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—聚氨酯保温板进入收获期 

 投资评级 推荐 评级调整 首次推荐 收盘价 5.53 元 

 

[Table_Summary]  投资要点： 

1. 公司围绕环氧丙烷下游打造产业链，主营业务为硬泡聚醚、异丙醇胺

和高阻燃保温板三大产品，其中硬泡聚醚和异丙醇胺产能分别为 15

万吨/年和 4 万吨/年，产销量均位居国内第一。目前公司主要收入和

利润主要来自硬泡聚醚和异丙醇胺，2013 年硬泡聚醚营业收入和毛

利占比分别为 70%和 57%、异丙醇胺营业收入和毛利占比分别为

28%和 40%。 

2. 硬泡聚醚下游主要应用领域为冷藏保温，包括冰箱冰柜、管道保温和

建筑保温，国内硬泡聚醚主要应用于冰箱冰柜，2013 年冰箱（柜）

冷藏行业消费占比为 56.8%。公司硬泡聚醚产能为 15 万吨/年，其中

6 万吨产能为 2013 年 4 月投产，新投产产能将逐步释放。2013 年硬

泡聚醚销量 10 万多吨，同比增长 13.7%，在冰箱（柜）冷藏市场占

有率大约在 1/4 到 1/3 之间。公司硬泡聚醚的主要客户为国内外知名

冰箱、冷藏集装箱生产企业，包括海信、美菱、美的、晶弘、三洋、

康佳、LG、三星、西门子等，冰箱冰柜前 10 名品牌企业中，有 8

家成为公司的重点客户，与下游客户已形成稳固的合作关系。硬泡聚

醚定价采取“上月环氧丙烷均价＊系数+加工费”的模式，可以减小

原材料波动带来的风险，盈利相对稳定，近两年硬泡聚醚业务毛利率

稳定在 13%-15%之间。公司硬泡聚醚业务仍有提升空间，主要看点

在于：1）国内冰箱冰柜产量继续增长，增速有望保持在 5%以上；2）

公司硬泡聚醚已进入国际冰箱市场，且出口增速较快，2013 年硬泡

聚醚出口增长 24.7%；3）冷链物流行业快速发展带来的机会。 

3. 异丙醇胺包括一异丙醇胺、二异丙醇胺和三异丙醇胺，是具有绿色环

保和性能优异的基础性化工原料，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、电子清冼等行业。公司现有异丙醇胺产能 4 万吨/年，产能

位居世界第一；2013 年异丙醇胺销量达 4.38 万吨，同比增长 32.9%，

市场占有率稳步提高。异丙醇胺下游需求旺盛，目前以国外消费为主，

国内消费市场正逐步打开，未来在乙醇胺替代、水泥助磨剂等领域应

用有望保持较快增长。醇胺业务毛利率稳定，近三年毛利率均在

22%-23%之间，产品以出口为主，国内市场处于启动阶段。公司还

有 5 万吨/年醇胺产能在建，我们看好公司醇胺业务发展。 

4. 聚氨酯保温板材处于快速增长阶段。公司聚氨酯保温板 2012 年下半

年投产，现已形成年产 750 万平米聚氨酯保温板生产能力，未来计

划将产能提升至 1500 万平米/年。国内建筑保温市场巨大，市场上保

温材料的种类也很多，但由于之前行业政策方面的不明朗，保温材料

市场没有明确的发展方向。2012 年底，公安部 350 号文件允许符合 
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性能要求的包括聚氨酯保温材料在内的有机材料应用于建筑保温；公安部消防局制订国

家标准 GB8624－2012《建筑材料及制品燃烧性能分级》和 GB/T29416《建筑外墙保温

系统的防火性能试验方法》已于 2013 年 10 月 1 日起正式施行，新分级标准对 B1 级指

标做了重新界定，为建筑保温行业规范发展，高阻燃聚氨酯保温材料在建筑保温领域的

应用提供了有利条件。公司聚氨酯保温板还处于拓展期，产品通过绿色产品认证，在江

苏、安徽、山东、陕西、河南、河北、北京、内蒙古、宁夏等多个地区完成备案手续；

积极拓展江苏及周边建筑保温市场，高阻燃保温板产品性能得到保障房、商业住宅等房

地产开发商、承包商认可。公司建立大客户合作机制，已与房地产知名企业如苏宁环球

进建立合作关系。在国内建筑节能和防火的要求下，聚氨酯保温板未来有望实现对传统

EPS 板、XPS 板、岩棉板、保温砂浆等产品的替代，市场空间广阔。2013 年高阻燃保

温板销售额为 5192 万元,毛利率 20%左右，经过前期的产品推广、工程示范、行业政策

的逐步明朗，预计聚氨酯保温板业务将进入快速增长期。 

5. 盈利预测。公司三大主营业务均有望保持增长，其中聚氨酯保温板和异丙醇胺有望成

为推动公司业绩增长的两大引擎，太阳能 EVA 封装胶膜还处于推广阶段，短期内难以对

业绩有大的贡献。我们预计 2014-2016 年公司实现归属于上市公司股东的净利润分别为

1.24 亿元、1.59 亿元和 1.94 亿元，每股收益分别为 0.23 元、0.29 元和 0.36 元。对应

当前股价，动态 PE 分别为 24 倍、19 倍和 15 倍，我们看好公司在聚氨酯保温板业务的

增长前景，给予“推荐”评级。 

6. 风险因素：聚氨酯保温板销售不及预期、原材料环氧丙烷价格大幅波动、市场风险。 

 

利润预测表 

  

单位:百万元 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1916 2267 2711 3284 

营业成本 1616 1875 2219 2691 

营业税金及附加 5 5 7 8 

营业费用 47 58 69 83 

管理费用 116 131 160 193 

财务费用 31 29 35 35 

资产减值损失 49 5 4 6 

营业利润 53 163 217 268 

营业外收入 9 13 12 12 

营业外支出 2 1 2 2 

利润总额 59 175 227 278 

所得税 14 38 50 62 

净利润 45 137 177 216 

少数股东损益 5 13 18 22 

归属母公司净利润 40 124 159 194 

EBITDA 136 253 322 381 

EPS（元） 0.07 0.23 0.29 0.36 

资料来源：国元证券研究中心 

http://www.hibor.com.cn/
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国元证券投资评级体系： 

 
（1）公司评级定义 

二级市场评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%”以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%”之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%”之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%”以上 
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地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 
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证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信
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市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、
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载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。市场有风险，投资需谨慎。 
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（2）行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 
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