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事项 
近期我们调研了红宝丽，交流公司最新经营情况。 

投资要点 
 公司 2013~2015 年有望恢复稳定增长 

公司 2013~2015 年净利润增长主要来自于如下几个项目：（一）6 万吨硬泡组
合聚醚再融资项目投产；（二）4 万吨异丙醇胺产销率逐年提升；（三）1500 万
平方米聚氨酯保温板材产能陆续释放；（四）EVA 胶膜产销量逐步提升。 

 公司 2013~2015 年逐步消化 6 万吨新增组合聚醚产能 

公司再融资金项目 6 万吨硬泡组合聚醚预计 2013 年上半年投产，届时硬泡组合
聚醚产能达到 15 万吨，预计未来国内下游冰箱、冰柜市场恢复增长，出口、冷
藏集装箱、建筑保温市场大规模启动后，2013~2015 年公司硬泡组合聚醚销量
逐年提升，足以消化 6 万吨新增产能。 

 异丙醇胺国内市场逐步启动 

预计公司 2012 年异丙醇胺销量为 3 万多吨左右，国内销售占比提升到 40%左
右，未来随着国内逐步市场启动，异丙醇胺销量稳步提升，毛利率基本稳定。 

 公司聚氨酯保温板材 2013~2015 年迎爆发式增长 

2012 年 12 月，国家公安部消防总局发布文件取消 65 号文件，聚氨酯保温板材
相比较 EPS、XPS 等有机材料而言，性价比最高，B1 阻燃级聚氨酯保温材料
需求空间将打开。2012 年 11 月，公司首条 250 万平方米投料试车成功，估计
聚氨酯板材连续化生产线稳定后毛利率 20%~30%之间，预计 2013~2015 年其
他连续生产线陆续投产，聚氨酯板材业务 2013~2015 年将迎爆发式增长。 

 公司 EVA 胶膜静待下游光伏回暖 

公司太阳能电池封装 EVA 膜产能 1200 万平方米，产品顺利通过中电等几家大
厂认证，2012 年受光伏行业低迷的影响，基本上没有安排销售，公司 EVA 胶
膜销量提升依赖下游光伏行业回暖。 

 盈利预测与投资建议 

公司硬泡组合聚醚增量来自再融资项目投产，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 0.16 元、0.24 元和 0.34 元，目前股
价对应于 2012~2014 年动态 PE 分别为 39、27、19 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

宏观经济增速放缓，冰箱等下游需求低迷；聚氨酯板材推广进度低于预期。 

 

 

推荐 (维持) 

现价：6.38 元 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1,387 1,699 1,564  1,985  2,452 

YoY(%) 50.2 22.5 -8.0 26.9 23.5

净利润(百万元) 92 77 94  137  196 

YoY(%)  -7.8 -16.3 13.5 45.3 43.3

毛利率(%) 16.4 13.7 16.3 17.0 18.1

净利率(%) 6.6 4.5 5.6 6.4 7.4

ROE(%) 15.5 8.5 9.1 12.0 15.3

EPS(摊薄/元) 0.17 0.14 0.16  0.24  0.34 

P/E(倍) 37.36 44.64 39.34  27.08  18.90 

P/B(倍) 5.81 3.81 3.57  3.26  2.90 
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一、公司 2012 年前 3 季度营业收入和净利润下滑 

2012 年 1~9 月，公司实现营收 12.66 亿元，同比下滑 9.34%；归属上市公司股东净利润 0.69 亿元，

同比下滑 20.38%；实现 EPS0.13 元，公司 2012 年 3 季度综合销售毛利率为 14.70%，净利率为 4.99%。

公司营业收入和营业利润主要来自于硬泡组合聚醚和异丙醇胺，2012 年前 3 季度营业收入同比下滑

9.34%，主要原因是硬泡组合聚醚与异丙醇胺售价低于 2011 年同期水平所致，而净利润下滑幅度高

于营业收入幅度，达 20.38%，主要原因是 2012 年前 3 季度营业外收入仅为 369.57 万元，远低于

2011 年同期 2238.55 万元。 

图表1 公司2012年1~3Q营业收入负增长（亿元） 图表2 公司2012年1~3Q净利润负增长（亿元） 

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 

图表3 公司主要产品近年来毛利率情况 

 

图表4 2012年前3季度公司毛利率与净利率回升 

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 

二、公司 2013~2015 年有望恢复稳定增长 

公司股权激励解锁条件要求 2013 年净利润比 2011 年增长 45%。2013~2015 年公司利润增长主要来

自于如下几个方面：（一）6 万吨硬泡组合聚醚再融资项目投产；（二）4 万吨异丙醇胺产销率逐年提

升；（三）1500 万平方米聚氨酯保温板材产能陆续释放；（四）EVA 胶膜产销量逐步提升。 
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三、2013~2015 年逐步消化 6 万吨新增组合聚醚产能 

