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硬泡组合聚醚受益家电下乡，异丙醇胺产量大幅增长

事件描述  
此前，公司在 2009 年 4 月 25 日披露的 2009 年第一季度报告中，预计 2009 年 1-6 月归属于母公司所有者的净利润

比上年同期增长幅度为 35%- 65%。7 月 10 日，公司发布公告，修正后的业绩预计归属于母公司所有者的净利润比上

年同期增长幅度为 65%- 85%。 

事件评论 
第一，公司主业生产经营状况良好，毛利率有所提升  

公司主营聚氨酯、异丙醇胺系列产品的研制开发和生产经营。目前公司具有4万吨硬泡组合聚醚、2万吨异丙醇胺、1
万吨水泥外加剂的生产能力，公司硬泡组合聚醚生产规模居国内第一，异丙醇胺生产规模居亚洲第一，全球第三。公

司主营业务收入和利润主要来自于硬泡组合聚醚和异丙醇胺。公司2009年上半年公司实现归属于母公司所有者的净利

润与上年同期相比上升65%~85%，主要原因是公司加大了国际、国内市场拓展力度，并针对不同市场情况，采取了积

极灵活的销售政策。同时，受“家电下乡”等拉动内需政策的影响，冰箱等行业需求有所回升，上半年公司产品销售量

保持稳定增长，其中异丙醇胺销售量同比增长35%以上；公司进一步加大了技术创新和管理创新力度，通过采取具有

战略性的降本措施，有效控制了主要原材料采购成本和经营成本，产品综合毛利率同比有了较大幅度的提高。 
图 1：2008 年公司主营业务收入构成 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 2：2008 年公司主营业务毛利构成 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 
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图 3：公司近年来营业收入和净利润增速情况 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 4：异丙醇胺和水泥外加剂毛利率稳中有升 
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第二，成立新材料公司有利于延伸产业链，做大做强新材料产业 

公司除聚氨酯硬泡聚醚、异丙醇胺、水泥外加剂三大主营业务外，还从事聚氨酯泡体、高阻隔薄膜产品经营。尽管聚

氨酯泡体、高阻隔薄膜在公司经营产品中所占比重较低，但近三年来经营呈现稳定增长的态势，2008年，聚氨酯泡体

实现营业收入603.58万元，毛利润203.77万元；高阻隔薄膜实现营业收入364.45万元，毛利润32.16万元。公司第五届

董事会第十三次会议审议通过了《公司关于设立新材料公司的议案》。同意公司与控股子公司南京宝淳化工有限公司

共同出资设立南京红宝丽新材料有限公司。该公司注册资本5000万元，其中公司以实物资产及现金出资4500万元，占

该公司注册资本90%；宝淳化工以现金出资500万元，占该公司注册资本10%。南京红宝丽新材料有限公司未来主要经营

聚氨酯板材、聚氨酯制品（聚氨酯泡体等）、复合包装材料。 

聚氨酯泡体是聚氨酯下游产品与高阻隔薄膜同属于新材料领域，随着我国经济的持续健康快速发展，提高能源利用效

率、降低能耗成为社会发展的方向，新材料工业适应时代发展的要求，发展前景十分广阔，聚氨酯保温材料（板材、

管道保温、热水器保温等制品）领域面临历史性的发展机遇。公司出资设立新材料公司，不仅有利于公司做大新材料

产业，而且可带动硬泡聚醚主业的增长，促进公司长远发展。 

第三，硬泡组合聚醚受益家电下乡，期待建筑节能蓝海启动 

受“家电下乡”等拉动内需政策的影响，冰箱等行业需求有所回升，上半年公司产品销售量保持稳定增长，未来硬泡组

合聚醚最大的看点在于建筑节能领域。2009 年 3 月 27 日，第五届国际智能、绿色建筑与建筑节能大会及新技术与产

品博览会在北京开幕，住房和城乡建筑部部长在出席会议时表示，住房建筑部和城乡建设部正同国家发改委、财政部

等有关部门，制定《建筑节能三年规划》，报国务院批准后将落实工作。随着国家队建筑节能保温材料不断推进与强

化，作为聚氨酯外墙保温材料主要成分的硬泡组合聚醚也将迎来较快发展。 

受次贷危机影响，“土豆”效应会加速公司对 BASF、BAYER 等国外竞争对手硬泡组合聚醚的替代。目前公司硬泡组合

聚醚装置产能为 4 万吨/年，受制于产能颈瓶，2008 年上半年销售旺季一度出现产能偏紧的局面，募集资金项目 5 万

吨环保组合聚醚计划在 09 年下半年顺利达产，可解决目前生产能力不能完全满足旺季需求的问题，未来随着产能逐

步释放，龙头地位得到巩固；考虑到该产能释放后，可能短期内给市场消化造成压力，公司通过新材料生产聚氨酯保

温材料，延伸产业链，缓解产能集中释放带来过大压力。 
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图 5：公司硬泡组合聚醚销量增速远超行业平均增速 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：硬泡组合聚醚毛利和毛利率水平较为稳定 
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资料来源：长江证券研究部 

