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产能大幅扩张，业绩将迎来爆发式
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增持 

2012 年 12 月 17 日    

市场数据：2012 年 12 月 17 日  大幅扩张硬泡组合聚醚的产能。公司是热水器用硬泡组合聚醚的龙头

企业，2010 年的市场占有率为 30%。2012 年硬泡组合聚醚的产能为 2

万吨，新增 3 万吨产能预计于 2013 年二季度投产，新增的 3 万吨硬

泡组合聚醚配套有 2万吨单体聚醚，配套的单体聚醚主要以生物基聚

醚、高阻燃聚醚等特种聚醚为主，预计 2013 年下半年投产。2011 年

的产量为 2.57 万吨，预计 2012 年的产量大约为 2.8 万吨左右，2012

年硬泡组合聚醚的含税价格为 14000～16000 元/吨，硬泡组合聚醚的

毛利率大约为 18%左右，预计 2013 年硬泡组合聚醚的产量大约为 3.5

万吨左右。 

 建筑节能市场是未来重点开拓的市场，配方优势或者技术服务优势是

硬泡组合聚醚的主要竞争优势。公司硬泡组合聚醚的下游主要包括太

阳能热水器、建筑节能、冰箱冰柜等。2011 年，建筑节能领域所占的

比重为 46%，太阳能热水器所占的比重为 43%。2012 年，预计建筑节

能所占的比重大约为 50%左右，太阳能热水器所占的比重大约为 40%

左右，建筑节能市场所占比重不断提升。公司在组合聚醚市场的主要

竞争优势是配方优势或者说是技术服务优势，目前公司有 500 个左右

的配方，每年都有 100 个左右的配方在不断更新。未来聚醚技术研发

方向就是生物基硬泡组合聚醚、高阻燃硬泡聚醚、高速连续线板材和

水基板材专用聚醚等。 

 聚氨酯保温板市场空间非常广阔，新增产能明年将大幅释放。公司现

有聚氨酯保温板的产能是 110 万平米，2013 年产能将达到 1000 万平

方米，新增产能预计明年第二季度投产，全年预计销售 400～500 万

平米。2012 年聚氨酯板材的产量大约生产 20～30 万平米左右，产品

价格大约为 70～100 元/平米（厚度 5cm），其中，B1级阻燃的价格为

90～100 元/平米，B2 级阻燃的价格为 70～80 元/平米，根据我们的

测算，5cm 厚、密度为 45kg/立方米的聚氨酯保温板的单位生产成本

为 46～48 元/平方米左右，预计毛利率大约为 26%～30%。 

 业绩与估值。预计 2012～2014 年的每股收益为 1.4、2.87 和 5.05 元。

2012 年 12 月 17 日（38.05）对应 2012 年的 PE 为 27.2 倍，对应 2013

年的 PE 为 13.3 倍，目前股价经过暴涨，短期具有下行的压力。但是

长期来看，聚氨酯板材的市场空间广阔，公司产能扩张非常迅猛，随

着 1000 万平米聚氨酯保温板的产能释放，2013 年公司业绩将迎来爆

发式的增长。基于谨慎的原则，我们首次给予“增持”的评级。 

 风险提示。1、1000 万平米聚氨酯保温板的产能释放进度低于预期、

竞争激烈导致聚氨酯保温板的价格大幅下跌 
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1、硬泡组合聚醚：建筑节能是未来重点开拓

的领域 

2012 年硬泡组合聚醚的产能为 2万吨，未来将新增 3 万吨产能，

新增产能预计于 2013 年二季度投产。新增的 3万吨硬泡组合聚醚配套

有 2 万吨单体聚醚，配套的单体聚醚主要以生物基聚醚、高阻燃聚醚

等特种聚醚为主，产能建设的进度相对比较缓慢，预计 2013 年下半年

才能建成投产。 

2011 年的产量为 2.57 万吨，预计 2012 年的产量大约为 2.8 万吨

左右，2012 年硬泡组合聚醚的含税价格为 14000～16000 元/吨，原材

料单体聚醚的含税价格为 11500～14000 元/吨，硬泡组合聚醚的毛利

率大约为 18%左右，预计 2013 年硬泡组合聚醚的产量大约为 3.5 万吨

左右。 

从下游行业来看，公司硬泡组合聚醚的下游主要包括太阳能热水

器、建筑节能、冰箱冰柜等。2011 年，建筑节能领域所占的比重为 46%，

太阳能热水器所占的比重为 43%。 2012 年，随着建筑节能市场所占比

重的不断提升，预计建筑节能所占的比重大约为 50%，太阳能热水器所

占的比重大约为 40%左右，所占比重继续下滑。2007～2009 年，太阳

能热水器的增长率大约为 30%左右，2010 年开始，太阳能热水器的消

费量开始出现了下滑，目前太阳能热水器的增长率大约为 17%～20%左

右，预计未来公司在热水器领域所占的比重会呈现逐步下滑的态势。 

图表 1：2009～2011 年主要下游产量的同比变化情况（%）  图表 2：2011 年主要下游领域所占的比重（%） 

 