公司目前硬泡组合聚醚产能为 9 万吨，规模居国内第一，龙头地位突出，公司硬泡组合聚醚在国内冰

箱（柜）市场占有率超过 30%，预计 2012 年公司硬泡组合聚醚销量基本上与产能相当约 9 万吨，主

要在冰箱、冰柜领域。公司再融资项目 6 万吨硬泡组合聚醚预计 2013 年上半年投产，届时硬泡组合

聚醚产能达到 15 万吨，这个产能规模为世界前列。预计未来国内下游冰箱、冰柜市场恢复增长，出

口、冷藏集装箱、建筑保温市场大规模启动后，2013~2015 年公司硬泡组合聚醚销量将逐年提升，

足以消化 6 万吨新增产能。 

公司硬泡组合聚醚销售价格大多数采用“环氧丙烷*系数+加工费”的定价模式，硬泡组合聚醚盈利受环

氧丙烷价格波动较小，2010、2011 年受通胀加剧、辅料成本上升加剧，公司硬泡组合聚醚毛利率出

现一定下滑，2012 年中期毛利率恢复到 14.75%，未来硬泡组合聚醚毛利率预计维持在 13%~16%水

平，产销量提升带来硬泡组合聚醚业务稳定增长。 

图表5 2012年国内冰箱行业低迷 

 

图表6 公司硬泡组合聚醚销量未来稳定增长 

资料来源：wind资讯、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表7 2012年环氧丙烷价格较为低迷 

 

图表8 硬泡组合聚醚与环氧丙烷价差情况 

资料来源：百川资讯、平安证券研究所 资料来源：百川资讯、平安证券研究所 
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四、异丙醇胺国内市场逐步启动 

异丙醇胺以其优良的环保性能成为欧美等发达国家极力推崇和鼓励发展的一种绿色化工产品，未来应

用将越来越广泛，中国政府节能减排力度不断加大，经济发展和人们环保意识的进一步增强，对异丙

醇胺环保性、经济性的认识、在节能中作用将逐步加深，异丙醇胺需求将会不断增加。 

2012 年公司异丙醇胺产能为 4 万吨/年，为全球规模最大的异丙醇胺生产企业，一异丙醇胺产品应用

到电子等高端领域，二异丙醇胺可在轮胎橡胶领域应用，三异丙醇胺应用到水泥外加剂、医药中间体

等领域，2012 年受欧洲债务危机影响，给以出口为主的异丙醇胺产品销售带来了较大压力，近年来，

公司加大国内市场的宣传与引导，异丙醇胺产品在国内销售比例提升。 

预计公司 2012 年异丙醇胺销量为 3 万多吨，国内销售占比提升到 40%左右，未来随着国内逐步市场

启动，异丙醇胺销量稳步提升，估计该产品毛利率基本稳定，维持在 20%以上水平。2013 年，有的

国家已禁止乙醇胺使用，给异丙醇胺替代应用提供了机会。 

图表9 2010年国内异丙醇胺消费结构 

 

图表10 预计2013~2015年异丙醇胺销量稳步增长 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

五、公司聚氨酯保温板材 2013~2015 年迎爆发式增长 

2012 年 11 月底，江苏省公安厅印发《江苏省建筑外墙聚氨酯外墙保温材料防火暂行规定》，2012 年

12 月 3 日，国家公安部消防总局发布文件取消 65 号文件，聚氨酯保温板材相比较 EPS、XPS 等有

机材料而言，性价比最高，且国家建筑节能的大方向是长期的，B1 阻燃级聚氨酯保温材料需求空间

将打开，公司聚氨酯板材 2013~2015 年迎爆发式增长。 
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图表11 各种建筑保温隔热材料导热系数比较 

材料名称 导热系数（w/m·k） 达到同样隔热效果时保温层厚度（毫米） 

普通砖 0.698 860 

混凝土砌块 0.349 380 

膨胀硅凝土 0.052 50 

轻软木 0.038~0.043 50 

矿物棉 0.034~0.037 45 

聚苯乙烯泡沫塑料 0.032~0.037 40 

硬质聚氨酯泡沫塑料 0.017~0.025 25 

资料来源：新型建筑材料情报信息网、平安证券研究所 

图表12 聚氨酯综合性能明显优于聚苯乙烯泡沫塑料（EPS） 

比较指标 聚苯乙烯泡沫塑料 硬质聚氨酯泡沫塑料 

材料的导热系数 w/m.k 0.035 0.025 

保温制品的形式 板材 板材、现场喷漆、灌注发泡 

保暖施工方式 湿粘施工 干挂、现场施工 

与外墙的结合牢度 受粘合剂等影响 粘接牢度好 

施工效率 低 高 

冷热桥的处理 难 易 

材料造价 低 高 

综合造价 相当 相当 

资料来源：新型建筑材料情报信息网、平安证券研究所 

公司通过对聚醚分子结构的调整，在不添加阻燃剂的情况下，生产的聚氨酯保温板达到 B1 级阻燃标

准，2012 年 11 月，公司首条 250 万平方米板材连续线投料试车成功，并正常生产。聚氨酯板材连续

化生产线稳定后估计毛利率在 20%-30%之间，较 100 万平方米间隙线效率大幅提高。预计 2013~2015

年其他连续化生产线陆续投产，聚氨酯板材业务 2013~2015 年将迎爆发式增长。 
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图表13 公司聚氨酯板材阻燃效果优异 

