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彩虹精化（002256） 

期待气雾漆和建筑节能双业顺利推进 

2010 年 4 月 8 日 买入（维持） 涂料/化工 

投资要点 

 2009 年，公司实现主营业务收入 3.23 亿元，同比上涨 6.01%；

归属于上市公司股东净利润 3891 万元，同比增长 7.29%；报告

期内实现每股收益 0.28 元，低于我们预期 0.03 元。公司总股

本没有变化。09 年分配预案为以现有总股本 13920 股为基数，

向全体股东每 10 股转增 5 股，转增后公司股本增加至 20880
万股。 

 公司 09 年利润表主营收入和成本和我们预期基本一致。公司

报表中较为异常主要是固定资产净值和无形资产，较年初分别

增长 409.95%和 72.22%，主要是报告期内合并范围增加了子公

司纳尔特保温所致。 

 要说明一点的是，我们后面盈利预测只考虑公司气雾剂业务的

价值，并未合并纳尔特保温。公司 1.1 亿罐气雾剂项目预计 2011
年中期投产，盈利预测中新增产能对 2010 年不贡献业绩，2011
年业绩按 40%，2012 年按 80%的产能贡献率假设。 

 2010 年公司着重销售网络的建设来保障新增产能的消化，一方

面通过向县级市授权，建立县级城市销售网络，服务扁平化；

一方面是对网络的改造，对客户服务质量不断优化。 

 如果只考虑气雾剂业务，预计 2010-2012 年每股收益为 0.314
元、0.654 元、1.084 元。按照纳尔特集团业绩承诺，公司 10
年获得投资收益 1560 万元，增厚 10 年 EPS 0.112 元，并且纳

尔特保温在 10 年业绩承诺目标实现后，公司有望有进一步的

收购计划。目前是公司巩固原有气雾剂业务，拓展节能保温领

域的发展关键时期。一旦新建 1.1 亿罐气雾剂产能投放超预期

或者保温材料公司盈利良好，公司业绩将会有较大的反弹，维

持“买入”评级。 

 风险提示：项目开工滞后预期风险；纳尔特保温业绩低于承诺

风险。 

市场基础数据 

当前价：16.79 元 

首次推荐价：14.38 元 

52 周股价区间：8.70-22.00 元 

总股本/流通股（百万股）：139.20/84.70 

每股净资产（元）：2.90 

市场表现 
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成交金额 彩虹精化 深证成份指数  

主要财务指标 

单位: 百万元 2010E 2011E 2012E 

营业收入 391.3 707.5 1163.4 

营业利润 49.4  105.1  175.5  

每股盈利（元） 0.314  0.654  1.084  

市盈率（倍） 54  26  15  

市净率（倍） 5.2  4.3  3.4  

 

相关报告 

  2010.1.27《彩虹精化（002256）三大主营产能扩
张，进军保温领域又添亮点》 
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 附表：母公司主要财务指标预测（不含北京纳尔特） 

报表预测            

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 300.18  304.75  323.08  391.30  707.50  1163.40  

  减: 营业成本 228.07  232.55  238.29  293.78  520.87  855.97  

        营业税金及附加 0.84  0.57  0.57  0.74  1.34  2.21  

        营业费用 12.88  18.38  29.00  27.39  49.53  81.44  

        管理费用 10.59  13.62  20.79  23.48  35.38  55.84  

        财务费用 3.54  1.67  -4.94  -3.56  -4.82  -7.65  

        资产减值损失 0.22  1.09  0.35  0.10  0.10  0.10  

  加: 投资收益 -0.02  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 44.01  36.87  39.02  49.37  105.10  175.48  

  加: 其他非经营损益 2.82  6.05  4.34  2.00  2.00  2.00  

        利润总额 46.83  42.92  43.35  51.37  107.10  177.48  

  减: 所得税 6.77  6.65  6.39  7.71  16.07  26.62  

        净利润 40.06  36.27  36.96  43.66  91.04  150.86  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  -1.95  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 40.06  36.27  38.91  43.66  91.04  150.86  

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 73.77  292.91  189.70  189.17  301.11  440.68  

        应收和预付款项 49.53  46.39  29.83  68.22  108.76  182.24  

        存货 16.48  22.10  25.37  33.16  70.61  99.92  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.12  0.12  0.12  0.12  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 34.31  34.46  162.79  194.67  202.55  188.43  

        无形资产和开发支出 19.04  52.62  132.40  130.83  128.34  124.94  

        其他非流动资产 2.09  1.58  27.42  13.71  0.00  0.00  

        资产总计 195.22  450.06  567.62  629.87  811.49  1036.34  

        短期借款 45.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 45.05  58.53  66.29  84.87  175.46  249.44  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 90.05  58.53  66.29  84.87  175.46  249.44  

        股本 65.00  87.00  139.20  139.20  139.20  139.20  

        资本公积 0.00  228.09  175.89  175.89  175.89  175.89  

        留存收益 40.18  76.44  89.26  132.92  223.96  374.82  

        归属母公司股东权益 105.18  391.54  404.35  448.01  539.05  689.91  

        少数股东权益 0.00  0.00  96.99  96.99  96.99  96.99  



股市有风险，投资需谨慎 
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        股东权益合计 105.18  391.54  501.34  545.00  636.04  786.90  

        负债和股东权益合计 195.22  450.06  567.62  629.87  811.49  1036.34  

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 51.27  42.61  66.40  62.59  153.81  158.60  

        投资性现金净流量 -13.32  -32.00  -107.40  -67.38  -47.38  -27.38  

        筹资性现金净流量 -8.96  205.89  -51.45  4.26  5.52  8.35  

        现金流量净额 28.99  216.49  -92.45  -0.52  111.94  139.57  

资料来源：太平洋证券研究院 
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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； 


