
 

 

 

 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

基础化工

2012 年 7 月 31 日

红宝丽(002165)  

异丙醇胺毛利率下滑拖累业绩，聚氨酯板材为最大看点 
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投资要点 

 2012 年上半年公司营业收入和净利润出现同比下滑 

2012 年上半年公司实现营业收入 8.40 亿元，较去年同期下降 14.75%，实现归
属于母公司的净利润 0.50 亿元，较去年同期下降 30.67%，实现 EPS 为 0.09
元。公司预计 2012 年 1~9 月归属于母公司净利润较去年同期下滑 0~30%。 

 硬泡组合聚醚毛利率有所恢复，异丙醇胺毛利率下滑影响利润 

2012 年上半年受环氧丙烷等原材料大幅回落，公司硬泡组合聚醚毛利率回升到
14.75%水平，公司 6 万吨硬泡组合聚醚增发项目预计 2012 年底前投产，对 2012
年利润贡献有限。公司组合聚醚在下游冰箱领域国内市场占有率超过 28%，未
来 3 年，随着下游冰箱、冰柜增速放缓，公司组合聚醚业务稳定增长。 

异丙醇胺产品由于主要市场在国外，受欧洲债务危机对国际经济等市场环境影
响，消费需求下降，给以出口为主的异丙醇胺产品销售带来了较大压力，公司
三异丙醇胺销售比例提高，2012 年上半年异丙醇胺整体毛利率下降 5.24 个百
分点至 20.91%。异丙醇胺毛利率下滑影响公司利润。 

 聚氨酯高阻燃保温板为公司未来最大看点 

通过多年培育，目前，公司 100 万平方米聚氨酯高阻燃保温板材生产装置已正
常生产并对外销售，年产 1500 万平方米聚氨酯高阻燃保温板材一期项目正在加
紧建设，预计 2012 年 8 月竣工试产。未来如果建筑保温市场启动，公司保温板
材装置规模可扩大到 1500 万平方米。目前公司产品单价 1800 元/立方米，毛利
率在 20~30%，预计 2012 年销售量达到 120 万平方米左右。 

 太阳能电池 EVA 胶膜受光伏低迷影响，售价不乐观 

公司太阳能电池封装 EVA 膜产能 1200 万平米，目前产品正在尚德、天合等几
家大厂认证，预计 2012 年实现销售，但销售量不确定，短期太阳能行业低迷，
EVA 膜售价不乐观。 

 盈利预测与投资建议 

公司硬泡组合聚醚和异丙醇胺业务稳定为主，聚氨酯板材业务为未来最大看点，
我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.17 元、0.23 元和 0.32 元，目前股
价对应于 2012~2014 年 PE 分别为 27、19、14 倍左右，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，宏观经济持续低迷。 

 

推荐 (维持) 

现价：4.50 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/25.30% 

实际控制人/持股 芮敬功/14.63% 

总股本(百万股) 536 

流通 A 股(百万股) 526 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 24.14 

流通 A 股市值(亿元) 23.69 

每股净资产(元) 1.71 

资产负债率(%) 42.3 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1,387 1,699 1,828  2,183 2,763 

YoY(%) 50.2 22.5 7.5  19.5 26.5 

净利润(百万元) 92 77 90  126 169 

YoY(%)  -7.8 -16.3 18.0  38.9 34.8 

毛利率(%) 16.4 13.7 14.7  15.9 16.1 

净利率(%) 6.6 4.5 4.9  5.8 6.1 

ROE(%) 15.5 8.5 9.4  11.9 14.5 

EPS(摊薄/元) 0.36 0.29 0.17  0.23 0.32 

P/E(倍) 26.3 31.5 26.7  19.2 14.2 

P/B(倍) 4.1 2.7 2.5  2.3 2.1 
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图表1 2012年上半年硬泡组合聚醚毛利率有所恢复

 

图表2 2012年上半年公司销售毛利率有所回升 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告 、安证券研究所 

图表3 2012年环氧丙烷价格下滑较快 图表4 硬泡组合聚醚与环氧丙烷价差情况 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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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 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 719 983 1029 1207 1505 营业收入 1387 1699 1828 2183 2763 