第四，异丙醇胺装置开工率不断提升，贡献利润比重逐步加大 

公司目前设计的 2 万吨/年的异丙醇胺产能，2008 年装置开工率为 70%左右，2009 年上半年装置开工率提升到 90%以

上,产品毛利率达到 25%或更高水平，未来几年内，随着随着国内外需求旺盛，异丙醇胺销售收入增速仍有望维持在

30%以上水平，未来根据市场需求情况，公司未来可能会扩建异丙醇胺产能，缓解目前供求偏紧的格局。 

图 7：公司异丙醇胺开工率提升、毛利率稳中有升 
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资料来源：公司资料 长江证券研究部 

 图 8：公司异丙醇胺产品国内外销售增长迅速 
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资料来源：公司资料 长江证券研究部 

第五，水泥外加剂业务受益国内基建投资，延伸产业链，未来形成新的利润增长点 

在水泥外加剂领域，公司作为国内唯一拥有主原料异丙醇胺生产基地的水泥外加剂专业供应商，控股子公司宝佳公司

充分发挥技术研发、产品成本、性价比和服务优势，销售领域逐步由高端水泥市场向中端市场延伸；水泥外加剂正以

良好的增长态势，成为公司第三大主产品，公司目前水泥外加剂产能为1万吨/年，公司未来将依托宝淳化工的平台，

利用资源优势，提升水泥外加剂生产规模，既能消化异丙醇胺现有产能，产业链趋于完善后提升综合能力。 

第六，估值与盈利预测 
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随着 09 年下半年随着 5 万吨/年环保型硬泡组合聚醚募集资金项目的投产，未来组合聚醚业务将逐步扩大在集装箱、

建筑节能等新领域市场份额，组合聚醚新释放产能需求也将得到有力保障；异丙醇胺业务产量将逐步扩大，毛利率有

望稳中有升，水泥外加剂业务盈利能力也将不断加强，我们看好拥有核心技术、规模、服务优势的“轻资产，高周转”

经营模式的公司未来长期发展。我们预测公司 09、10、11 年摊薄后 EPS 分别为 0.643 元、0.799 元、0.965 元；公

司目前股价对应于 09、10、11 年动态 PE 分别为 27.8、22.4 和 18.5 左右，考虑到目前化工估值水平整体提升情况下，

未来几年内公司业绩持续增长明确，公司综合竞争优势显著，我们维持前期 “推荐”投资评级。 

 

 

 

 

 

 



 

5 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

  2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 890 991 1342 1565 货币资金 189 191 249 156 

营业成本 735 796 1094 1269 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 155 196 248 296 应收账款 85 93 126 147 

％营业收入 17.4% 19.7% 18.5% 18.9% 存货 60 0 0 0 

营业税金及附加 3 3 4 4 预付账款 11 12 16 19 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 7 8 11 12 

销售费用 17 19 25 30 流动资产合计 450 413 550 507 

％营业收入 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 34 38 51 59 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 12 2 -1 0 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.4% 0.2% -0.1% 0.0% 固定资产合计 127 156 149 371 

资产减值损失 1 1 2 1 无形资产 63 60 57 54 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 89 134 167 201 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 10.0% 13.5% 12.4% 12.9% 资产总计 643 630 757 933 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 100 0 0 41 

利润总额 90 134 167 201 应付款项 45 49 67 77 

％营业收入 10.1% 13.5% 12.4% 12.9% 预收账款 5 5 7 8 

所得税费用 18 25 32 38 应付职工薪酬 15 17 23 27 

净利润 72 109 135 163 应交税费 6 9 11 13 

其他流动负债 3 3 5 5 归属于母公司所有者的净

利润 
67.0 101.3 125.8 152.0 

流动负债合计 174 82 112 171 

少数股东损益 5 7 9 11 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.43 0.64 0.80 0.96 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 6 6 6 6 

经营活动现金流净额 97 224 158 228 负债合计 180 88 118 177 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 归属于母公司所有者权益 448 519 607 713 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 15 23 32 43 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 463 542 639 756 

固定资产投资 -45 -90 -63 -316 负债及股东权益 643 630 757 933

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -45 -90 -63 -316 EPS 0.426 0.643 0.799 0.965 

债券融资 0 0 0 0 BVPS 3.98 4.61 5.40 6.34 

股权融资 0 0 0 0 PE 42.05 27.83 22.41 18.55 

银行贷款增加（减少） -40 -100 0 41 PEG 1.34 0.89 0.71 0.59 

筹资成本 38 -32 -37 -46 PB 4.50 3.88 3.32 2.82 

其他 -75 0 0 0 EV/EBITDA 24.12 13.15 10.74 9.08 

筹资活动现金流净额 -78 -132 -37 -5 ROE 15.0% 19.5% 20.7% 21.3%

现金净流量 -26 2 58 -93 EPS 0.426 0.643 0.799 0.965 
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