
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 北非局势趋稳，高强结构沥青业务有望重启 

 废橡塑沥青有望成为另一支重要的增长极 

 “小公司，大市场”，公司高速成长有保障 
 

报告摘要： 

 前期业绩低于预期，存在客观因素。上市之初，市场对公司的高铁乳

化沥青和高强度结构沥青料寄予厚望，但是公司的高强度结构沥青因

北非动乱陷入困顿，高铁乳化沥青也受到中石化高铁乳化沥青扩产以

及高铁建设降速的冲击。 

 北非局势趋稳，高强结构沥青业务有望重启。虽然伊朗、叙利亚等地

区的局势仍不安定，但是整体看，北非地区的政治局势基本明朗，随

着北非局势趋稳，公司的高强结构沥青业务有望重启。 

 废橡塑沥青有望成为另一支重要增长极。中国步入汽车报废高峰期，

从资源的有效利用，循环利用方面，橡塑沥青会受到国家的重视、扶

植；同时，橡塑沥青自身的成本优势、技术优势非常明显，我们认为

一旦行业标准获准，废橡塑沥青有望快速发展。 

 “小公司，大市场”，公司高速成长有保障。公司目前的改性沥青市

场份额不足 5%，目前，外资企业正在从改性沥青市场逐步退却，不

具备实力的小型改性沥青企业受到中石化等企业的挤压，公司的业务

发展迎来较好的产业大环境。同时，公司前期在江苏、湖南、四川、

吉林、新疆、陕西等地区的布点即将步入业绩收获期。 

 给予“买入”评级，目标价位 20 元。公司 11~13 年的每股收益分别

为 0.66、0.98 和 1.53 元，当前股价 14.68 元，给予“买入”评级，

目标价位 20.00 元。 

 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 703.30  1045.02  1072.02  1592.76  2609.86  

    增长率 31.69% 48.59% 2.58% 48.58% 63.86% 

净利润（百万元） 58.33  76.79  106.34  156.82  246.32  

    增长率 48.02% 31.66% 38.48% 47.46% 57.07% 

每股收益(EPS) 0.36  0.48  0.66  0.98  1.54  
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一、公司概况 

宝利沥青（300135），是一家从事专业沥青的研发、生产与销售的公司。公司 2010

年在深圳创业板上市发行，总部位于江苏江阴云亭，目前已经形成了江苏、湖南、四川、

吉林、新疆、陕西等六大生产基地。 

公司的产品涵括通用型改性沥青、高强度结构沥青料、高铁专用乳化沥青、废橡塑改

性沥青等专业沥青产品。在致力于提供质优价廉的专业沥青产品的同时，公司近年来致力

于成为沥青解决方案商。通过结合不同的公路路面摊铺材料技术和施工工艺，为客户提供

有针对性的，完整的解决方案，以满足桥梁、新建道路，道路养护等各种不同应用领域的

要求。 

图 1：公司股权结构以及主要生产基地示意图 

宝利沥青

江阴基地
改性沥青12
乳化沥青3
道路沥青6.5
高强结构沥青2
废橡塑沥青10
重油沥青储罐5

周德洪夫妇

59.2

陕西基地
改性沥青10
乳化沥青3

湖南基地
改性沥青6
乳化沥青2
仓储4

四川基地
改性沥青6
乳化沥青2

新疆基地
改性沥青10
乳化沥青3
储罐3.5

吉林基地
改性沥青3
乳化沥青1

 

资料来源：宏源证券、公司公告 

二、公司业绩有望大幅度改善 

（一）前期公司业绩低于市场预期存在客观因素 

在三家沥青上市公司中，公司的技术优势最为明显。公司开发的高铁专用乳化沥青部

分取代进口，曾成功打入“哈大高铁”和“京沪高铁”项目；开发的高强度结构沥青料也

有效打破法国同类产品在非洲的垄断，并成功应用于北非阿尔及利亚东西高速公路项目。

正因为此，上市之初，市场普遍对公司的高铁乳化沥青和高强度结构沥青料寄予厚望，但

是公司的高强度结构沥青因北非动乱陷入困顿，高铁乳化沥青也受到中石化高铁乳化沥青

扩产以及高铁建设降速的冲击。 
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（二）北非局势趋稳，高强结构沥青业务有望重启 