 

 

数据来源： 招股说明书 山西证券研究所 

在太阳能热水器领域，公司与国内太阳能热水器的前 20大企业都

建立了供应关系，大客户主要包括日出东方、皇明太阳能、桑夏和力

诺瑞特等，重点客户的采购比重大约都在 70%左右。在建筑节能领域，

公司将冷库用保温板、管道保温都归属为建筑节能，由于建筑保温板

市场比较分散，产能集中度比较低，因此相关领域的客户并没有出现
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在公司前 5 大客户中。目前在聚氨酯保温板市场比较大的企业包括河

南天丰、北京多维、山东万事达等企业，目前公司和这些领先企业已

经建立了稳定的合作关系。 

公司在组合聚醚市场的主要竞争优势是配方优势或者说是技术服

务优势，公司采购单体聚醚，经过复配后生产组合聚醚，目前公司有

500 个左右的配方，每年都有 100 个左右的配方在不断更新。未来聚醚

技术研发方向就是生物基硬泡组合聚醚、高阻燃硬泡聚醚、高速连续

线板材和水基板材专用聚醚。 

在竞争对手方面，在太阳能热水器方面，主要的竞争对手是东大

聚合物，东大聚合物市场开拓进度比较缓慢，预计市场占有率呈现下

滑的态势。在建筑节能领域，市场空间非常大，目前主要是以开拓市

场为主，竞争压力相对比较小。 

2、聚氨酯保温板：未来市场空间非常广阔，

预计新增产能明年将大幅释放 

公司现有聚氨酯保温板的产能是 110 万平米，未来将新建 890 万

平方米，预计产能将达到 1000 万平方米，现有的 110 万平米是连续线

生产技术，后续新建的厂房是自有土地，预计明年第二季度投产。 

110 万平米板材在 10 月份开始投产，预计 2012 年的产量大约为

20～30 万平米左右，产品价格大约为 70～100 元/平米，其中，B1 级

阻燃的价格为 90～100 元/平米，B2级阻燃的价格为 70～80 元/平米，

毛利率大约为 26%～30%左右，根据我们的测算，5cm 厚、密度为 45kg/

立方米的聚氨酯保温板的单位生产成本为 46～48 元/平方米左右。 

在阻燃性能方面，在聚氨酯保温板的生产过程中通过添加溴系阻

燃剂提升产品的阻燃性能，公司生产的聚氨酯保温板的阻燃性能可以

达到 B1 级，通过表面复合水泥砂浆后，复合聚氨酯保温板可以达到 A

级阻燃标准。 

从销售区域来看，东北、北京、河北和山东是公司的主要销售区

域，目前公司既销售聚氨酯保温板同时也销售生产聚氨酯保温板所需

要的硬泡组合聚醚，部分聚氨酯板材企业既是公司的客户，也是公司

的竞争对手，但是目前市场空间比较大，公司通过和客户采用联合竞

标的方式解决相互竞争的问题。 

在产品认证和备案方面，产品已经完成了认证工作。山东、北京

和东北的部分省市产品备案工作已经完成。淄博保障房是公司的目标

市场之一，2012 年淄博将新建 2万套保障房，按照 90 平米/套来估算，

预计淄博带来的市场空间大约为 100 万平方米左右。 
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3、业绩与估值 

1、公司的主要产品包括硬泡组合聚醚、聚氨酯保温板，产品销量、

不含税价格和毛利率的假设情况如下； 

2、所得税税率按照 15%估算； 

3、不考虑联创节能建筑节能工程有限公司带来的销售收入； 

图表 3：主要产品的毛利率及销量假设 

  2012E 2013E 2014E 

硬泡组合聚醚 销量（吨） 28663.48 34396.18 41275.42 

 不含税价格（元/吨） 12905.98 12820.51 12820.51 

 毛利率（%） 19.03% 18.49% 18.49% 

聚氨酯保温板 销量（万平米） 30 400 1000 

 不含税价格（平米/元） 64.10 64.10 64.10 

 毛利率（%） 25.92% 25.92% 25.92% 

数据来源：山西证券研究所 

按照上述假设估算，预计 2012～2014 年的每股收益为 1.4、2.87

和 5.05 元。2012 年 12 月 17 日（38.05）对应 2012 年的 PE 为 27.2

倍，对应 2013 年的 PE为 13.3 倍，股价经过暴涨，短期股价具有下行

的压力。但是长期来看，聚氨酯板材的市场空间广阔，公司产能扩张

非常迅猛，随着 1000 万平米聚氨酯保温板的产能释放，2013 年公司业

绩将迎来爆发式的增长。基于谨慎的原则，我们首次给予“增持”的

评级。 

4、风险提示 

1、1000 万平米聚氨酯保温板的产能释放进度低于预期 

2、竞争激烈导致聚氨酯保温板的价格大幅下跌 
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图表 4： 财务报表预测及财务指标（单位：百万元 更新日期：2012/12/17） 

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 339.07 446.19 493.91 811.05 1,290.87 现金 65.69 67.12 237.02 231.79 359.39

