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赢利预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 1387 2145 2901 3537 

主营收入增长率(%) 50.2% 54.7% 35.2% 21.9% 

归属于母公司净利润  （百万元） 92 159 274 335 

归属于母公司净利润增长率(%) -7.8% 73.7% 72.3% 22.3% 

每股收益（元） 0.36 0.63 1.09 1.33 

PE 43.9 25.3 14.7 12.0 

资料来源：金元证券研究所 

1. 国内硬泡组合聚醚龙头，产能将提高 67%。公司现有硬泡组合聚醚 9

万吨，占国内硬泡组合聚醚总产能的 10.6%。公司拟通过增发新建 6

万吨硬泡组合聚醚项目，将产能提高 67%。一季度公司对硬泡组合聚

醚定价机制进行了完善，考虑了除环氧丙烷以外的原辅料材料如白糖、

油料价格变动因素，公司组合聚醚盈利能力明显好转。 

2. 国外经济复苏将拉动公司异丙醇胺出口增长。公司异丙醇胺产能 4 万

吨，是全球产能最大的企业。公司异丙醇胺 70%左右用于出口，目前

出口价格在 2200 美元/吨以上。随着全球经济的复苏，公司异丙醇胺

业务有望大幅好转。随着公司对水泥客户的大力开拓，预计 2011 年公

司水泥外加剂销量有望大幅提高。 

3. EVA 胶膜需求有望高速增长，公司项目将于三季度竣工。我国 EVA 胶

膜进口依存度在 60%左右，随着国内外光伏产业的快速增长，我国 EVA

胶膜需求将出现爆发式增长。公司 1200 万平米 EVA 胶膜项目预计将

于 2011 年 9 月竣工，项目完全达产后可贡献 EPS0.1 元左右。我们认

为，未来公司 EVA 胶膜产能有望快速扩张。 

4. 聚氨酯保温板项目 2011 年中投产，发展前景广阔。公司 100 万平米聚

氨酯保温板项目一期（50 万平米）有望近期投产，我们预计价格 200

元/平方米左右，毛利率 30%以上。公司通过改变组合聚醚的分子结构，

使得公司聚氨酯保温板达到 B1 级阻燃标准。公司产品质量优势和成本

优势明显，将受益于未来我国建筑节能市场的发展。同时我们认为，

公司保温板产品未来放量仍有待国家政策的推动。 

5. 估值。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.63、1.09、1.33 元，对

应 PE 为 25.3、14.7、12.0 倍。公司硬泡组合聚醚、异丙醇胺的技术

优势明显、龙头地位突出，未来有望持续较快发展。EVA 胶膜和聚氨

酯板材将为公司带来广阔的发展前景。给予公司买入评级。 
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公司是国内硬泡组合聚醚龙头 

公司是国内硬泡组合聚醚龙头。公司具有硬泡组合聚醚产能 9 万吨、异

丙醇胺产能 4 万吨、水泥添加剂产能 1 万吨。公司通过对聚醚分子结构

的调整，在不添加阻燃剂的情况下，生产的聚氨酯保温板达到 B1 级阻

燃标准。公司 EVA 太阳能电池封装膜项目有望 2011 年 9 月份竣工。 

2004-2010 年，公司营业收入复合增长率为 36.8%，归属于母公司股东

的净利润复合增长率高达 40.96%。尽管公司 10 年公司毛利率有所下滑，

但随着公司定价模式的完善，毛利率正逐步回升。未来，公司硬泡组合

聚醚产能的扩张、异丙醇胺产能的释放和聚氨酯保温板、EVA 膜的产业

化，公司有望保持较快增长。 

图表 1  公司近年来业绩增长情况 图表 2  公司主要业务收入保持快速增长 

资料来源：wind  金元证券研究所 资料来源：wind  金元证券研究所 

图表 3  公司组合聚醚与异丙醇胺销量复合增速高达

36.22%和 44.02% 

图表 4  公司 2010 年主营业务收入构成 

资料来源：金元证券研究所 资料来源：wind  金元证券研究所 
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图表 5  公司 2010 年主营毛利构成  