虽然中东地区的伊朗、叙利亚等地区的局势仍不安定，并且有向糟的可能。但是整体

看，随着卡扎菲下台，北非地区的政治局势基本明朗，短期内不会再有周折。 

随着北非局势趋稳，中国的援外项目也会重新启动。公司是全球为数不多的成功向北

非市场提供高强度结构沥青专用料的沥青企业，沥青的品质和法国等企业相当，但是报价

要明显偏低。我们认为，公司的高强度结构沥青有再度取得突破的可能。按照公司招股说

明书的相关资料，高强结构沥青的盈利水平能够达到改性沥青的 3~4 倍。 

图 2：北非动乱基本告一段落，公司的高强结构沥青存在新订单的可能 

 
资料来源：宏源证券 

（三）废橡塑沥青有望成为另一支重要增长极 

 橡胶沥青是指利用胶粉与沥青按一定比例拌和而得到的满足相关技术指标要求的专

业沥青。胶粉主要的化学成分是天然橡胶和合成橡胶，还有硫、碳黑、氧化硅、氧化铁、

氧化钙等添加剂成分，胶粉和沥青在高温下共混成为橡胶沥青，胶粉和沥青会发生化学反

应，同时胶粉又在沥青中稳定存在，使得橡胶沥青既具有了沥青介质的部分性能也具有了

废胎胶粉的一些性能。 

21 世纪是中国的汽车产业快速崛起的阶段，经过十余年的发展，现今已经步入汽车

报废高峰期，据不完全统计，目前每年报废的轮胎数量大约在 2.5 亿条，年产能胶粉量接

近 30万吨，预计“十二五”期间，国内报废轮胎的增长速度达到 15%以上。 
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图 3：废旧轮胎的下游消费构成 

 
资料来源：宏源证券 

 

图 4：中国的汽车产业迎来报废高峰期 

 
资料来源：宏源证券 

和传统的改性沥青相比较，废橡胶沥青至少具有三大特点。首先，废橡胶沥青可以替

代价格昂贵的 SBS、SIS，目前 SBS 热塑性弹性体大价格接近 2~3 万/t，并且因为国际上

的乙烯裂解原料有轻质化的趋势，成本走强是一个大概率事件，对照之下，胶粉的价格也

就是 2800 元左右，整体上价格不具备走强的可能。按照工程经验，改性沥青中的 SBS 的

添加量大约在 4%，如果使用胶粉，沥青中的废胎胶粉的掺量不小于 15%（内掺）或 17.6%

（外掺），经济优势明显；其次，废橡胶沥青可以充分利用废胶粉，减少废轮胎对环境的

污染。按照目前的工程经验，一吨橡胶沥青所用的废旧胶粉平均消耗 30 条废旧轮胎，每

生产 10 吨改性沥青可利用 5吨废轮胎胶粉，每公里橡胶沥青路面可消耗 4,000 条旧废轮

胎，对消灭废轮胎黑色污染具有重要的环保意义，并且废橡胶沥青路面材料亦可循环再用，

不会造成第二次污染。最后，从实践使用效果看，废橡胶沥青的高温抗车辙能力、水稳性

能以及降噪性能都明显优于传统改性沥青。 

实际上，废橡塑沥青并不是国内首创的技术，上世纪中期开始，美国、瑞典、英国、

法国、比利时、澳大利亚、日本、南非、印度等国家先后开展了胶粉沥青混凝土的应用研

究，并通过立法和技术推广，极大地促进了废旧轮胎在道路工程中的利用。中国的胶粉沥
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青产业起步于上世纪 80 年代，但是由于胶粉的粒度有一些问题，胶粉沥青压不密实，容

易回弹，因此，实际应用效果不很理想。 

进入 21 世纪，随着胶粉的粒度问题得到解决，制约胶粉沥青的一些技术障碍得到缓

解。产业化方面，目前胶粉沥青已经在首都机场南线高速公路工程、奥运水上公园周边道

路等奥运工程中得到全面使用，并且取得了较好的使用效果。产业政策方面，由于胶粉沥

青能够有效实现资源的有效利用，循环利用，胶粉沥青产业已经被列入交通运输部材料节

约与循环利用专项行动计划。行业标准方面，目前，交通部也出台了胶粉沥青工程工法，

相关的行业标准也基本完稿，处于征求意见阶段。 

（四）“小公司，大市场”，公司的高速成长有保障 

我国道路沥青的年消费量大体在 2000 万吨左右，其中改性沥青的消费量大体在 500

万吨左右。公司目前的市场份额不足国内专业沥青市场消费量的 5%，“小公司、大行业”

