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关注 1：今年公司三大业务均有新产能投产 

公司主营业务分为三大部分，分别是硬泡聚醚组合、异丙醇胺、以

及聚氨酯阻燃保温板。目前公司硬泡聚醚产能包括南京化学工业园

区的 11 万吨以及老厂区的4 万吨，以及预计在今年3 季度投产的

3 万吨特种聚醚。异丙醇胺方面包括一异、二异产能合计 3 万吨，

三异 1 万吨，已是全球最大的异丙醇胺产能；新建的5 万吨改性异

丙醇胺预计将在 2 季度投产。阻燃保温板项目共有 1500 万平方米

产能，其中已有一半产能已于 2013 年初投入生产，余下 750 万平

方米将于今年 2 季度投产。 

关注 2：硬泡聚醚仍是公司支柱业务，将向冷藏物流市场开拓 

公司的主要业务仍是硬泡聚醚，主要作为“白料”用于冰箱冰柜保

温外壳的生产，年销量 10 多万吨，占冰箱硬泡聚醚领域的三分之

一市场份额，是行业龙头。近年来，国内冰箱内需增长较为缓慢，

每百户居民冰箱拥有量达到瓶颈。但随着城镇化建设的推行，中小

城市、农村家庭用冰箱由小型转向功能型冰箱的升级置换将带来白

料的增量需求：目前我国冰箱年产量约为 9000 万台，其中小型冰

箱平均每台需要3kg左右的白料，而功能型冰箱需要5-6kg的白料。

公司下游客户包括海信、美的、西门子、LG 等国内外一线家电企

业，随着我国家电出口国经济复苏，未来几年我国冰箱出口有望以

10%的速度增长。2015 年，公司已成立专门销售团队，主要拓展冷

藏物流、冷库等领域市场。目前我国冷藏运输率仅为 10%-20%，而

欧美日等发达国家均达到 80%-90%，未来市场空间巨大。 

关注 3：改性异丙醇胺是异丙醇胺产业链的进一步延伸 

公司原有的 1 万吨三异丙醇胺主要用作水泥外加剂，一是能够提高

球磨效率、降低能耗；二是可以增加水泥强度，以增加矿渣、粉煤

灰等混合材的掺入量，目前处于满负荷生产。公司即将投产的 5

万吨改性异丙醇胺用作水泥外加剂时，兼具三乙醇胺的早期增强性

能和三异丙醇胺的后期增强性能，可形成替代优势，下游客户除原

有的水泥外加剂厂外，还可直接销售给水泥生产企业。目前我国水

泥年产量达 20 多亿吨，按照万分之五的添加量计算，将形成 100

多万吨的外加剂需求，市场广阔。 
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52 周股价区间（元） 8.03-5.68 

总市值（亿元） 43.48 

流通市值（亿元） 42.34 

总股本/流通 A股（万股） 54141/52726 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.71 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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关注 4：重点拓展京津冀，高阻燃保温板销售将迈上一个新台阶 

公司的高阻燃保温板是利用聚氨酯硬泡组合聚醚的生产技术优势研发而来的，产品通过聚醚杂环结构达到难

燃效果（即 B1 级，复合 A 级），不需外加阻燃剂，而且保温效果卓越，价格适中。2014 年，由于政策迟迟

未出台以及下游房地产行业遇冷导致公司阻燃保温板产品销售不畅。目前建筑设计防火规范已出台，从 2015

年 5 月 1 日起强制推行，民用住宅在 27 米以下、27 米到 100 米、100 米以上的所用外墙保温材料阻燃级别

需分别达到 B2、B1、A 级，其中公司所在的江苏省已率先推行该规范。公司在聚氨酯保温板的推广方面一直

走在行业前端，参与制定了行业规范，获得了住建部的认可，已进入了江苏省保障房采购名录。2015 年公司

将把市场重点放到建筑节能领先的京津冀地区，北京、天津、保定是全国前三个将建筑节能标准由 65%提高

到 75%的城市，北方地区所用的聚氨酯保温板厚度较南方地区厚一倍，用量多，公司保温板产品销售有望迈

上一个新台阶。 

 

结论： 

公司多年来一直从事硬泡组合聚醚和异丙醇胺的生产，产能分别已经达到国内和全球最大。公司利用自身生

产技术优势，有效拓展产业链上的新领域，下游市场空间广阔。2015 年，公司三大业务板块都将有新产能投

产，通过销售团队的努力拓展，公司营收有望实现较快增长。我们预计公司 2015-2016 年的营业收入分别为

26.65 亿元、32.62 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 1.35 亿元、1.80 亿元，每股收益分别为 0.25

