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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 4 月 1 日） 

通行 报告日股价（元） 5.12 

12mth A 股价格区间（元） 3.29/5.12 

总股本（亿股）   6.02 

无限售 A 股/总股本 87.60% 

流通市值（亿元） 27 

每股净资产（元） 2.49 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018A） 

通行 江苏宝源投资管理有限公司 28.00% 

南京高淳国有资产经营控股集

团有限公司 
4.78% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

硬泡组合聚醚 62.64% 

异丙醇胺 32.32% 

保温材料 0.68% 

其他业务 4.36% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

红宝丽发布2018年年报，2018年全年实现营业收入24.67亿元，同

比增长13.63%；归属于母公司股东净利润2907.84万元，同比减少

28.91%；扣非后归母净利润1712.54万元，同比增长38.24%。其中，

Q4季度实现营业收入5.84亿元，同比增长16.93%，归属于母公司股东

净利润454万元，17年同期亏损1380万元。同时，公司预计2019年1-3

月实现归属于母公司股东净利润 1900-2050 万元，同比增长

539%-589%，比18年Q1-Q4单季度盈利高。 

 公司点评 

硬泡聚醚、异丙醇胺稳步增长，原材料涨价致成本提升 

公司 18 年硬泡组合聚醚实现营收 15.45 亿元，同比增长 16.26%。

毛利率为 10.82%，同比提升 0.57 个百分点；异丙醇胺业务实现营收

7.97 亿元，同比增长 12.18%，毛利率为 18.79%，同比减少 4.97 个百

分点。硬泡聚醚、异丙醇胺合计单位成本上涨 9.58%，主要原因是环

氧丙烷采购均价增长 13.39%。公司具有年产 15 万吨硬泡组合聚醚产

能，并有聚醚多元醇配套生产，醇胺基地拥有年产 9 万吨醇胺产能（4

万吨异丙醇胺、5 万吨二乙醇单异丙醇胺）。公司硬泡组合聚醚产品下

游主要为家电冰箱、冷藏集装箱等，客户覆盖美的、海信、美菱、伊

莱克斯、LG、三星等国内外知名企业。并且公司还在开拓冷藏集装箱、

热水器等市场。异丙醇胺是绿色精细化工原材，能用于表面活性剂、

助剂、增塑剂等多种产品的生产，二乙醇单异丙醇胺下游主要为水泥

外加剂。随着下游客户的持续开拓，聚醚业务和异丙醇胺业务仍将维

持稳定增长。 

环丙项目试生产成功，DCP 项目提供后续增量 

公司 2019 年 1 月 9 日公告称，泰兴子公司年产 12 万吨环氧丙烷

项目试生产工作顺利，产品品质达到优级品。公司环丙项目采用自主

开发的共氧化法新工艺，为国内该工艺首套装置。公司后续将逐步提

升装置负荷，有助于降低主营业务成本，提升生产毛利率。 

泰兴子公司另一项目为年产 2.4 万吨 DCP 项目，DCP 是绿色环保

交联剂新材料，可用作天然橡胶、合成橡胶、橡胶塑料等的交联剂及

聚合反应引发剂等。近年来我国 DCP 行业销量增速在 5%左右，但国

内 DCP 生产企业较少，生产对环保及安全生产要求较高。公司 DCP

项目的原材料为环丙项目的中间品，将拥有先天的低成本优势，一期

年产 1.2 万吨 DCP 产线预计将于 19 年中旬进入试运行阶段，二期项

目预计 19 年年底竣工，根据计划书预测将在达产后每年贡献约 4.1 亿
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[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——首次 

红宝丽（002165） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2019 年 04 月 02 日  

环丙项目试运行成功，业绩拐点已至 
 行业：基础化工 
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元销售收入及 8150 万元净利润。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 27.91 亿、30.92

亿和 33.93 亿元，增速分别为 13.12%、10.80%和 9.71%；归属于母公

司股东净利润分别为 8622 万、1.46 亿和 1.94 亿元，增速分别为

196.49%、69.34%和 32.91%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.14、0.24 和

0.32 元，对应 PE 为 35.7、21.1 和 15.9 倍，首次覆盖，未来六个月内

给予 “谨慎增持”评级。 

 风险提示 

聚醚客户拓展不及预期；环氧丙烷项目开工率不及预期；DCP项目建

设进程不及预期；出现安全或环保事故；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2467.15 2790.94 3092.43 3392.56 

年增长率 13.63% 13.12% 10.80% 9.71% 

归属于母公司的净利润 29.08 86.22 146.01 194.06 

年增长率 -28.91% 196.49% 69.34% 32.91% 

每股收益（元） 0.05 0.14 0.24 0.32 

PE（X） 106.0 35.7 21.1 15.9 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 246 279 309 339 

 
营业收入 2467 2791 3092 3393 

应收和预付款项 786 921 966 1101 

 
营业成本 2138 2339 2536 2746 

存货 293 410 352 473 

 
营业税金及附加 15 17 18 20 

其他流动资产 233 233 233 233 

 
营业费用 92 103 114 125 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 129 190 210 230 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 34 52 52 52 

固定资产和在建工程 1756 1711 1667 1622 

 
资产减值损失 1 1 1 1 

无形资产和开发支出 238 238 238 238 

 
投资收益 1 2 2 2 

其他非流动资产 0 0 0 0 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 3552 3793 3765 4007 

 
营业利润 38 105 176 234 

短期借款 842 1219 869 1210 

 
营业外收支净额 -1 0 0 0 

应付和预收款项 783 621 900 746 

 
利润总额 37 105 176 234 

长期借款 309 309 309 309 

 
所得税 6 15 26 35 

其他负债 111 111 111 111 

 
净利润 31 89 150 199 

负债合计 2044 2260 2189 2376 

 
少数股东损益 2 3 4 5 

股本 602 602 602 602 

 
归属母公司股东净利润 29 86 146 194 

资本公积 298 298 298 298 

 
财务比率分析 

    

留存收益 600 623 661 711 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1500 1523 1561 1612 

 
毛利率 13% 16% 18% 19% 

少数股东权益 8 11 15 20 

 
EBIT/销售收入 3% 5% 7% 8% 

股东权益合计 1508 1533 1576 1631 

 
销售净利率 1% 3% 5% 6% 

负债和股东权益合计 3552 3793 3765 4007 

 
ROE 2% 6% 9% 12% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 58% 60% 58% 59% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 0.91 0.96 1.00 1.05 

经营活动产生现金流量 173 -235 533 -123 

 
速动比率 0.60 0.62 0.69 0.71 

投资活动产生现金流量 -468 2 2 2 

 
总资产周转率 0.75 0.74 0.82 0.85 

融资活动产生现金流量 446 266 -505 151 

 
应收账款周转率 3.61 3.45 3.66 3.50 

现金流量净额 147 33 30 30 

 
存货周转率 6.66 5.70 7.20 5.80 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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