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[Table_Title] 化工 化学制品 

进入锂电正负极材料领域，转型意愿强烈 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布公告，与上海锂景能源科技合伙企业（有限

合伙）共同出资设立红宝丽集团锂泰新能源科技有限公司。公司以现

金出资人民币 2,100万元，占合资公司 70%的股权。 

 

硬泡组合聚醚行业老大，定价模式抗风险能力强。目前公司硬泡

组合聚醚产能为 15万吨，是国内最大的硬泡组合聚醚供应商，也是世

界规模最大的硬泡组合聚醚生产企业之一。同时正在建设年产 3万吨

特种聚醚项目，预计下半年投产。产品采用独特的“上个月主原料环

氧丙烷平均价格*系数+加工费”模式定价，平抑了价格波动对公司业

绩的影响，在去年硬泡组合聚醚产品平均单价下跌 15%左右的情况下，

单吨毛利维持稳定从而使得毛利率反而提升 2.44个百分点。 

异丙醇胺业务稳定，保温板销量获得突破。公司异丙醇胺产能为

4 万吨，生产装置规模居世界首位，国内唯一，装置采用超临界生产

工艺，有别于世界同类企业，具有自身特点，当前正在醇胺基地扩建

年产 5 万吨醇胺系列产品技改项目，拟生产改性异丙醇胺，同样下半

年投产。未来随着原料乙烯-丙烯价差缩窄甚至反转导致异丙醇胺和乙

醇胺价差缩小，替代空间有望加大。新材料方面已形成 750 万平方米

高阻燃保温板生产能力，后续的 750 平方米项目在建设当中。从去年

开始，受《建筑设计规范》强制实施影响，订单开始增多，今年预计

销量翻番。 

传统业务增长动能稍显不足，转型意愿强烈。公司原有三大业务

板块中，除异丙醇胺相对较为稳定外，硬泡聚醚行业产能过剩，价格

下跌严重。公司今年的销售目标两者销量均为增长 10%以上，增长动

能稍显不足。保温板虽然放量，但基数还小。向上打通环氧丙烷原料

端，有利于降低公司成本，但仍受限于下游聚醚整体行业增长空间。

此次参与投资设立新能源材料合资公司表明公司转型意愿强烈，将给

公司打开新的成长空间。 

 

估值与评级：根据我们的预计，公司 2016-2017年归属母公司净

利润为 1.52 亿和 1.82 亿，按最新股本计 EPS 分别为 0.25 元和 0.30

元，对应 6月 24日收盘价市盈率分别为 36.6和 30.7倍。维持“增持”

评级。 

风险提示：产品销售不达预期 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 605/528 

总市值/流通(百万元) 5,758/5,023 

12 个月最高/最低(元) 12.44/5.68 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《三大产业战略布局,拉长产业链

助力未来业绩提升》--2015/08/21 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：张学 

电话：010-88321528 

E-MAIL：zhangx@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511030001 

联系人：陈振华 

电话：010-88321630 

E-MAIL：chenzh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190115080035 
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[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2013 

2013 

2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 1916.17 2130.40 1827.48 1637.00 

净利润(百万元） 39.70 93.55 102.60 152.30 

摊薄每股收益(元) 0.066 0.155 0.170 0.252 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 162.12 91.41 80.48 345.36 112.80  营业收入 1916.17 2130.40 1827.48 1637.00 2256.00 

应收和预付款项 578.13 541.32 509.10 388.14 849.22  营业成本 1616.02 1757.57 1456.50 1232.80 1741.30 

存货 230.86 244.73 187.03 165.05 332.25  营业税金及附加 5.31 5.89 4.95 4.58 6.32 

其他流动资产 16.15 25.95 21.93 21.93 21.93  销售费用 47.12 86.85 81.27 75.30 106.03 

流动资产合计 987.25 903.42 798.54 920.48 1,316.20  管理费用 115.58 124.49 129.77 130.96 180.48 

长期股权投资 0.00 9.04 7.26 7.26 7.26  财务费用 30.94 26.78 10.32 3.44 -4.76 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 48.66 2.52 -0.05 0.00 0.00 

固定资产 706.50 705.84 654.32 725.36 704.81  投资收益 0.00 -0.96 -1.78 0.00 0.00 

在建工程 26.95 20.25 81.58 0.00 0.00  公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 86.33 84.40 191.84 171.27 150.69  营业利润 52.53 125.33 142.93 189.91 226.64 

长期待摊费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  其他非经营损益 6.52 4.85 4.47 0.00 0.00 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利润总额 59.06 130.18 147.39 189.91 226.64 

资产总计 1807.02 1722.94 1733.54 1824.35 2178.96  所得税 13.88 30.13 38.64 28.49 34.00 

短期借款 350.13 252.74 310.00 0.00 14.67  净利润 45.18 100.05 108.75 161.43 192.64 

应付和预收款项 392.18 389.97 310.19 269.80 530.21  少数股东损益 5.48 6.50 6.15 9.13 10.90 

长期借款 40.00 20.00 0.00 0.00 0.00  归母股东净利润 39.70 93.55 102.60 152.30 181.75 

其他负债 30.88 24.26 20.00 20.00 20.00        

负债合计 813.18 686.97 640.19 289.80 564.88  预测指标      

股本 543.83 541.41 539.27 604.87 604.87        

资本公积 61.91 42.54 41.18 350.14 350.14  毛利率 15.66% 17.50% 20.30% 24.69% 22.81% 

留存收益 366.08 427.00 486.72 544.24 612.87  销售净利率 2.36% 4.70% 5.95% 9.86% 8.54% 

归母公司股东权益 971.82 1010.95 1067.18 1499.25 1567.88  销售收入增长率 15.78% 11.18% -14.22% -10.42% 37.81% 

少数股东权益 22.03 25.02 26.17 35.30 46.20  EBIT 增长率 -36.86% 86.60% 8.56% 16.09% 14.75% 

股东权益合计 993.85 1035.97 1093.35 1534.55 1614.08  净利润增长率 -46.52% 
121.47

% 
8.70% 48.44% 19.34% 

负债和股东权益 1807.02 1722.94 1733.54 1824.35 2178.96  ROE 4.09% 9.25% 9.61% 10.16% 11.59% 

       ROA 4.55% 8.90% 9.61% 10.60% 10.18% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.72% 8.78% 9.26% 11.71% 14.84% 

       EPS(X) 0.066 0.155 0.170 0.252 0.300 

经营性现金流 113.29 238.92 184.50 398.54 -38.88  PE(X) 140.32 59.55 54.30 36.58 30.65 

投资性现金流 -89.63 -85.30 -178.68 -100.00 -100.00  PB(X) 5.73 5.51 5.22 3.72 3.55 

融资性现金流 -92.58 -176.36 -22.76 -33.66 -93.68  PS(X) 2.91 2.61 3.05 3.40 2.47 

现金增加额 -68.92 -22.74 -15.32 264.87 -232.56  EV/EBITDA(X) 39.62 25.13 23.80 16.47 15.51 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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