元和 0.33 元，对应 PE 分别为 32X、24X，维持“推荐”投资评级。  
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 963 999 1086 1366 1679 营业收入 1655 1916 2131 2665 3262 

货币资金 227 174 213 266 326 营业成本 1383 1616 1827 2258 2744 

应收账款 201 303 292 365 447 营业税金及附加 4 5 6 7 9 

其他应收款 3 5 6 7 9 营业费用 46 47 52 66 84 

预付款项 43 11 6 -1 -9 管理费用 100 116 128 161 197 

存货 240 231 250 309 376 财务费用 26 31 1 1 1 

其他流动资产 3 16 27 54 83 资产减值损失 3.17 48.66 2.00 2.00 2.00 

非流动资产合计 799 835 791 744 695 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 623.45 706.50 697.59 659.18 619.50 营业利润 93 53 113 170 224 

无形资产 86 86 78 69 60 营业外收入 13.49 8.74 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.64 2.21 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1762 1834 1877 2110 2374 利润总额 106 59 113 170 224 

流动负债合计 713 773 795 995 1217 所得税 22 14 19 29 38 

短期借款 387 350 227 303 386 净利润 84 45 94 141 186 

应付账款 217 161 250 309 376 少数股东损益 6 5 6 6 6 

预收款项 32 28 32 38 44 归属母公司净利润 78 40 88 135 180 

一年内到期的非

流动负债 

0 4 4 4 4 EBITDA 242 221 189 248 304 

非流动负债合计 50 67 67 67 67 EPS（元） 0.15 0.07 0.16 0.25 0.33 

长期借款 24 40 40 40 40 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 764 840 862 1062 1284 成长能力      

少数股东权益 24 22 28 34 40 营业收入增长 -2.62% 15.78% 11.20% 25.07% 22.39% 

实收资本（或股

本） 

544 544 541 541 541 营业利润增长 19.98% -43.67% 115.82% 49.88% 32.06% 

资本公积 60 62 62 62 62 归属于母公司净利润

增长 

121.92% 53.28% 121.92% 53.28% 33.49% 

未分配利润 323 316 281 227 155 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

974 972 987 1014 1050 毛利率(%) 16.44% 15.66% 14.23% 15.26% 15.87% 

负债和所有者权

益 

1762 1834 1877 2110 2374 净利率(%) 5.10% 2.36% 4.42% 5.29% 5.71% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.45% 2.16% 4.69% 6.40% 7.59% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 8.05% 4.09% 8.93% 13.32% 17.17% 

经营活动现金流 214 106 271 118 154 偿债能力      

净利润 84 45 94 141 186 资产负债率(%) 43% 46% 46% 50% ` 

折旧摊销 122.91 137.35 74.49 77.04 78.31 流动比率 1.35 1.29 1.37 1.37 1.38 

财务费用 26 31 1 1 1 速动比率 1.01 0.99 1.05 1.06 1.07 

应收账款减少 0 0 11 -73 -82 营运能力      

预收帐款增加 0 0 4 5 7 总资产周转率 1.00 1.07 1.15 1.34 1.45 

投资活动现金流 -207 -90 -32 -32 -32 应收账款周转率 9 8 7 8 8 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.72 10.14 10.35 9.52 9.52 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.15 0.07 0.16 0.25 0.33 

筹资活动现金流 -35 -93 -199 -32 -62 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.05 -0.14 0.07 0.10 0.11 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.79 1.79 1.82 1.87 1.94 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 276 0 -2 0 0 P/E 53.53 114.71 49.35 32.19 24.12 

资本公积增加 -198 2 0 0 0 P/B 4.48 4.49 4.41 4.29 4.14 

现金净增加额 -28 -77 40 53 60 EV/EBITDA 18.79 20.77 23.32 17.86 14.66  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入（百万元） 1,654.94 1,916.17 2,130.70 2,664.87 3,261.53 增长率（%） -2.62% 15.78% 11.20% 25.07% 22.39% 净利润（百万元） 84.48 45.18 94.10 141.04 186.26 增长率（%） 2.25% -46.52% 108.30% 49.88% 32.06% 净资产收益率（%） 8.05% 4.09% 8.93% 13.32% 17.17% 每股收益(元) 0.15 0.07 0.16 0.25 0.33 PE 53.53 114.71 49.35 32.19 24.12 PB 4.48 4.49 4.41 4.29 4.14 
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