 

图表14 2013~2015年聚氨酯板材迎爆发式增长 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

六、公司 EVA 胶膜静待下游光伏回暖 

公司太阳能电池封装 EVA 膜产能 1200 万平方米，产品顺利通过中电等几家大厂认证，2012 年受光

伏行业低迷的影响，公司综合考虑基本上没有安排销售，公司 EVA 胶膜销量提升依赖下游光伏行业

回暖，预计 2013 年有望对外开展销售，实现超过 100 万平方米的 EVA 膜销量。 

七、盈利预测与投资建议 

公司硬泡组合聚醚增量来自再融资项目投产，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 0.16 元、0.24 元和 0.34 元，目前股价对应于 2012~2014 年动态 PE 分

别为 39、27、19 倍，维持“推荐”评级。 

八、风险提示 

（1）宏观经济增速放缓，冰箱等下游需求低迷； 

（2）聚氨酯板材推广进度低于预期。 
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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  983 887  1100 1333 营业收入 1387 1699  1564  1985 2452 

现金 83  239 82  82 82 营业成本 1159 1467  1310  1647 2009 

应收账款 165  169 188  238 294 营业税金及附加 3 3  3  4 5 

其他应收款 3  3 3  4 5 营业费用 30 41  41  48 59 

预付账款 36  23 39  49 60 管理费用 56 74  68  87 107 

存货 259  200 262  329 402 财务费用 22 36  24  28 26 

其他流动资产 173  349 313  397 490 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  117  170 244 

无形资产 64  72 330  310 270 营业外收入 7 25  3  3 3 

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 1676  1842 2002 利润总额 121 102  118  171 245 

流动负债 475  564 622  687 701 所得税 23 19  24  35 50 

短期借款 272  356 367  377 331 净利润 98 83  94  137 196 

应付账款 142  163 157  198 241 少数股东损益 7 6  7  10 14 

其他流动负债 61  45 98  113 129 归属母公司净利润 92 77  87  126 181 

非流动负债 58  50 63  63 63 EBITDA 161 144  190  269 365 

长期借款 50  50 50  50 50 EPS（元） 0.36 0.29  0.16  0.24 0.34 

其他非流动负债 8  0 13  13 13     

负债合计 533  614 685  750 765 主要财务比率    

少数股东权益 23  25 31  42 56 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% -8.0% 26.9% 23.5%

留存收益 295  372 378  470 601 营业利润 -14.6% -33.4% 50.4% 45.7% 43.6%
归属母公司股东权

益
589  899 959  1050 1181 归属于母公司净利润 -7.8% -16.3% 13.5% 45.3% 43.3%

负债和股东权益 1145  1537 1676  1842 2002 获利能力   

    毛利率(%) 16.4% 13.7% 16.3% 17.0% 18.1%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%)  6.6% 4.5% 5.6%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 15.5% 8.5% 9.1% 12.0% 15.3%

经营活动现金流 -95  50 167  78 142 ROIC(%) 13.1% 8.5% 8.5% 11.0% 14.1%

净利润 98  83 94  137 196 偿债能力   

折旧摊销 22  30 50  71 94 资产负债率(%) 46.5% 39.9% 40.9% 40.7% 38.2%

财务费用 22  36 24  28 26 净负债比率(%) 60.44 66.09 60.90 56.87 49.86

投资损失 0  0 0  0 0 流动比率 1.51 1.74  1.43  1.60 1.90 

营运资金变动 -234  -91 5  -157 -174 速动比率 0.97 1.39  1.00  1.12 1.33 

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  0.97  1.13 1.28 

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  8.19  9.28 9.16 

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 -37  -53 -122 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.14  0.16  0.24 0.34 

短期借款 162  84 12  9 -45 每股经营现金流(最新摊薄) -0.18 0.09  0.31  0.15 0.27 

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 2.20

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 37.36 44.64  39.34  27.08 18.90 

其他筹资现金流 -38  -35 -103  -62 -77 P/B 5.81 3.81  3.57  3.26 2.90 

现金净增加额 -51  150 -157  0 0 EV/EBITDA 23 25  19  14 10 
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