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基本资料 
上证综合指数 2608.17 

总股本(百万) 160 

流通股本(百万) 40 

流通市值(亿) 6 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 6.18 

资产负债率 16.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宝利沥青 -14.49 -20.44 -39.11 

上证综合指数 -7.52 -8.46 -10.80 
 

-84%
-63%
-42%
-21%

0%
21%
42%

2010/8 2010/11 2011/2 2011/5

宝利沥青 上证综合指数
 

 
相关报告 
《宝利沥青-11 年潜心布局新增产能，12 年

迎来行业高速增长》2011-4-28 
 

 

 

宝利沥青 300135 推荐

布局之年增速放缓，维持 12 年迎来行业高速增长的判断 

 公司实现营业总收入 4.16 亿元，同比增长 19.54%，营业利润 0.34 亿元，比上年

同期增长 16.98%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.29 亿元，同比增长

12.53%，每股 EPS 0.18 元。 
 公司业绩增长速度放缓原因：公司专业沥青产品销售持续增长，但是高强度结构

沥青料收入同比大幅下降，主要原因是出口停滞，而国内市场尚未大规模应用；

高铁专用乳化沥青未获得新订单导致乳化沥青收入同比大幅下降。 
 11 年是企业战略布局之年，但市场竞争激烈。1 是生产销售网络布局，沥青销售

有 300-800 公里的辐射半径限制，因此扩展市场需要布局全国，目前公司已经陕

西、湖南、吉林、新疆设立子公司，即将增设四川分公司；2 是专业沥青新增产能

将在 11 年下半年起逐步建成投产。公司的主要竞争对手分为三类：一是国际大型

石油化工公司，包括壳牌、韩国 SK 集团、泰国泰普克等；二是国内改性沥青生产

厂家，包括深圳路安特、国创高新、路翔股份等；三是国内大型石油化工公司，

包括中石油、中石化、中海油。 
 目前募投项目和超募项目进展基本顺利：（1）2 万吨高强度结构沥青料项目延迟

到 11 年 12 月投产；（2）10 万吨废橡塑改性沥青项目将在 12 年 6 月投产；（3）
湖南子公司 6 万吨聚合物改性沥青、2 万吨乳化沥青、4 万吨重交沥青仓储项目将

在 11 年 7 月投产；（4）吉林子公司 3 万吨聚合物改性沥青、1 万吨乳化沥青项目

将在 11 年 7 月投产；（5）陕西子公司扩产至 10 万吨改性沥青生产及仓储项目将

在 11 年 5 月投产。 
 12 年将迎来行业高速增长。未来 5 年内改性沥青的市场需求将出现两个高峰，一

是 2010 年至 2012 年，由于 4 万亿投资拉动内需，大量新建道路项目将在 12 年

进入沥青铺摊期，改性沥青需求将大幅增加；二是 2013 年国内公路建设将进入集

中养护期，养护沥青用量是新建用量的 1/4。 
 扩张之路面临的管理瓶颈和营销瓶颈值得关注。随着公司经营规模的不断扩大，

公司上市后大量募集资金项目的建设运营，在建工程净额同比增长 933%，管理和

营销均需要大量专业人才。另一方面，专业沥青里的高端产品，如废橡塑改性沥

青、高强度结构沥青料、环氧改性沥青等产品虽然性能优越，但由于尚未确立国

家标准，造成推广难、应用少的局面，这给今后新增产能的营销必然带来挑战。

 投资建议：由于减少了高铁用沥青项目，由此下调盈利预测，我们认为公司 11 年、

12 年、13 年对应 EPS 分别为 0.56、0.76、1.12 元，同时由于公司扩展过程面临

的管理和营销瓶颈，虽然我们认为 12 年行业增速会超过 11 年，但公司新增产能

的利用率需要进一步观察，因此暂时按照 11 年给予 30 倍 PE，目标价 17.00 元，

维持推荐评级。 
风险提示：原料价格上涨导致的中标合同毛利率降低 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入( 万元) 1045 1148  1577 1955 
同 (%) 49% 10% 37% 24%
归属母公司净利润(百万元) 77 89  122 179 
同比(%) 32% 16% 37% 46%
毛利率(%) 13.4% 13.0% 13.0% 14.5%
ROE(%) 7.8% 8.7% 10.6% 13.4%
每股收益(元) 0.48 0.56  0.76 1.12 
P/E 30.98 26.63  19.49 13.31 
P/B 2.40 2.31  2.06 1.79 
EV/ BITDA 16 15  10 7 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1037  748  940 1160 营业收入 1045  1148  1577 1955 
  现金 701  379  433 536 营业成本 905  998  1372 1672 

  应收账款 169  162  233 284 营业税金及附加 3  4  5 6 

  其它应收款 3  3  4 5 营业费用 11  10  14 18 

  预付账款 36  36  51 62 管理费用 21  24  33 41 

  存货 107  148  189 236 财务费用 9  3  5 4 

  其他 22  21  30 36 资产减值损失 5  4  4 4 

非流动资产 153  526  508 487 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 83  291  380 412 营业利润 91  105  144 210 

  无形资产 19  19  19 19 营业外收入 2  2  2 2 

  其他 51  216  109 55 营业外支出 2  1  2 2 

资产总计 1190  1274  1448 1646 利润总额 92  105  144 210 

流动负债 200  243  295 315 所得税 15  16  22 32 

  短期借款 45  92  85 66 净利润 77  89  122 179 

  应付账款 137  135  193 232 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 19  16  17 17 归属母公司净利润 77  89  122 179 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 110  118  166 236 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.96  0.56  0.76 1.12 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 200  243  295 315 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 80  160  160 160 成长能力   
  资本公积 723  643  643 643 营业收入 48.6% 9.8% 37.4% 23.9%

  留存收益 186  228  350 528 营业利润 27.5% 15.2% 36.8% 46.4%

归属母公司股东权益 989  1031  1153 1332 归属于母公司净利润 31.7% 16.3% 36.6% 46.4%

负债和股东权益 1190  1274  1448 1646 获利能力   

    毛利率 13.4% 13.0% 13.0% 14.5%
现金流量表    净利率 7.3% 7.8% 7.7% 9.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 7.8% 8.7% 10.6% 13.4%

经营活动现金流 81  61  66 127 ROIC 25.5% 12.3% 15.7% 21.1%
  净利润 77  89  122 179 偿债能力   

  折旧摊销 11  10  18 22 资产负债率 16.8% 19.1% 20.4% 19.1%

  财务费用 9  3  5 4 净负债比率 22.22 37.89% 28.90 20.87%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 5.18  3.08  3.18 3.69 

营运资金变动 -21  -38  -79 -77 速动比率 4.64  2.47  2.54 2.94 

  其它 6  -3  -0 -0 营运能力   

投资活动现金流 -55  -380  0 0 总资产周转率 1.32  0.93  1.16 1.26 

  资本支出 57  380  0 0 应收账款周转率 9  7  8 8 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 9.12  7.35  8.38 7.88 

  其他 2  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 619  -3  -12 -23 每股收益(最新摊薄) 0.48  0.56  0.76 1.12 

  短期借款 -62  47  -7 -20 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51  0.38  0.41 0.79 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.18  6.44  7.21 8.32 

  普通股增加 20  80  0 0 估值比率   

  资本公积增加 669  -80  0 0 P/E 30.98  26.63  19.49 13.31 

  其他 -9  -51  -5 -4 P/B 2.40  2.31  2.06 1.79 

现金净增加额 644  -322  54 104 EV/EBITDA 16  15  10 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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