  现金 83 239 82 82 82 营业成本 1159 1467 1559 1836 2317 

  应收账款 165 169 219 262 332 营业税金及附加 3 3 3 4 5 

  其他应收款 3 3 4 4 6 营业费用 30 41 44 52 66 

  预付账款 36 23 47 55 70 管理费用 56 74 80 95 121 

  存货 259 200 312 367 463 财务费用 22 36 27 34 34 

  其他流动资产 173 349 366 437 553 资产减值损失 2 0 2 2 2 

非流动资产 427 554 789 743 668 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 6 6 6 投资净收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 311 297 323 330 322 营业利润 117 78 112 159 218 

  无形资产 64 72 330 310 270 营业外收入 7 25 10 10 10 

  其他非流动资产 52 185 129 97 70 营业外支出 2 1 2 2 2 

资产总计 1145 1537 1818 1950 2173 利润总额 121 102 120 167 226 

流动负债 475 564 761 794 884 所得税 23 19 23 32 43 

  短期借款 272 356 465 452 463 净利润 98 83 98 136 183 

  应付账款 142 163 187 220 278 少数股东损益 7 6 7 10 13 

  其他流动负债 61 45 109 121 143 归属母公司净利润 92 77 90 126 169 

非流动负债 58 50 63 63 63 EBITDA 161 144 189 265 346 

  长期借款 50 50 50 50 50 EPS（元） 0.36 0.29 0.17 0.23 0.32 

  其他非流动负债 8 0 13 13 13             

负债合计 533 614 824 857 947 主要财务比率        

 少数股东权益 23 25 32 42 55 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

  股本 252 268 536 536 536 成长能力  

  资本公积 42 259 44 44 44 营业收入 50.2% 22.5% 7.5% 19.5% 26.5%

  留存收益 295 372 382 471 590 营业利润 -14.6% -33.4% 44.7% 41.7% 36.6%

归属母公司股东权益 589 899 962 1052 1171 归属于母公司净利润 -7.8% -16.3% 18.0% 38.9% 34.8%

负债和股东权益 1145 1537 1818 1950 2173 获利能力  

           毛利率(%) 16.4% 13.7% 14.7% 15.9% 16.1%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%)  6.6% 4.5% 4.9% 5.8%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 15.5% 8.5% 9.4% 11.9% 14.5%

经营活动现金流 -95 50 72 109 93 ROIC(%) 13.1% 8.5% 7.9% 10.4% 12.3%

  净利润 98 83 98 136 183 偿债能力  

  折旧摊销 22 30 50 71 94 资产负债率(%) 46.5% 39.9% 45.3% 43.9% 43.6%

  财务费用 22 36 27 34 34 净负债比率(%) 60.44% 66.09% 62.51% 58.59%54.18%

  投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 1.51 1.74 1.35 1.52 1.70 

 营运资金变动 -234 -91 -97 -133 -218 速动比率 0.97 1.39 0.94 1.06 1.18 

  其他经营现金流 -2 -9 -5 0 0 营运能力  

投资活动现金流 -131 -181 -286 -25 -20 总资产周转率 1.45 1.27 1.09 1.16 1.34 

  资本支出 131 181 0 0 0 应收账款周转率 9 10 9 9 9 

  长期投资 0 0 6 0 0 应付账款周转率 11.31 9.63 8.92 9.01 9.30 

  其他投资现金流 0 0 -280 -25 -20 每股指标（元）  

筹资活动现金流 174 281 57 -84 -73 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.14 0.17 0.23 0.32 

  短期借款 162 84 110 -13 11 每股经营现金流(最新摊薄) -0.18 0.09 0.13 0.20 0.17 

  长期借款 50 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.10 1.68 1.79 1.96 2.18

  普通股增加 95 16 268 0 0 估值比率  

  资本公积增加 -95 216 -215 0 0 P/E 26.35 31.49 26.68 19.21 14.25 

  其他筹资现金流 -38 -35 -106 -70 -84 P/B 4.10 2.69 2.51 2.30 2.06 

现金净增加额 -51 150 -157 0 0 EV/EBITDA 16 18 14 10 8 
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