
 

 

投资要点： 
 上半年实现每股收益 0.29 元，基本符合预期； 
 主营产品销量增长是业绩增长的主要来源，成本上升致使毛利下滑；

 预计今年 100 万平米阻燃板材、1200 万平米 EVA 膜陆续投产。 
 
报告摘要： 

 上半年实现 EPS0.29 元。今年上半年，公司实现营业收入 98547 万元，

同比增长 30.68%；实现归属于上市公司股东净利润 7210 万元，同比

增长 17.20%；实现 EPS 为 0.29 元，符合此前预期。 

 聚醚、异丙醇胺销量均有明显增长。公司上半年业绩增长主要来源于

两大主营产品聚醚、异丙醇胺销量的提升。其中硬泡聚醚销售收入

72053 万元，同比增长 28.75%；异丙醇胺销售收入 22678 万元，同比

增长 31.66%。 

 成本上升造成综合毛利略有下降。上半年公司产品综合毛利率为

15.99%，同比下降 1.93 个百分点。其原因为受到通胀影响，公司原

材料价格、人工费用等涨幅较大，主营业务成本同比增长 32.61%。

其中硬泡组合聚醚产品毛利率下降 3.1 个百分点；异丙醇胺产品毛利

率有所上升，同比提高 2.35 百分点。 

 原有产品稳步扩张，新产品陆续投放。目前公司拥有硬泡组合聚醚产

能 9万吨、异丙醇胺产能 4万吨、水泥添加剂产能 1万吨。公司定增

的 6 万吨硬泡聚醚项目将于后年完工，届时公司聚醚总产能将达到

15 万吨。近年来国内其它企业基本没有大规模聚醚产能扩张，公司

在国内的领先优势将进一步增强。另外公司已具有 100 万平方米聚氨

酯高阻燃保温板材的生产能力，其防火等级已经达到 B1 级，为世界

聚氨酯板材的最高水平；公司的 1200 万平方米太阳能电池封装胶膜

项目预计今年下半年将竣工投产；这些均为公司的利润增长点。 

 业绩预测。预计今明两年 EPS 分别为 0.60 元和 0.83 元。鉴于公司近

两年业绩的高速成长，给予买入评级，给予 2012 年 25 倍 PE，相应

目标价格 20.75 元。 

（百万元） 2008 2009 2010A 2011E 2012E 

主营业务收入 889.90  923.53  1387.06 1818.25 2189.38 

增长率 20.83% 3.78% 50.19% 31.09% 20.41%

归属母公司股东净利润 67.05  99.34  91.62 160.75 222.06 

增长率 20.14% 48.16% -7.77% 75.46% 38.13%

EPS 0.250  0.370  0.342 0.599 0.828 

市盈率(P/E) 60.21  40.64  44.06 25.11 18.18 
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市场表现 
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成交金额 红宝丽 上证综合指数

股东户数 

报告日期 户均持股

数变化 
筹码集中

度 
20110630 9336  

20110331 8914  

20101231 7378  

数据来源：港澳资讯 
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主业稳步扩张，新品陆续投放 买入维持 
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表 1：公司预测利润表（百万元） 

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

        营业收入 889.90 923.53 1387.06 1818.25  2189.38  

  减: 营业成本 734.68 712.30 1159.02 1496.38  1777.14  

        营业税金及附加 2.51 2.61 2.61 3.41  4.11  

        营业费用 16.83 19.71 29.64 38.86  46.79  

        管理费用 34.09 40.48 55.62 72.91  87.79  

        财务费用 12.08 8.66 21.73 15.85  10.59  

        资产减值损失 1.07 3.15 1.72 1.72  1.72  

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        营业利润 88.65 136.63 116.72 189.12  261.24  

  加: 其他非经营损益 1.45 -0.50 4.64 0.00  0.00  

        利润总额 90.10 136.13 121.36 189.12  261.24  

  减: 所得税 17.72 28.18 23.12 28.37  39.19  

        净利润 72.38 107.95 98.24 160.75  222.06  

  减: 少数股东损益 5.33 8.62 6.63 0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 67.05 99.34 91.62 160.75  222.06  

资料来源：WIND 资讯，宏源证券 
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