 

资料来源：wind  金元证券研究所  

 

公司实际控制人为芮敬功，通过江苏宝源投资管理有限公司持有公司

26.72%的股权，此外还直接持有公司 1.35%的股权。 

图表 6  公司股权结构图 

资料来源：公司公告 

芮敬功 

53.26% 

南京红宝丽股份有限

公司（组合聚醚 4 万

吨）

江苏宝源投资管理有

限公司 

26.72% 

1.35% 

南京红宝丽新材料有

限公司（1200 万平米

EVA 膜、100 万平米

聚氨酯保温板）

南京宝新聚氨酯有限

公司（5 万吨组合聚

醚） 

南京宝淳化工有限公

司（4 万吨异丙醇胺）

100% 

南京宝佳化工有限责

任公司（1 万吨水泥

添加剂）

90% 72% 100% 
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组合聚醚需求较快增长，公司产能大幅提升 

1、 全球聚醚供给略有过剩，我国聚醚产能结构性过剩 

聚醚多元醇是指分子中含有三个或三个以上羟基的醇类，如甘油、三羟

甲基乙烷、季戊四醇、木糖醇、山梨醇等。聚醚多元醇可分为三类，分

别为聚氧化丙烯多元醇（PPG）、聚合物聚醚多元醇（POP）和聚四氢

呋喃型多元醇（PTMEG）。其中我国聚醚多元醇的主要产品为聚氧化丙

烯多元醇（PPG）。 

全球聚醚总体供略过于求，国际硬泡聚醚主要用于建筑领域。根据不完

全统计，09 年全球聚醚多元醇产能 693 万吨，需求 563 万吨，整体开工

率大约 80%。2001 年-2009 年，全球聚醚多元醇需求复合增速为 6.07%，

保持相对较快增长。全球聚醚主要以生产软泡为主，硬泡主要用于建筑

市场。以美国为例，硬泡聚醚占聚醚总需求的 27%左右，硬泡聚醚的

55%左右用于建筑领域。 

我国软泡聚醚整体过剩、硬泡聚醚供需情况较好。据不完全统计，2009

年我国聚醚多元醇产能 184.6 万吨，占全球产能的 26.64%。2009 年国

内聚醚需求 116.59 万吨，2002-2009 年复合增速为 12.7%。我国聚醚产

能整体过剩，大量产能集中于低端的软泡聚醚。由于上游原料环氧丙烷

短缺和产能过剩，软泡聚醚企业处于盈亏平衡或亏损状态。 

2010 年，我国硬泡组合聚醚产能为 85 万吨（09 年 59.1 万吨），产量达

63 万吨。我国硬泡组合聚醚供需状况较好，存在部分进口。近年来，我

国硬泡组合聚醚下游需求快速增长，行业发展形势相对乐观。 

图表 7  全球聚醚多元醇供略过于求 图表 8  受软泡聚醚产能过剩影响，我国聚醚多元醇口

开工率整体偏低 

  

资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 
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图表 9  建筑市场是美国最大的硬泡聚醚应用市场 图表 10  美国硬泡聚醚需求占比 27% 

资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 

图表 11  我国硬泡聚醚主要下游为冷藏保温行业 图表 12  我国聚醚多元醇产品结构不合理，部分高端

产品和硬泡聚醚需要进口 

资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 

 