是专业道路沥青这个市场的一个典型特点。 

1、行业面临洗牌，公司技术优势有助独善其身 

改性沥青的市场格局目前仍未定型。一方面，随着国内炼油技术的进步，沥青的品质

有了长足的长进，基质沥青和国际知名企业的差距越来越小，国际改性沥青企业的市场份

额有不断被国内企业蚕食的态势。另一方面，中石油、中石化等企业也开始涉足改性沥青

业务，中国石化利用自身的优势，已经成功占据高铁乳化沥青的绝大部分市场份额，中国

石油、中海油等企业也制定了雄心勃勃的改性沥青推进计划，这也从另一个层次对改性沥

青企业产业构成挑战，一些没有技术优势、资金优势的企业会逐步被洗牌。公司不仅在高

强结构沥青、高铁乳化沥青、桥装沥青这些创新产品方面有订单，有亮点，而且在传统改

性沥青领域技术优势也非常明显，吨产品的毛利远高于同类企业，行业洗牌对公司正好是

一个难得的机遇，可以乘势而上。 

表 1：国内改性沥青市场一览 

类型 相关企业 份额 特点 

跨国企业阵

营 

Shell、KOCH、ESSO、SK以及TIPCO

等等 

50% 基质沥青以及改性沥青关键设备

均进口，市场不断被民营企业蚕

食 

国内改性沥

青企业 

路安特、路翔股份、国创高新、

宝利沥青、兰亭高科、沈阳三鑫、

新疆金石等 

35% 沥青改性的关键设备进口，原料

来源多样，市场受到中石化等企

业的冲击 

道路养护企

业 

N/A 10% 依托公路物资、市政材料、施工

拌和楼为主的改性沥青加工点, 

在不需要品牌的公路工程和市政

养护、维修工程上应用 

三大油 中国石油、中国石化、中国海油 5% 基质沥青供应商，最近有拓展改

性沥青业务 

资料来源：Wind、宏源证券 

2、“十二五”期间，改性沥青产业仍会维持高增长 

新建公路和道路维护是专业沥青的两大重要市场，新建公路又可以分为高速公路、二
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级以上公路以及农村公路。一般而言，高速公路因为回款快，市场切入难度稍小，是各大

专业沥青公司的重点关注领域。目前我国的高速公路总里程大约是 7.4 万吨，按照国家“十

二五”交通规划的安排，到“十二五”末，高速公路总里程要达到 10.8 万公里，需要新

建高速公路总里程 3.4 万公里，新建高速公路对应的专业沥青年需求量大约是 600 万吨左

右，同时，由于我国的公路超载现象比较严重，道路养护对应的沥青需求量也比较大，对

于高速公路这一块的道路养护沥青的年需求量大约在 200~250 万吨左右。 

另一块更加值得关注的领域是城市道路“白改黑”市场。由于基质沥青水平不过关以

及经济水平跟不上，国内的城市道路一直以水泥路面为主，对这些路面进行钢性路基+柔

性路面改造，在水泥路面上摊铺一层沥青混合料，可以极大改善道路的性能，是一种符合

国情和产业升级的技术路线。但是由于“白改黑”的路基是钢性路基，对改性沥青的质量

要求很高，不然很容易产生夏天拥包、冬天变脆，寿命极短的现象。预计白改黑这一块对

于改性沥青的需求量也有 150~200 万吨。 

3、布局底定，迎来业绩收获期 

公司把握住上市的有利时机，在全国的重点区域进行快速业务扩张，目前已经形成了

江苏、湖南、四川、陕西、新疆、吉林等 6大生产基地，这些生产基地基本涵盖中国道路

沥青市场成长速度最快的区域。对于公司而言，市场应该不是主要的问题，主要的问题应

该是气候方面是否存在制约因素。 

三、盈利预测与财务分析 

关键假设： 

公司乳化沥青的产能配臵大约是改性沥青的 1/3，但实际上乳化沥青的销售量大约只

是改性沥青的 5~10%； 

随着公司业务的快速扩张，改性沥青的装臵开工率略有下降，保守估计，大约是实际

投放产能的 85%； 

预计橡塑沥青的行业标准 2012 年能够出台，届时橡塑沥青产业的推进速度将会大大

加快； 

我们认为，公司的高强结构沥青和高铁乳化沥青仍有取得订单的可能，项目规模大体

维持在每年一个项目的级别； 

 

 

 

 

 

 

 



[table_page]  

