膜将步入收获期

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

 三季报业绩基本符合预期 

前三季度公司实现营业收入 13.97 亿元，同比增长 27.7%，净利润 0.87 亿元，

同比增长 10.3%，EPS 0.34 元。其中第三季度营业收入同比增长 21.2%，净利

润同比下降 14.2%，EPS 0.06 元，业绩基本符合我们预期。 

 产品销量增加带来营收提升，成本上扬致净利增幅低于营收 

前三季度，公司主要产品（包括硬泡组合聚醚和异丙醇胺）销量增加使得营业

收入快速增长，但由于原材料、人力资源等生产要素价格上涨，营业成本增幅

高于营业收入增幅，所以净利润增幅低于营业收入增幅。 

 硬泡组合聚醚募投项目计划于 2012 年上半年投产 

公司是国内最大的硬泡组合聚醚供应商，规模优势突显，目前正在加快新建的 6

万吨/年项目预计将于 2012 年上半年竣工投产，届时硬泡组合聚醚总产能将达

15 万吨/年。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，该技术推广后，硬泡组合聚醚毛利率将有望提升 2~5%。 

 聚氨酯板材和 EVA 膜将从 2012 年开始大幅贡献利润 

通过调整聚醚分子结构，公司聚氨酯保温板的阻燃标准达到 B1 级，目前 100

万平米聚氨酯保温板材项目试生产顺利，未来 3 年内将计划新建 1500 万平方米

聚氨酯板材。另外，公司 1200 万平方米 EVA 膜生产线近期将竣工投产，未来

有望成为另一利润来源。综合来看，新材料将从 2012 年开始大幅贡献利润。 

 维持“推荐“投资评级 

随着减压发泡技术大规模推广，公司硬泡组合聚醚毛利率将回升到较高水平，6

万吨/年硬泡组合聚醚有望于 2012 年上半年投产，聚氨酯板材和 EVA 膜也将从

2012 年开始大幅贡献利润。我们预测 2011～2013 年 EPS 分别为 0.37、0.73、

0.96 元，维持“推荐”投资评级。风险因素：需求放缓、原材料价格波动。

推荐 (维持) 

现价：13.40 元 

主要数据 

行业 基础化工 

公司网址 www.hongbaoli.com 

大股东/持股 江苏宝源投资管理有限公司  
/25.11% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 268 

流通 A 股(百万股) 247 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 35.91 

流通 A 股市值(亿元) 33.10 

每股净资产(元) 3.39 

资产负债率(%) 40.3 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 924 1387 1717  2539 3129 

YoY(%) 3.8% 50.2% 23.8% 47.9% 23.2%

净利润(百万元) 99 92 98  196 256 

YoY(%)  48.2% -7.8% 7.3% 99.0% 31.1%

毛利率(%) 22.9% 16.4% 15.1% 17.7% 18.3%

净利率(%) 10.8% 6.6% 5.7% 7.7% 8.2%

ROE(%) 19.3% 15.5% 10.7% 17.5% 18.7%

EPS(摊薄/元) 0.37 0.34 0.37 0.73 0.96

P/E(倍) 36.15 39.20 36.53  18.36 14.01 
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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 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 719 993 1362 1658  营业收入 1387 1717 2539 3129 

现金 83 155 140 158  营业成本 1159 1458 2090 2556 

应收账款 165 223 330 407  营业税金及附加 3 5 8 9 

其他应收款 3 5 8 9  营业费用 30 36 53 66 

预付账款 36 58 84 102  管理费用 56 69 102 125 

存货 259 328 470 575  财务费用 22 17 25 31 

其他流动资产 173 223 330 407  资产减值损失 2 2 2 2 

非流动资产 427 510 584 579  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 311 344 477 477  营业利润 117 130 259 340 

无形资产 64 66 69 71  营业外收入 7 0 0 0 

其他非流动资产 52 100 38 31  营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 1145 1503 1946 2237  利润总额 121 130 259 340 

流动负债 475 493 725 741  所得税 23 25 49 65 

短期借款 272 224 346 275  净利润 98 105 210 275 

应付账款 142 160 230 281  少数股东损益 7 7 14 19 

其他流动负债 61 109 149 185  归属母公司净利润 92 98 196 256 

非流动负债 58 60 60 41  EBITDA 161 178 325 420 

长期借款 50 50 50 50  EPS（元） 0.34 0.37 0.73 0.96

其他非流动负债 8 10 10 -9    

负债合计 533 553 785 782  主要财务比率  

少数股东 权益 23 30 45 63  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

股本 252 268 268 268  成长能力     

资本公积 42 259 259 259  营业收入 50.2% 23.8% 47.9% 23.2%

留存收益 295 393 589 845  营业利润 -14.6% 11.6% 99.0% 31.1%

归属母公司股东权 589 920 1116 1372  归属母公司股东权益 -7.8% 7.3% 99.0% 31.1%

负债和股东权益 1145 1503 1946 2237  获利能力 

毛利率（%） 20 8% 19 6% 20 9% 22 2%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 6.6% 5.7% 7.7% 8.2%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 15.5% 10.7% 17.5% 18.7%

经营活动现金流 -95 20 2 164  ROIC(%) 13.1% 11.1% 16.2% 18.7%

净利润 98 105 210 275  偿债能力 

折旧摊销 22 30 40 49  资产负债率（%） 46.5% 36.8% 40.3% 35.8%

财务费用 22 17 25 31  净负债比率（%） 60.4% 49.5% 50.4% 40.5%

投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.5 2.0 1.9 2.2 

营运资金变动 -234 -126 -273 -191  速动比率 1.0 1.4 1.2 1.5 

其他经营现金流 -2 -6 -0 0  营运能力 

投资活动现金流 -131 -114 -114 -44  总资产周转率 1.5 1.3 1.5 1.5 

资本支出 131 110 110 40  应收账款周转率 8.8 8.6 9.2 8.5 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 11.3 9.6 10.7 10.0 

其他投资现金流 0 -4 -4 -4  每股指标（元） 

筹资活动现金流 174 166 97 -102  每股收益 0.34 0.37 0.73 0.96 

短期借款 162 -48 122 -71  每股经营现金流 -0.35 0.08 0.01 0.61 

长期借款 50 0 0 0  每股净资产 2.20 3.43 4.16 5.12 

普通股增加 95 16 0 0  估值比率 

资本公积增加 -95 216 0 0  P/E 39.2 36.6 18.4 14.0 

其他筹资现金流 -38 -18 -25 -31  P/B 6.1 3.9 3.2 2.6 

现金净增加额 -51 73 -15 18  EV/EBITDA 24 22 12 9 
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