2、 国内硬泡聚醚需求增速有望保持 15%左右 

我国冰箱、冰柜行业回归平稳增长，对硬泡组合聚醚需求增速 15%左

右。冰箱、冰柜等冷藏行业是硬泡聚醚最大的下游市场，2001-2010 年，

我国冰箱（柜）对硬泡组合聚醚需求的复合增速高达 20%。2010 年我

国冰箱、冰柜产量分别为 7300 万台和 1709 万台，同比增长 23.1%和

35.92%。11 年前 4 个月，我国冰箱、冰柜销量增速有所下滑。我们预

计，即使考虑到冰箱（柜）产量增速周期性下滑因素，未来 5 年我国冰

箱冰柜产量增速有望保持接近 15%。此外，冰箱逐步向节能变频、大容

量、多间室的方向发展，我们预计国内冰箱冰柜对硬泡聚醚的需求增速

略在 15%左右。 
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按每台冰箱消耗组合聚醚 3.05kg、每台冰柜消耗组合聚醚 4.2kg 计算，

估算 2010 年我国冰箱（柜）消耗硬泡组合聚醚 29.45 万吨，占国内硬泡

组合聚醚产量的 46.75%。预计 2015 年我国冰箱（柜）对硬泡组合聚醚

需求达到 59.23 万吨，大约为 10 年需求量的 2 倍。 

冷链物流领域对硬泡组合聚醚需求增速 30%以上。据统计，我国果蔬、

肉类、水产品流通腐损率分别达到 20-30%、12%、15%，仅果蔬每年损

失大 1000 亿元以上。随着农产品价格的不断上涨，国家对冷链物流重

视程度不断提高。一般来说，每个冷藏集装箱消耗组合聚醚 160kg，09

年我国冷藏集装箱消耗组合聚醚 0.84 万吨。我们预计在国家政策的大力

推动下，未来几年内我国冷藏集装箱和冷藏车领域消耗的硬泡组合聚醚

增速在 30%以上。 

建筑保温市场有待启动，潜在市场广阔。在发达国家，55%的硬泡组合

聚醚应用于建筑节能领域；而我国比例仅在 22%左右。目前我国建材及

建筑的能耗占能源总消耗的 47.3%，建筑节能市场发展空间巨大。我们

认为，一旦国家政策到位，建筑领域对组合聚醚的需求将出现爆发式增

长。 

此外，太阳能保温、汽车部件行业对硬泡聚醚需求呈较快增长的态势。 

图表 11  05-10 年我国冰箱产量复合增速 18.64% 图表 12  05-10 年我国冰柜产量复合增速 17.94% 

  

资料来源：wind 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 
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图表 13  2001-2010 年冰箱（柜）对硬泡组合聚醚需求

增速 19.81%，2015 年需求量将是 2010 年的 2 倍  

图表 14  红宝丽硬泡组合聚醚销量增速明显高于行业

增速，公司行业龙头地位不断强化 

资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 

 

