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事项：红宝丽控股子公司南京红宝丽新材料有限公司“年产 1500 万平方米高阻燃聚氨酯
保温板项目”之第二条连续生产线安装调试完毕，并投料试产成功，生产出合格的高阻
燃聚氨酯保温板产品，产品阻燃各项指标复合达到 A 级标准。至此，年产 1500 万平方
米高阻燃聚氨酯保温板项目已完成两条生产线的建设任务，形成年产 750 万平方米的生
产能力。 

平安观点: 

 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。
公司第二条 500 万平方米/年高阻燃聚氨酯保温板项目投产后，公司目前具有 750 万平
米/年的聚氨酯保温板材生产线能力。公司聚氨酯保温板材售价为 40 元/平方米左右（按
照 2CM 厚度计算），毛利率 30%左右，通过经销商销售为主，根据江苏省和北方区域
保温市场拓展情况，公司未来择机再投产 2 条共计 750 万平方米/年的聚氨酯板材生产
线。预计2013~2015年其他连续化生产线陆续投产后聚氨酯板材业务将迎爆发式增长。 

 公司 EVA2013 年预计开始实现大规模销售 

公司太阳能电池封装 EVA 膜产能为 1200 万平方米/年，产品已经顺利通过尚德、天合
等几家大厂认证，2013 年随着光伏行业触底回暖，公司 EVA 胶膜有望实现年销售量超
过 200 万平方米。 

 公司 2013~2015 年逐步消化 6 万吨新增组合聚醚产能 

公司超募资金项目 6 万吨硬泡组合聚醚预计 2013 年 1 季度投产，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，未来硬泡组合聚醚毛利率预计维持在 13%~16%水平。 

 异丙醇胺国内市场启动助销量逐年提升 

2012 年公司异丙醇胺产能为 4 万吨/年，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。预计公司 2012 年异丙醇胺销量为 3.2 万吨左右，
国内销售占比达到 30%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
利率维持在 25%左右水平。 

 盈利预测与投资建议 

公司 2013~2015 年净利润增长主要来自于如下四个方面：（一）1500 万平方米聚氨酯
保温板材产能陆续释放；（二）光伏行业见底回暖后，EVA 胶膜产销量大幅提升；（三）
6 万吨硬泡组合聚醚再融资项目投产；（四）4 万吨异丙醇胺产销率逐年提升。由于聚氨
酯板材推广进度可能超预期，我们上调公司 2013 年和 2014 年业绩，预计公司
2012~2014 年 EPS 分别为 0.15 元、0.27 元和 0.37 元，目前股价对应于 2012~2014
年动态 PE 分别为 42、24、18 倍左右，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。 

红宝丽(002615) 聚氨酯板材投产助业绩恢复增长 公司事项点评 
2013 年 3 月 6 日 
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红宝丽  ﹒公司事项点评

 资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 983  888  1136  1386 营业收入 1699  1564  2063 2561 

  现金 239  82  82  82 营业成本 1467  1316  1694 2087 

  应收账款 169  188  248  307 营业税金及附加 3  3  4 5 

  其他应收款 3  3  4  5 营业费用 41  41  50 61 

  预付账款 23  39  51  63 管理费用 74  68  90 112 

  存货 200  263  339  417 财务费用 36  24  28 27 

  其他流动资产 349  313  413  512 资产减值损失 0  2  2 2 

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

  长期投资 0  6  6  6 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 297  323  330  322 营业利润 78  111  195 267 

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

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

资产总计 1537  1677  1878  2055 利润总额 102  112  196 268 

流动负债 564  629  706  727 所得税 19  23  40 54 

  短期借款 356  373  388  344 净利润 83  89  156 214 

  应付账款 163  158  203  250 少数股东损益 6  7  12 16 

  其他流动负债 45  98  115  133 归属母公司净利润 77  82  145 198 

非流动负债 50  63  63  63 EBITDA 144  184  295 388 

  长期借款 50  50  50  50 EPS（元） 0.29  0.15  0.27 0.37 

  其他非流动负债 0  13  13  13    
负债合计 614  692  769  790 主要财务比率  
 少数股东权益 25  31  43  58 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 268  536  536  536 成长能力 

  资本公积 259  44  44  44 营业收入 22.5% -8.0% 31.9% 24.1%

  留存收益 372  374  486  625 营业利润 -33.4% 42.4% 76.4% 36.7%

归属母公司股东权益 899  954  1066  1206 归属于母公司净利润 -16.3% 7.5% 75.7% 36.6%

负债和股东权益 1537  1677  1878  2055 获利能力 

     毛利率(%) 13.7% 15.9% 17.9% 18.5%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 20.4% 4.5% 5.3% 7.0%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 8.5% 8.6% 13.6% 16.4%

经营活动现金流 50  161  71  149 ROIC(%) 8.5% 8.1% 12.2% 14.9%

  净利润 83  89  156  214 偿债能力 

  折旧摊销 30  50  71  94 资产负债率(%) 39.9% 41.2% 41.0% 38.5%

  财务费用 36  24  28  27 净负债比率(%) 66.09% 61.12% 56.92% 49.86%

  投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.74  1.41  1.61 1.91 

 营运资金变动 -91  4  -185  -186 速动比率 1.39  0.99  1.13 1.33 

  其他经营现金流 -9  -5  0  0 营运能力 

投资活动现金流 -181  -286  -25  -20 总资产周转率 1.27  0.97  1.16 1.30 

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

  长期投资 0  6  0  0 应付账款周转率 9.63  8.21  9.38 9.20 

  其他投资现金流 0  -280  -25  -20 每股指标（元） 0.14  0.15  0.27 0.37 

筹资活动现金流 281  -32  -46  -129 每股收益(最新摊薄) 0.09  0.30  0.13 0.28 

  短期借款 84  17  15  -44 每股经营现金流(最新摊薄) 1.68  1.78  1.99 2.25

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄)  
  普通股增加 16  268  0  0 估值比率 

  资本公积增加 216  -215  0  0 P/E 45.97  42.77  24.34 17.82 

  其他筹资现金流 -35  -103  -61  -85 P/B 3.92  3.69  3.31 2.92 

现金净增加额 150  -157  0  0 EV/EBITDA 26  20  13 10 
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