 宝利沥青/调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 9 页  共 11 页 

表 2：收入预测明细 （万元） 

年份 2010E 2011E 2012E 2013 

通用改性

沥青 

销售数量（万吨） 17.11  17.87  24.80  37.60  

营业收入（万元） 82169  85760  119040 180480 

毛利率 12% 12% 12% 12% 

通用乳化

沥青 

销售数量（万吨） 0.59  0.89  1.24  1.88  

营业收入（万元） 1783  2680 3720 5640 

毛利率 22% 20% 20% 20% 

道路石油

沥青 

销售数量（万万吨） 3.10  3.00 3.00 3.00 

营业收入（万元） 14080  0.0  13500 13500 

毛利率 11% 18% 18% 18% 

高强结构

沥青 

销售数量（万吨） 0.10  0.00 1.00 1.50 

营业收入（万元） 1226  0 10000 15000 

毛利率 19% 25% 25% 25% 

橡塑沥青 

销售数量（万吨） 0.30  0.60 2.50 10.00 

营业收入（万元） 1457  2700 11250 45000 

毛利率 5% 15% 15% 15% 

高铁乳化

沥青 

销售数量（万吨） 0.40  0.50 0.40 0.30 

营业收入（万元） 1970  2000 1600 1200 

毛利率 50% 50% 50% 50% 

合计 

营业收入（万元） 106243  107202  159276  260986  

同比增长率   0.9% 48.6% 63.9% 

毛利  14540 14867 22443 36312 

毛利率 13.69% 13.87% 14.09% 13.91% 

资料来源：Wind、宏源证券 

公司 11~13 年的每股收益分别为 0.66、0.98 和 1.53 元，当前股价 14.68 元，给予“买

入”评级，目标价位 20.00 元。 
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表 3：盈利预测 （百万元） 

 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E  资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1045.02  1072.02  1592.76  2609.86   货币资金 685.04  794.50  666.96  838.28  

 增长率) 48.59% 2.58% 48.58% 63.86% 
 

应收和预付款项 229.10  161.28  418.51  531.81  

归属母公司股东净利润 76.79  106.34  156.82  246.32  
 

存货 106.78  12.99  164.51  126.94  

增长率 31.66% 38.48% 47.46% 57.07%  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) 0.48  0.66  0.98  1.54  
 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 0.49  1.36  -0.40  1.46  
 

固定资产和在建工程 132.11  183.66  227.22  262.78  

销售净利率 13.39% 13.87% 14.09% 13.91% 
 

无形资产和开发支出 18.82  16.75  14.68  12.61  

净资产收益率(ROE) 7.35% 9.92% 9.85% 9.44% 
 

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

投入资本回报率(ROIC) 7.76% 9.70% 12.52% 16.43% 
 

资产总计 1171.85  1169.19  1491.88  1772.41  

市盈率(P/E) 30.64% 25.93% 45.78% 38.55%  短期借款 44.50  0.00  0.00  0.00  

市净率(P/B) 30.59  22.09  14.98  9.54  
 

应付和预收款项 137.87  73.38  239.25  273.46  

      长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E  其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业收入 1045.02  1072.02  1592.76  2609.86   负债合计 182.38  73.38  239.25  273.46  

减: 营业成本 905.11  923.35  1368.34  2246.74   股本 80.00  80.00  80.00  80.00  

营业税金及附加 3.01  3.09  4.59  7.51  
 

资本公积 723.26  723.26  723.26  723.26  

营业费用 10.86  11.14  16.55  27.11   留存收益 186.22  292.56  449.38  695.69  

管理费用 20.96  21.50  31.94  52.34  
 

归属母公司股东权益 989.47  1095.82  1252.63  1498.95  

财务费用 8.63  -15.46  -16.44  -16.93   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 5.42  3.31  3.31  3.31   股东权益合计 989.47  1095.82  1252.63  1498.95  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 1171.85  1169.19  1491.88  1772.41  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 91.04  125.11  184.49  289.78        

加: 其他非经营损益 0.46  0.00  0.00  0.00  
      

利润总额 91.50  125.11  184.49  289.78   现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 14.71  18.77  27.67  43.47  
 

经营性现金净流量 78.81  218.51  -63.98  234.38  

净利润 76.79  106.34  156.82  246.32  
 

投资性现金净流量 -55.36  -80.00  -80.00  -80.00  

减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

筹资性现金净流量 618.64  -29.04  16.44  16.93  

归属母公司股东净利润 76.79  106.34  156.82  246.32  
 

现金流量净额 641.87  109.47  -127.54  171.32  

资料来源：宏源证券研究所 

潜在风险： 

中石油、中石化的改性沥青市场的推进速度过快，造成改性沥青产品的毛利大幅下降。 
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