3、 公司硬泡组合聚醚产能将增加 67%、盈利能力明显好转 

国内硬泡组合聚醚龙头，产能将大幅提高 67%。公司目前具有硬泡组

合聚醚产能 9 万吨，占国内硬泡组合聚醚总产能的 10.6%。2010 年公司

销量达到 8.32 万吨，在国内冰箱（柜）、冷藏集装等冷藏领域的市场占

有率高达 27.9%，公司龙头地位十分突出。公司拟增发 1700 万股，发

行价格不低于 15.11 元，募集资金 2.46 亿元，新建 6 万吨环保型聚氨酯

硬泡聚醚技术改造项目。公司计划增发项目在 2011 年上半年建成，届

时公司组合聚醚产能将提高至 15 万吨。 

硬泡组合聚醚盈利能力逐步好转。2010 年，公司在实现收入增长 50.19%

的同时利润略有下滑，主要在于：1）白糖、油料等辅料价格大幅上涨，

而成本未能转嫁。公司聚醚定价模式为：本月聚醚产品价格＝上月环氧

丙烷平均价格*系数+加工费，2010 年产品定价时不考虑辅料价格变动

因素，而 2010 年下半年主要原辅料价格涨幅较大；2）2010 年上半年产

能紧张（5 万吨聚醚项目系 10 年中投产），公司外购了 1 万多吨单体聚

醚，降低了产品毛利率。 

今年以来，公司在产品定价时考虑了辅料价格变动因素，辅料价格波动

对毛利的负面影响大幅下降。其次，随着公司聚醚产能的扩张，今年不

再外购单体聚醚，可部分降低生产成本。再次，我国环氧丙烷 70%用于

生产聚醚，而主要下游软泡聚醚大多处于盈亏平衡或亏损的状态，对环

氧丙烷涨价接受能力较弱。目前环氧丙烷价格接近 08 年高点，未来价



2011 年 5 月 GoldState  Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先
 

-7-

格上涨速度或将相对平缓。最后，白糖和油料价格已出现下滑趋势，未

来生物基多元醇添加比例将有所提高。今年以来，组合聚醚的加工费提

高了 1000 元/吨左右。与之相应的是，公司一季度综合毛利率达到

17.88%，环比提高 3.5 个百分点。 

4、 公司组合聚醚技术优势突出，服务下游龙头企业 

公司产品定位较高，主要集中于冰箱、冰柜等高端市场。公司覆盖了全

国市场，美的、海信、三星、新飞、美菱、康佳、中集等主流冰箱（柜）、

冷藏集装箱企业都是公司的客户。此外，还进入了国际冰箱企业和太阳

能热水器市场，开发了皇明太阳能和 AO 史密斯等客户。公司行业地位

突出，在 2007 年参与制订《建筑板材用聚氨酯硬质泡沫塑料国家标准》

后，2008 年起又牵头起草《冰箱、冰柜用硬质聚氨酯泡沫塑料国家标准》、

《太阳能热水器用聚氨酯硬质泡沫塑料国家标准》。 

公司的技术优势主要表现在 CFC-11 替代技术的开发能力、特种聚醚多

元醇的开发能力、生物基多元醇开发能力、快速脱模组合聚醚的开发能

力、优化性价比的开发能力、高阻燃型板材的开发能力等。公司在个性

化服务能力、新产品协同开发能力等方面优势突出。如公司通过技术攻

关，降低了冰箱聚氨酯中聚醚和 MDI 的比例，降低了冰箱企业的生产

成本。通过将冰箱脱模时间从行业平均 6 分钟降低至 3 分钟，提高了冰

箱企业的生产效率。公司通过提高生物基多元醇使用量，公司聚醚原料

中环氧丙烷比例可降至 50-70%。尽管 2010 年由于生物基多元醇原料价

格上涨导致环氧丙烷用量比例较高，但公司未来仍可根据原料价格的相

对波动灵活调整原料构成，从而获得相应的成本优势。 

图表 15  大约 70%的环氧丙烷用于生产聚醚多元醇 

资料来源：金元证券研究所 
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图表 16  国内部分硬泡组合聚醚企业基本情况 

 产能（万吨） 销量（万吨） 主要市场 供应区域 

红宝丽 9 8.3 冰箱、冷柜 全国 

万华容威 3 2.8 冰箱 华南 

山东联创 2 2 太阳能、建筑保温 华北、华东 

东大聚合物 3 1.8 冰箱、太阳能 华东、华北 

绍兴恒丰 3 1.5 冰箱、太阳能 华东、华南 

光阳实业 2 1.5 冰箱 华中 

广州朗腾 2 1.2 冰箱 华南 

天津天寰 3 1.2 冰箱 华东、华南 

资料来源：环球聚氨酯网  金元证券研究所 

 

