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市场数据：2010 年 2 月 1日 

收盘价（元） 13.59 

一年内最高/最低（元） 20.92/8.82 

市净率 4.77 

息率（分红/股价） 2.21% 

流通 A 股市值（百万元） 1151 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2009 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 2.85 

资产负债率% 16.48 

总股本/流通 A 股(百万) 139/84.7 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 
 

执笔人： 

裴云鹏  

peiyunpeng@sxzq.com 

 

事件：我们近期就公司经营发展状况对公司调研 

投资要点： 

 行业龙头，产能扩大：公司主要从事气雾剂及其罐体的生产与销售，主要涵盖功

能涂料、汽车美容用品、绿色家居用品三大方面，目前分别具有 3500 万罐、750 万

罐、250 万罐生产能力；公司的珠海基地，公司保守认为 2011 年年中将达产，届时

公司将拥有功能涂料、汽车美容用品、绿色家居用品三大方面 9500 万罐 3750 万罐 

2250 万罐的产能。 

 下游需求旺盛，产量增长必然：公司产品面对下游主要是建筑修补、汽车美容；

需求增长迅速，建筑修补涂料领域应能保持 20%以上的增长；汽车美容领域即便不

考虑消费者心理和汽车消费后期的累积效应，也可保证 15%以上的增长。公司表示

2009 年产量增长 10%，大致达到 5800-6000 万罐，预计 2010 年即便珠海基地不达产，

产量也将能达到 7000-8000 万罐。 

 精细化学品毛利稳定抬升：公司当前主要以中高端产品为主，对下游转移较好；

而珠海虹彩车间将主要工艺和产品品质提升到可适用于家用品，既可能推动家用产

品、也将提升汽车产品的附加值，进一步稳定并提升公司盈利水平。公司气雾剂毛

利率一直在 24%左右，截至 2009 年年底，由于今年原材料价格较低，整体毛利率大

约平均在 27%。公司方预计 2010 年毛利应保持和 2009 年接近。 

 耐而特将成为公司未来增长的新一极:公司购买的耐而特材料位于耐而特基地的

东区，占地面积 55000 平方米，建筑面积 40000 平方米。耐而特目前具有 20 万吨漆；

3 万多平方米的幕墙的生产能力；耐而特目前 2.5 亿销售收入 60-70%以上保温材料，

公司方预计耐而特产能估计在 2010 年只能释放 50%。耐而特核心技术的保温材料主

要包括：耐而特胶、EPS、网格布、保温涂料、防腐或防火材料等五层。公司保温材

料毛利为 35-40%；全部工程解决方案的工程材料块的毛利 45%左右。保温材料是国

家重点推广方向，公司未来发展空间巨大。 

 投资建议:我们认为 2010、2011 年公司 EPS 应在 0.58、0.76 元/股以上，鉴于公司

产品可归属于大消费概念，高增长确定，而且存在进一步拓展产业链的可能，我们

认为可给予 30 倍左右市盈率，对应当前股价，给予公司“买入”评级。 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20% 
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所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。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所
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