YOY(%) 58.2% 31.6% 10.7% 64.2% 59.2% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 289.05 379.17 409.02 649.38 1,011.18 应收款项净额 38.69 59.70 66.09 108.52 172.72

 营业税金及附加 0.63 1.39 1.54 2.53 4.02 存货 38.87 33.73 36.22 57.26 89.23

销售费用 6.85 7.28 9.83 14.75 20.65 其他流动资产 35.98 12.64 13.99 22.98 36.57

占营业收入比 ( %) 2.0% 1.6% 2.0% 1.8% 1.6% 流动资产总额 179.23 173.19 353.31 420.54 657.90

 管理费用 4.51 5.89 8.92 14.27 22.84 固定资产净值 7.13 6.41 86.55 160.69 196.12

占营业收入比 ( %) 1.3% 1.3% 1.8% 1.8% 1.8% 减:资产减值准备 (0.17) 0.17 2.30 4.26 5.20

 EBIT 38.03 51.74 62.84 128.36 230.42 固定资产净额 6.96 6.58 88.85 164.95 201.32

 财务费用 0.65 0.37 (1.83) (3.79) (4.09) 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 0.2% 0.1% -0.4% -0.5% -0.3% 在建工程 0.00 0.12 14.97 33.19 16.55

 资产减值损失 (0.17) 0.17 (2.00) 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 6.96 6.70 103.82 198.14 217.87

营业利润 37.21 51.53 62.67 132.14 234.51 无形资产 0.00 44.17 42.40 40.64 38.87

 营业外净收入 0.07 7.01 3.00 3.00 3.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 37.29 58.54 65.67 135.14 237.51 其他长期资产 0.26 0.22 0.22 0.22 0.22

 所得税 4.76 7.64 9.85 20.27 35.63 资产总额 186.45 224.28 499.76 659.54 914.86

所得税率 ( %) 12.8% 13.1% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 20.00 8.00 10.00 10.00 10.00

净利润 32.53 50.90 55.82 114.87 201.88 应付款项 74.05 48.67 52.26 82.62 128.75

占营业收入比 ( %) 9.6% 11.4% 11.3% 14.2% 15.6% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 14.12 17.94 19.48 30.76 47.85

归属母公司净利润 32.53 50.90 55.82 114.87 201.88 流动负债 108.17 74.61 81.74 123.38 186.60

YOY(%) 130.9% 56.5% 9.7% 105.8% 75.7% 长期借款 0.00 0.00 (50.00) (50.00) (50.00)

EPS（元） 0.81 1.27 1.40 2.87 5.05 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.00 20.50 41.00 61.50 82.00

主要财务比率 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 负债总额 108.17 95.11 72.74 134.88 218.60

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 58.2% 31.6% 10.7% 64.2% 59.2% 股东权益 78.28 129.17 427.02 524.66 696.26

营业利润 128.0% 38.5% 21.6% 110.8% 77.5% 负债和股东权益 186.45 224.28 499.76 659.54 914.86

净利润 130.9% 56.5% 9.7% 105.8% 75.7%

获利能力 现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

毛利率(%) 14.8% 15.0% 17.2% 19.9% 21.7% 税后利润 32.53 50.90 55.82 114.87 201.88

净利率(%) 9.6% 11.4% 11.3% 14.2% 15.6% 加：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 41.6% 39.4% 13.1% 21.9% 29.0% 公允价值变动 0.17 -0.17 2.00 0.00 0.00

ROA(%) 17.4% 22.7% 11.2% 17.4% 22.1% 折旧和摊销 0.81 1.75 4.77 9.41 12.98

偿债能力 营运资金的变动 -9.06 6.11 13.28 -12.28 -26.98

流动比率 1.66 2.32 4.32 3.41 3.53 经营活动现金流 24.45 58.59 75.87 112.00 187.88

速动比率 1.30 1.87 3.88 2.94 3.05 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 58.0% 42.4% 14.6% 20.5% 23.9% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 -1.72 -0.60 -100.00 -100.00 -30.00

总资产周转率 181.9% 198.9% 98.8% 123.0% 141.1% 投资活动现金流 -1.72 -0.60 -100.00 -100.00 -30.00

应收账款周转天数 41.65 48.84 48.84 48.84 48.84 股权融资 0.00 0.00 250.40 0.00 0.00

存货周转天数 49.11 32.44 32.44 32.44 32.44 长期贷款的增加/(减少) 0.00 0.00 -50.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.81 1.27 1.40 2.87 5.05 股利分配 0.00 0.00 -8.37 -17.23 -30.28

每股净资产 1.96 3.23 10.68 13.12 17.41 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量0.00 0.00 192.03 -17.23 -30.28

估值比率 循环贷款的增加(减少) 41.02 -56.56 2.00 0.00 0.00

P/E 46.8 29.9 27.3 13.2 7.5 融资活动现金流 41.02 -56.56 194.03 -17.23 -30.28

P/B 19.4 11.8 3.6 2.9 2.2 现金净变动额 63.75 1.43 169.90 -5.23 127.60  

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所
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