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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 12.7 2.6 -0.9 

相对涨幅（%） 24.0 10.6 -6.1 
资料来源：海通证券研究所 
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硬泡聚醚行业领先，环氧丙烷投产完善产

业链结构 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司主营“环氧丙烷-聚醚多元醇/异丙醇胺”产业链，新产品投产有望增厚

利润。公司拥有硬泡组合聚醚产能为 15 万吨，异丙醇胺合计产能为 9 万吨。

2020 年 9 月 30 日，泰兴子公司“年产 12 万吨环氧丙烷项目”投入生产，

该项目采用共氧化法新工艺，配套 DCP 装置依托 PO 装置产生的卞醇，经提

纯后与 CHP 生成 DCP，投资节省，消耗减少，安全性提高，环保投入大幅

减少。环丙装置运营平稳，自 20 年 10 月起基本处于满负荷生产状态，1.2

万吨 DCP（一期）装置于 2021 年 1 月正式投产，有望贡献新的增量。 

 市场供应偏紧，环氧丙烷价格大幅上涨。目前我国环氧丙烷产能主要是氯醇

法工艺，该工艺相对落后且污染较大，已被国家列入限制发展目录，导致氯

醇法环氧丙烷产能受限，市场供给偏紧，20 年由于下游聚醚消费端冰箱（柜）

冷链物流需求旺盛生，对原料环氧丙烷刚需支撑稳定，供不应求带动行业景

气度提升。2021 年 2 月 26 日，华东地区环氧丙市场价格为 18700 元/吨，较

2020 年华东地区环氧丙烷均价上涨 52.33%。 

 公司硬泡组合聚醚产品销量、市场占有率连续多年居行业第一。公司聚醚产

品下游主要应用于冰箱、冰柜冷藏集装箱等领域。根据统计局数据，2019 年

我国冰箱总产量为 7904.3 万台，2020 年增长到了 9014.7 万台，同比增速为

14%，产量保持快速增长。出口方面，根据海关总署数据，20 年冰箱出口 6954

万台，同比增长 35.6%。公司聚醚多元醇配套原料环氧丙烷，同时产品综合

性能更优、型号齐全，能够根据冰箱升级及时调整产品和技术的研发方向，

并积极开拓热水器、冷藏车应用领域。 

 公司是国内规模化全系列生产异丙醇胺的企业，主要竞争对手为陶氏、巴斯

夫等。公司异丙醇胺包括一异、二异、三异，产品结构可调，一异、二异主

要用于表面活性剂、清洗剂、钛白粉、医药农药中间体、脱硫剂等，三异和

二乙醇单异丙醇胺主要用于水泥外加剂等领域。近几年公司异丙醇胺销量保

持增长，根据公司年报，2017 年异丙醇胺销量同比增速达 30%以上，2018

年销量依然保持同比增长，2019 年的销量同比增速为 15%以上。 

 盈利预测与估值区间。公司是国内硬泡组合聚醚龙头企业，具备产业链配套

优势，同时规划定增投资“12 万吨聚醚多元醇项目”，保障后续成长性。我

们预测公司 2020-2022 年归母净利润为 1.24、2.32、2.67 亿元，EPS 为 0.21、

0.38、0.44 元。参考同行业公司，我们认为合理估值为 2021 年 20-25 倍 PE，

价值区间为 7.60-9.50 元，首次覆盖“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料价格波动风险、技术流失风险、环氧丙烷项目不达效风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2467 2383 2592 3094 3506 

(+/-)YoY(%) 13.6% -3.4% 8.8% 19.4% 13.3% 

净利润(百万元) 29 89 124 232 267 

(+/-)YoY(%) -28.9% 207.0% 38.6% 87.2% 15.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.05 0.15 0.21 0.38 0.44 

毛利率(%) 13.4% 20.8% 22.0% 23.3% 23.5% 

净资产收益率(%) 1.9% 5.7% 7.3% 12.1% 12.2% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

（1） 随着环氧丙烷价格大幅上涨以及下游聚醚消费端冰箱（柜）冷链物流需
求的增加，我们假设硬泡组合聚醚 21 年将延续 20 年涨势，价格保持高
位销量小幅增加，22 年公司销量继续增长，价格将出现小幅下降。 

（2） 随着下游水泥行业对二乙醇单异丙醇胺和三异丙醇胺需求的增加，我们
假设异丙醇胺 21 年、22 年销量继续增长，21 年产品价格有所上涨，
22 年保持稳定。由于 21 年 1 月 1.2 万吨 DCP（一期）装置于正式投产，

21 年、22 年将会贡献增量。 

 

