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近日，我们对红宝丽进行了实地调研，就公司目前现状及未来发展规划与公司相关人士进行

了深入交流。 

 

1、公司概况 

红宝丽是国内最大的硬泡组合聚醚以及全球最大的异丙醇胺生产企业，硬泡组合聚醚产能 15

万吨/年，异丙醇胺产能 4万吨/年，高阻燃聚氨酯保温板产能 750 万平米/年，太阳能 EVA 封装胶

膜 1200 万平米/年。产品主要用于冰箱冰柜、冷链运输、建筑外墙保温、太阳能光伏等领域。年

内，公司年产 6 万吨的硬泡组合聚醚项目以及年产 500 万平米聚氨酯保温板项目竣工投产，同时

后续年产 750 万平米的聚氨酯保温板在建，随着产能的不断扩大，公司的规模优势不断凸显，这

些项目也将成为公司未来业绩增长的重要动力来源。 

 

2、消费升级有望带动公司硬泡组合聚醚需求增长 

公司硬泡组合聚醚产品主要用于冰箱冰柜，数据显示除 2012 年受整体宏观经济不景气影响，

冰箱冰柜产量增速有所放缓外，最近几年国内冰箱冰柜产量增速较快，其中家用电冰箱 2001 年

-2012 年的年均复合增长率达到 16%，冷柜 2001 年-2012 年年均复合增长率达到 13.97%。虽然家

电下乡、以旧换新等政策已经退出，但我们认为随着消费的不断升级，人们对于冰箱冰柜的需求

还将继续保持增长，同时我们也注意到，我国正在逐步成长为世界家电制造中心，出口对于冰箱

冰柜的拉动作用也不可小觑。 

 

3、聚氨酯保温板对传统保温板的替代或将加速 

聚氨酯的另一个重要应用是墙体保温，在国外，聚氨酯保温板已经是一种成熟的墙体保温材

料，而在中国，聚氨酯作为墙体保温才刚起步，目前聚氨酯占建筑保温板的消费比例仅为 10%左右，

还有很大的提升空间。与传统的聚苯板等保温材料相比，聚氨酯在用量、阻燃性、隔热效率、环

保性能等方面综合优势均优于对方。今年 10月 1日《建筑外墙外保温系统的防火性能试验方法》
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开始实施，这意味着不能达到防火要求的聚苯板等保温材料将逐步被禁用，公司生产的聚氨酯保温板能够

达到很好的阻燃性能，同时，国家加快推进绿色建筑计划，开展建筑节能。我们看好聚氨酯板在建筑保温

领域的应用，公司目前还有 750 万平米的聚氨酯保温板在建，届时产能将达到 1500 万平米，有望成为公

司另一个重要的营收来源。 

 

4、异丙醇胺规模全球最大，产品应用范围广阔 

异丙醇胺是一种重要的基础化工原料，被广泛用于合成表面活性剂、石油天然气炼制中的脱硫剂、清

冼剂、水泥外加剂、医药农药中间体、金属切削、电子清冼等领域，其环保性能优越，出本身产品应用以

外，也是传统原料乙醇胺的替代品，公司目前产能 4 万吨/年，生产规模为全球最大，能够生产一异丙醇

胺、二异丙醇胺和三异丙醇胺等产品，我们认为国家对环保的要求在不断提高，异丙醇胺的用量有望不断

增加，届时，公司将从中受益。 

 

5、盈利预测及估值 

我们假设公司在建项目能够如期达产，同时考虑 2013 年假票据事件对公司的影响，预计 2013-2015

年公司每股收益分别为 0.09 元、0.25 元和 0.34 元，以昨日收盘价计算对应的动态市盈率分别为 57 倍、

20 倍和 15倍，考虑到假票据事件计提资产减值准备后对公司 2013 年业绩影响较大，短期估值较高，因此

首次给予公司“持有”评级，长期前景看好。 

 

6、风险提示 

（1）安全生产风险；（2）在建项目不能如期达产风险；（3）原材料价格波动风险；（4）政策风险。 

 

图表1   红宝丽盈利预测 

  2010 年 2011 年 2012 年 2013E 2014E 2015E 

营业收入 138,706 169,947 165,494 205,169 255,515 303,759 

增速 50.2% 22.5% -2.6% 24.0% 24.5% 18.9% 

营业成本 115,902 146,708 138,285 172,109 210,664 247,021 

毛利率 16.4% 13.7% 16.4% 16.1% 17.6% 18.7% 

营业费用 2,964 4,092 4,557 4,708 5,892 6,976 

管理费用 5,562 7,425 10,034 10,579 13,612 16,381 

财务费用 2,173 3,632 2,603 3,611 4,498 4,952 

营业利润 11,672 7,773 9,327 6,755 20,122 27,583 

利润总额 12,136 10,171 10,611 7,575 21,052 28,678 

归属母公司净利润 9,162 7,667 7,841 5,652 15,687 21,348 

增速 -7.8% -16.3% 2.3% -27.9% 177.5% 36.1% 

EPS 0.17 0.14 0.14 0.09 0.25 0.34 

数据来源：联讯证券投研中心 
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信息披露 

 
分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、
客观地出具本报告。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中
的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是
相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个
人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报
告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客

户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。

合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报

告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整

性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。本公司力

求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的

买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及

作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券

没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，

独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何形式的分享证券

投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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