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证券研究报告·上市公司简评 化学制品 

19H1 业绩同增 277%，主营

业务盈利显著改善 

 

事件 

公司发布 2019 年半年度报告 

公司 2019 年上半年实现营收 12.25 亿元，同比减少 2.34%；

预计实现归母净利润 3901 万元，同比增长 276.81%；实现扣非后

净利润3441万元，同比增长361.70%；EPS 0.06元，同比增长200%。 

简评 

硬泡聚醚盈利能力显著恢复，带动业绩大幅增长 

报告期内业绩大幅增长。公司 2019 年上半年实现营收 12.25

亿元，同比减少 2.34%；预计实现归母净利润 3901 万元，同比增

长 276.81%；实现扣非后净利润 3441 万元，同比增长 361.70%，

非经常性损益主要来自于计入当期损益的政府补助等。19Q2 单

季度实现归母净利润 1832 万元，同比增长 148.29%，环比下降

11.45%。报告期内，公司产品原辅料价格下降，成本控制能力进

一步增强，综合毛利率提升 7.83 个百分点，其中硬泡聚醚毛利率

提升 9.59 个百分点，异丙醇胺毛利率提升 3.62 个百分点。目前

红宝丽拥有硬泡聚醚产能 15 万吨、异丙醇胺产能 9 万吨。环氧

丙烷是硬泡聚醚生产的主要原料，占聚醚成本的 6 成左右。公司

对硬泡聚醚采取“环氧丙烷上月均价*系数+加工费”的定价模式，

加工费覆盖辅料以及其他成本，聚醚产品的出厂价格会随着 PO

价格的变化而变化。在实际情况中，当 PO 价格处于上涨趋势之

中时，由于硬泡聚醚定价中采用的 PO 价格的滞后性，会出现利

润空间被压缩的情况；另外，2017 年以来其他辅料的价格上涨直

接导致了硬泡聚醚产品利润空间的压缩，目前辅料价格较之前已

经有较大幅度回落，硬泡聚醚产品的盈利已有回升。 

对“2000 吨锂电池正极材料”项目计提减值准备。公司曾与

上海锂景合资成立锂泰公司，公司现金出资占注册资本 70%，上

海锂景以专利和技术评估作价出资，占注册资本 30%。锂泰公司

成立后，承担“年产 2000 吨锂离子电池正极材料”项目建设。

但锂泰公司所生产磷酸锰锂产品至今未取得客户的认可，产品未

形成销售，双方决定结算锂泰公司并进行清算，2019 年 6 月末决

定对锂泰公司计提减值准备 1332 万元，对本期利润产生影响。 

三费方面，报告期内公司销售费用为 5326 万元，同比增长

31.29%，主要是销量增加运费增多所致；管理费用为 6185 万元，

基本与上年同期持平；财务费用为 2941 万元，同比增加 100.66%， 
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19.07.23 

【中信建投化学制品】红宝丽(002165):

半年度业绩快报点评：主业盈利能力恢

复，静待环丙装置负荷提升 

19.03.29 
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【中信建投化工】红宝丽(002165):深度

报告：从 PO 装置投产看老牌聚醚龙头

的破局之路  
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主要系贷款增加导致利息增多所致。现金流方面，经营性现金流净额为-8882 万吨，同比-416.31%，主要由于应

收项目余额增加、应付项目余额减少所致；投资性现金流净额为-2.45 亿元，同比-27.05%；筹资性现金流净额为

2.82 亿元，同比-17.10%。 

新项目继续推进。目前年产 12 万吨环丙生产装置已试生产成功，打通流程产出合格产品，正在逐步提升装

置负荷；利用 PO 项目中间产品而延伸的年产 2.4 万吨 DCP 项目第一条生产线已建设完工。报告期末，公司在建

工程余额为 12.73 亿元，较年初增长 16.97%。 

同时公司就 2019 年前三季度经营业绩给出预测，预计 2019 年 1-9 月份实现归母净利润 5790-6600 万元，

同比增长 136.00%-169.00%。 

历经三十年发展，成就聚醚行业龙头 

公司是国内硬泡组合聚醚行业绝对龙头，被工信部评为聚氨酯硬泡组合聚醚行业单项冠军，与美的、海信、

伊莱克斯、中集等冰箱、冷藏集装箱厂家保持长期战略合作，彰显技术实力和行业影响力；近年来积极向上游

拓展，近期 12 万吨 PO 装置试车成功，目前正处于负荷提升阶段，产业链一体化程度进一步提升。 

硬泡聚醚方面，未来高端冰箱渗透率提升，冷链物流发展，聚氨酯建筑保温板推广将为行业带来新增需求。

公司在冰箱硬泡聚醚领域市占率已达 25%以上，凭借过硬的研发实力和技术服务能力，产销量连年增长，品牌

认可度不断提升。异丙醇胺方面，产品性能优异，环境友好性强，全球 100 多万吨乙醇胺市场需求是潜在市场

空间。公司产能国内最大，占据国内外重要市场，产销量稳定增长。17 年以来原料价格上涨直接造成了利润空

间的压缩，近期伴随原料价格下滑，原有主业盈利能力有望持续恢复。 

12 万吨 PO 装置投产，带来显著利润增量 

18 年我国 PO 产能 321 万吨，产量 283 万吨，表观消费量 308 万吨，净进口 25 万吨，开工率达到 88%，供

应格局依旧偏紧。由于环境友好性差，能耗较高，占国内产能 50%以上的氯醇法工艺已不准新建；PO/SM 法需

配套大型炼化装置，PO/MTBE 法副产品难以消化，HPPO 法需高能度双氧水导致成本偏高，三种新型工艺推广

较慢，预计未来 PO 供应紧平衡格局仍将持续，高盈利状态将维持。 

公司 12 万吨 PO 装置采用异丙苯共氧化法新工艺，已经于 19 年 1 月试车成功，产出合格产品，目前该 PO

装置正处于负荷爬升阶段。伴随 PO 装置投产，未来想象空间被打开：1）将产业链上游利润吃进体内，增加抗

风险能力，提升利润体量；2）目前公司从山东采购 PO，未来每吨可节省运费 300 元左右；3）该装置成功之后

将扩产新上 30 万吨 PO，同时配套下游高端聚醚，实现产业链的继续拓展。 

投资建议 

边际改善在即，建议关注，预计 2019 年、2020 年实现归母净利润 0.93、1.64 亿元，对应 EPS 0.21、0.33

元，对应 PE 32、18 倍，维持“增持”评级。 
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图 1：环氧丙烷价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

图 2：硬泡聚醚价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

表1：预测和比率 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2,171.25  2,467.15  2,883.16  3,822.21  4,682.10  

主营收入增长率 18.40% 13.63% 16.86% 32.57% 22.50% 

EBITDA（百万元） 145.93  154.25  260.85  399.63  583.17  

EBITDA 增长率 -12.46% 5.70% 69.11% 53.20% 45.93% 

净利润（百万元） 40.90  29.08  92.60  164.28  297.84  

净利润增长率 -67.74% -28.91% 218.45% 77.41% 81.30% 

ROE 2.63% 1.94% 5.81% 9.35% 14.49% 

EPS（元） 0.070  0.050  0.154  0.273  0.495  

P/E 69.43  97.20  31.60  17.81  9.82  

P/B 1.88  1.95  1.84  1.67  1.42  

EV/EBITDA 23.02  24.95  14.56  8.87  5.52  

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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