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事件： 

环氧丙烷近期价格出现大幅度下跌，从 16000 元/吨跌至 12800 元/吨。 

观点： 

1.原材料价格出现大幅度下跌，盈利能力明显恢复 

环氧丙烷近期价格出现了大幅度的下跌，国内的供给增长放缓，国外方面，新加坡 25 万吨装置遭遇事故、泰国

39 万吨新建装置受洪水影响停车、沙特 20 万吨的产能突然停产，现在已经复工，9 月份开始进口至中国的环氧

丙烷的量在增加。四季度以来，环氧丙烷价格从最高的 1.60 万元/吨跌至 1.28 万元/吨，进口价格为 1.20 万元/吨

左右，成本价格在 1 万元左右，价格还有下降空间。原材料丙烯价格出现比较大的降幅，成本也出现了一定的下

降。下游需求方面，软泡组合聚醚受困于沙发和汽车行业需求增速放缓，而硬泡组合聚醚需求相对稳定，硬泡组

合聚醚和环氧丙烷的价差在拉大，盈利能力在上升。目前看，价差较三季度环比增加 650 元/吨左右，单季度增厚

业绩 0.05 元。 

图 1：环氧丙烷进口量  图 2：硬泡组合聚醚和环氧丙烷价差 
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资料来源：隆众石化商务网  资料来源：隆众石化商务网，东兴证券研究所 

图 3：环氧丙烷进口价格  图 4：丙烯价格走势 

环氧丙烷进口价格

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

20
11

年
11

月

20
10

年
12

月

20
11

年
1月

20
11

年
2月

20
11

年
3月

20
11

年
4月

20
11

年
5月

20
11

年
6月

20
11

年
7月

20
11

年
8月

20
11

年
9月

 

 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

20
11

-1
1-

24

20
11

-1
1-

02

20
11

-1
0-

11

20
11

-0
9-

14

20
11

-0
8-

22

20
11

-0
7-

29

20
11

-0
7-

07

20
11

-0
6-

15

20
11

-0
5-

23

20
11

-0
4-

28

20
11

-0
4-

06

20
11

-0
3-

14

20
11

-0
2-

18

20
11

-0
1-

21

 
资料来源：隆众石化商务网  资料来源：Wind 数据库 
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2.目前冰箱市场需求良好，市场需求增速为20%以上 

冰箱行业在延续维持着家电下乡的影响，一直保持良好的增长，今年单月一直保持10-20%的同比增速。并且，

未来冰箱的容量在逐渐提高，使对硬泡组合聚醚的需求增加。另外，单个冰箱的容量在提高，未来硬泡组合

聚醚的需求会增加。 

公司开发新的工艺，开展减压发泡技术产业化试验，携手“美的集团”，在美的冰箱生产线应用冰箱减压发泡

技术，取得了成功。与传统发泡技术相比，产品的综合性能得到大幅提升，冰箱节能5％以上，生产效率提

高15％以上。预计这块业务可以在明年贡献比较好的业绩。 

 

3.公司未来的新项目看点比较多 

公司的 1200 万平米 EVA 胶膜已经在 11 月份投产、6 万吨硬泡组合聚醚和 1500 万平米的高阻燃聚氨酯板材

预计在明年投产。高阻燃板材的销售情况还在等待政策方面的正式通知。聚氨酯阻燃板材仍然是世界上公认

的最好的保温材料。无机材料虽然并不燃烧，例如玻璃棉和岩棉，在火灾高温攻击下，玻璃棉超过 350 度泡

沫脆化，岩棉超过 600 度以上会粉化，抗不了火灾高温攻击，而且寿命比较短，大概可以达到 10 多年使用

寿命，而聚氨酯阻燃板材的寿命可以达到 25 年的使用寿命，只要在施工方面对聚氨酯板材进行完善的水泥

砂浆保护，加上聚氨酯阻燃板材，防火的安全性是没有问题的，而且红宝丽生产的聚氨酯板材是不易燃烧，

难燃级别的。 

4.盈利预测及投资评级 

我们预计 11-13 年的每股收益分别为 0.47 元、0.77 元、1.05 元，目前价格为 13.30 元，对应 12 年的市盈

率为 17 倍，我们认为公司可以依据化工行业平均 25 倍市盈率来估值，可以目标价格 17.71 元，给予“强烈

推荐”评级。 

 

图 5：冰箱产量及同比增长 
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资料来源：北京塑料工业协会，东兴证券研究所 
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利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 923.53 1,387.06 2,008.58 2,600.03 3,139.77 

营业成本 712.30 1,159.02 1,671.09 2,116.10 2,530.82 

营业费用 19.71 29.64 48.21 62.40 75.35 

管理费用 
40.48 55.62 84.36 109.20 131.87 

财务费用 8.66 21.73 28.12 31.54 26.74 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.08 0.08 

营业利润 136.63 116.72 167.79 270.07 362.66 

利润总额 136.13 121.36 169.29 271.57 364.16 

所得税 28.18 23.12 33.86 54.31 72.83 

净利润 107.95 98.24 135.43 217.25 291.33 

归属母公司所有者的

净利润 99.34 91.62 126.43 207.25 280.33 

NOPLAT 115.22 112.08 156.72 241.28 311.51 

每股净收益（元） 0.63 0.36 0.47 0.77 1.05 

资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 135.24 82.66 361.55 468.00 565.16 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 134.96 164.96 220.12 284.93 344.08 

预付款项 
34.10 36.27 36.27 36.27 36.27 

存货 
124.35 258.80 183.13 231.90 277.35 

流动资产合计 503.18 718.89 998.21 1,276.31 1,531.04 

非流动资产 261.67 426.52 399.30 374.80 349.65 

资产总计 764.85 1,145.41 1,397.52 1,651.11 1,880.69 

短期借款 110.00 272.00 622.58 450.21 496.53 

应付帐款 62.80 142.08 91.57 115.95 138.67 
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预收款项 
6.54 5.84 5.84 5.84 5.84 

流动负债合计 222.78 475.23 771.61 671.38 749.52 

非流动负债 7.25 57.50 57.84 58.15 58.45 

少数股东权益 21.24 23.24 32.24 42.24 53.24 

母公司股东权益 513.57 589.44 535.84 879.33 1,019.50 

净营运资本 280.40 243.65 226.60 604.93 781.52 

投入资本 IC 509.58 852.01 879.10 953.78 1,054.10 

现金流量表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

净利润 107.95 98.24 135.43 217.25 291.33 

折旧摊销 13.59 22.11 0.00 39.51 40.14 

净营运资金增加 4.09 (36.75) (17.05) 378.32 176.60 

经营活动产生现金流 
72.13 (94.51) 149.63 191.72 235.36 

投资活动产生现金流 
(91.66) (130.72) (13.00) (17.92) (17.92) 

融资活动产生现金流 (36.11) 173.85 142.25 (67.34) (120.29) 

现金净增（减） (55.64) (51.37) 278.88 106.46 97.15 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