全球异丙醇胺龙头，将受益国际市场复苏  

异丙醇胺是一异丙醇胺（MIPA）、二异丙醇胺（DIPA）、三异丙醇胺（TIPA）

的统称，其中一异丙醇胺主要用于合成洗涤剂、表面活性剂，二异丙醇

胺用于石油天然气脱硫，三异丙醇胺用于水泥外加剂。异丙醇胺具有性

能优异、环保性能强、亲和性好等特点。 

公司异丙醇胺产能 4 万吨，位居全球第一。2010 年，公司异丙醇胺销售

量 2.38 万吨，预计 2011 年公司产量有望达到 3 万吨以上。2010 年，公

司 67.42%的异丙醇胺用于出口，主要竞争对手为巴斯夫、陶氏、朗盛

等国际知名企业。近年来，几家异丙醇胺巨头均未进行产能扩张。 

公司采用独有的连续高压超临界法工艺，产品质量和能耗水平优于其他

工艺。公司一异、二异、三异的组成比例基本为 1:1:1，产品构成可调。

随着国外经济的逐步复苏，预计将显著拉动公司异丙醇胺出口。从 09

年开始，公司加大对国内市场的宣传与引导，国内销售比例逐步提高。 

公司水泥外加剂销量有望增长 70%。公司现有 1 万吨水泥添加剂产能，

10 年销量 3300 吨左右。水泥添加剂是三异丙醇胺的下游产品，毛利率

高达 36%。三异丙醇胺主要提高水泥球磨效率、降低能耗和增加水泥强

度。在国外，大约 70-80%的水泥生产采用了水泥外加剂，而三异丙醇

胺逐步替代了三乙醇胺在水泥外加剂领域的主导地位。一般来说，三异

丙醇胺的平均耗用量为水泥产量的万分之二，目前我国水泥产量 15.2

亿吨，三异丙醇胺的理论市场空间为 30.4 万吨。而实际上，我国三异丙

醇胺在水泥中的用量在 2 万吨左右，预计随着水泥行业节能减排政策要

求的提高，未来三异丙醇胺的下游需求有望大幅增长。公司近年来开发

了华润水泥、华新、盘固、台泥、南京小野田、广西鱼峰、浙江金元和

山东山铝等水泥生产知名企业，预计公司 11 年水泥添加剂销量同比提
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高 70%左右。 

 

图表 16  异丙醇胺种类和应用情况 

类别    应用领域    特殊性能/结构    独特作用   

一异丙醇胺   表面活性剂、合成洗涤剂 
具有较强的浸润性、分散性，

且碱度较小 

对人体无毒副作用，刺激性更小，并具有较强的

去油、去污、增粘作用 

二异丙醇胺   石油及天然气炼制脱硫剂 
对烃的溶解性低，具有较强

的吸收性 
可以有效降低胺溶剂损失和脱除硫氧碳 

三异丙醇胺   
水泥及混凝土外加剂、合成

树脂、聚氨酯助剂 
具有较好的分散性   

可以有效提高水泥及混凝土的生产效率和后期

强度，并能有效降低产品成本 

资料来源：金元证券研究所 

 