表 1 红宝丽分业务盈利预测（百万元） 

项目 2019 2020E 2021E 2022E 

总收入 2382.80  2592.29  3094.05  3506.22  

总成本 1887.03  2021.53  2372.99  2683.96  

总毛利 495.77  570.75  721.06  822.26  

总毛利率 20.81% 22.02% 23.30% 23.45% 

硬泡组合聚醚 
    

收入 1,455.43 1,575.00 1,825.22 2,078.76 

成本 1,212.86 1,291.50 1,478.43 1,683.80 

毛利 242.57 283.50 346.79 394.96 

毛利率 16.67% 18.00% 19.00% 19.00% 

异丙醇胺         

收入 838.96  922.46  1008.85  1061.95  

成本 594.94  645.72  696.11  727.43  

毛利 244.02  276.74  312.74  334.51  

毛利率 29.09% 30.00% 31.00% 31.50% 

保温材料 
    

收入 12.88  12.88  12.88  12.88  

成本 12.21  10.57  10.57  10.57  

毛利 0.68  2.32  2.32  2.32  

毛利率 5.26% 18.00% 18.00% 18.00% 

DCP         

收入     150.00 240.00 

成本     100.5 180.00 

毛利     49.50 60.00 

毛利率     33.00% 25.00% 

其他 
    

收入 75.52  81.94  97.10  112.63  

成本 67.02  73.74  87.39  101.37  

毛利 8.50  8.19  9.71  11.26  

毛利率 11.25% 10.00% 10.00% 10.00% 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
 

 

表 2 可比上市公司估值表 

代码 简称 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

601678.SH 滨化股份 5.77 0.28 0.31 0.34 18.00 16.85 16.91 

600309.SH 万华化学 116.33 3.23 3.08 5.09 17.41 37.76 22.48 

均值    17.71 27.31 19.88 

注：收盘价为 2021 年 03 月 12 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 2383 2592 3094 3506 

每股收益 0.15 0.21 0.38 0.44  营业成本 1887 2022 2373 2684 

每股净资产 2.60 2.81 3.19 3.63  毛利率% 20.8% 22.0% 23.3% 23.5% 

每股经营现金流 0.43 0.18 0.49 0.58  营业税金及附加 16 18 21 25 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 106 108 121 133 

P/E 37.83 27.30 14.58 12.66  营业费用率% 4.4% 4.2% 3.9% 3.8% 

P/B 2.16 2.00 1.76 1.54  管理费用 142 156 170 186 

P/S 1.42 1.30 1.09 0.96  管理费用率% 6.0% 6.0% 5.5% 5.3% 

EV/EBITDA 15.23 14.98 13.15 11.10  EBIT 173 207 316 373 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 61 72 55 69 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.5% 2.8% 1.8% 2.0% 

毛利率 20.8% 22.0% 23.3% 23.5%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 3.7% 4.8% 7.5% 7.6%  投资收益 2 2 2 3 

净资产收益率 5.7% 7.3% 12.1% 12.2%  营业利润 103 149 278 323 

资产回报率 2.3% 2.8% 4.6% 5.1%  营业外收支 0 2 4 2 

投资回报率 4.9% 4.8% 6.4% 7.4%  利润总额 103 151 282 325 

盈利增长（%）      EBITDA 240 303 385 445 

营业收入增长率 -3.4% 8.8% 19.4% 13.3%  所得税 13 27 48 55 

EBIT 增长率 198.3% 19.7% 52.6% 18.0%  有效所得税率% 12.6% 17.5% 17.0% 17.0% 

净利润增长率 207.0% 38.6% 87.2% 15.2%  少数股东损益 1 1 2 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 89 124 232 267 

资产负债率 58.8% 61.0% 61.6% 57.9%       

流动比率 0.97 0.99 0.81 0.89       

速动比率 0.77 0.81 0.64 0.69  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.29 0.35 0.20 0.19  货币资金 447 700 500 450 

经营效率指标      应收账款及应收票据 588 781 932 1057 

应收帐款周转天数 49.48 50.00 50.00 50.00  存货 276 304 348 397 

存货周转天数 53.40 54.83 53.55 53.95  其它流动资产 178 217 220 225 

总资产周转率 0.62 0.60 0.61 0.67  流动资产合计 1489 2002 2001 2128 

固定资产周转率 4.00 1.39 1.48 1.33  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 596 1863 2085 2634 

      在建工程 1473 232 704 232 

      无形资产 231 225 219 213 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 2329 2349 3037 3108 

净利润 89 124 232 267  资产总计 3818 4351 5038 5236 

少数股东损益 1 1 2 3  短期借款 713 1101 1433 1255 

非现金支出 69 95 69 71  应付票据及应付账款 578 649 757 852 

非经营收益 61 58 72 78  预收账款 13 28 32 34 

营运资金变动 36 -169 -78 -71  其它流动负债 234 238 247 256 

经营活动现金流 256 108 297 348  流动负债合计 1538 2016 2469 2398 

资产 -368 -112 -752 -139  长期借款 619 549 549 549 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 87 87 87 87 

其他 97 2 2 3  非流动负债合计 706 636 636 636 

投资活动现金流 -271 -110 -750 -136  负债总计 2244 2652 3105 3034 

债权募资 1417 318 332 -178  实收资本 602 602 602 602 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1566 1690 1921 2188 

其他 -1291 -63 -80 -84  少数股东权益 8 9 12 14 

融资活动现金流 126 255 252 -261  负债和所有者权益合计 3818 4351 5038 5236 

现金净流量 114 253 -200 -50       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

邓勇 石油化工行业 

李智 基础化工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 华峰化学,诺普信,扬农化工,中盐化工,浙江医药,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,双一科技,建龙微纳,东岳硅材,玲珑轮

胎,皇马科技,联瑞新材,泛亚微透,山东赫达,确成股份,利安隆,东来技术,合盛硅业,龙蟠科技,七彩化学,浙江龙盛,元

力股份,雅本化学,万润股份,昊华科技,江山股份,双星新材,东华能源 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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