太阳能电池 EVA 封装胶膜需求高速增长，公司项目将于 9 月竣

工 

EVA 胶膜一种热熔粘接胶膜，用 EVA（乙烯-醋酸乙烯共聚物）为主要

原料，添加各种助剂后，加热挤出成型的产品。EVA 胶膜经一定条件的

热压便发生熔融粘接与交联固化，具有寿命长、高透明度、耐候性强的

特点。EVA 胶膜受太阳能电池拉动而快速发展，我国从 09 年开始实现

EVA 胶膜的国产化，目前仅有少数厂商生产。目前我国 EVA 膜主要依

赖进口，进口依存度在 60%左右。 

EVA 膜需求将高速增长。2010 年，全球光伏装机容量为 14GW，欧洲

光伏产业协会（EPIA）预计 2015 年全球光伏装机容量将达到

130-200GW，复合增长率达到 56%以上。2010 年我国光伏装机量 380MW

（出货量达到 8GW），预计到 2015 年有望达到 6GW 左右，复合增长率

高达 70%以上。目前太阳能背板分 TPT 和 PTE 两种，其中 TPE 在粘结

强度、介电性能、输出功率等方面优于 PTE，同时具备价格优势。我们

预计，未来 PTE 有望成为太阳能背板的主流。EVA 胶膜是 TPE 膜中的

第三层。2009 年我国 EVA 胶膜消费量 8000-9000 万平方米，预计未来

复合增长 40%以上。 

公司 EVA 胶膜项目产能 1200 万平米，将于 2011 年 9 月底竣工，四季

度可投产。公司 EVA 胶膜项目明年可贡献利润，估计售价 20 元/平方米

左右，比进口的 30 多元/平方米有价格优势。我们预计公司 EVA 膜毛利

率 25%以上，完全达产后可贡献 EPS0.1 元左右。 
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公司聚氨酯保温板技术优势突出、2011 年中投产 

聚氨酯保温板技术优势突出。公司通过调整聚醚分子结构，实现了在不

添加阻燃剂情况下的高效阻燃。公司聚氨酯保温板阻燃等级已达到 B1

级，在 2000 度以上不燃烧、不变形，明显优于添加阻燃剂的聚氨酯板

材（仅耐 400-500 度高温）。公司产品安全性能已达到国际先进水平，

由于不需要添加阻燃剂，公司聚氨酯保温板成本相对要低。 

公司 100 万平米的聚氨酯保温板项目（其中一期 50 万平米）预计将于

2011 年年中投产。预计产品价格 200 元/平方米左右，毛利率 30%以上。

我们认为，未来建筑保温市场发展空间巨大，但市场启动仍需相应政策

推动。短期内公司聚氨酯保温板对业绩贡献有限，但长期发展前景和战

略价值十分突出。我们预计公司 2015 年聚氨酯保温板产能有望提高至

1000 万平米。 

 

估值 

不考虑增发摊薄因素，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.63、1.09、

1.33 元，按最近 15.96 元的收盘价，对应 PE 为 25.3、14.7、12.0 倍。

我们认为，公司硬泡组合聚醚、异丙醇胺的技术优势明显、龙头地位突

出，未来有望持续较快发展。EVA 胶膜和聚氨酯板材将为公司带来广阔

的发展前景。鉴于公司未来成长性突出，我们给予公司买入评级。 

 

风险 

原材料价格波动风险、人民币升值风险、聚氨酯保温板市场开拓风险。 
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图表 17  公司估值基本假设 
2010A 2011E 2012E 20133

硬泡组合聚醚 销量（吨） 83207 100000 122000 150000

价格（万元/吨） 1.23 1.55 1.58  1.58 

毛利率 13.6% 14.8% 15.2% 15.2%

异丙醇胺 销量（吨） 23819 31000 40000 45000

价格（万元/吨） 1.31 1.60 1.65  1.68 

毛利率 24.4% 25.0% 26.1% 26.2%

水泥添加剂 销量（吨） 3370 5729 7500  9000 

价格（万元/吨） 0.816 0.92 0.92 0.92

毛利率 35.6% 34.8% 34.8% 34.8%

聚氨酯板材 销量（万平米） 10 35 50

价格（元/平米） 200 200 200

毛利率 35% 35% 38%

EVA 膜 销量（万平米） 740 960

价格（元/平米） 20  20 

毛利率 25% 25%

资料来源：金元证券研究所 

 

图表 18  公司利润表预测 
会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1387 2145  2901 3537 
营业成本 1159 1763  2348 2860 
营业税金及附加 3 4  5 7 
销售费用 30 48  65 80 
管理费用 56 92  125 152 
财务费用 22 28  15 18 
资产减值损失 2 6  0 0 
公允价值变动收益 0 0  0 0 
投资净收益 0 0  0 0 
营业利润 117 204  344 420 
营业外收入 7 0  0 0 
营业外支出 2 0  0 0 
利润总额 121 204  344 420 
所得税 23 35  55 67 
净利润 98 169  289 353 
少数股东损益 7 10  14 18 
归属于母公司净利润 92 159  274 335 
EBIT 139 227  356 435 
EPS（元） 0.36 0.63  1.09 1.33 
资料来源：金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%。 
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