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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 429 502 522 555 592 

同比增长 11.3% 17.0% 4.0% 6.4% 6.6% 

营业利润（百万元） 60 57 53 84 89 

同比增长 16.9% -4.4% -7.6% 59.0% 6.2% 

归属母公司净利润（百万元） 59 50 46 72 77 

同比增长 34.9% -16.0% -7.8% 57.5% 6.1% 

每股收益（元） 0.28 0.23 0.22 0.34 0.36 

毛利率 26.6% 27.0% 26.4% 31.4% 31.3% 

净利率 13.8% 9.9% 8.8% 13.0% 13.0% 

净资产收益率 8.1% 6.6% 6.1% 9.1% 8.9% 

市盈率（倍） 43.5 51.8 56.2 35.7 33.6 

市净率（倍） 3.5 3.4 3.4 3.1 2.9 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

受益油价下跌，一带一路，公司业绩有
望高增长 
 
 

核心观点 

 公司是国内最大的复合聚氨酯胶粘剂企业，累计拥有 3.6 万吨的聚氨酯产能，

包括北京的 1.4 万吨老产能和南通新投的 2.2 万吨。展望未来，我们认为公

司胶粘剂业务有望受益于油价下跌和我国铁路投资的加速，看好公司发展。 

 驱动力一：油价下跌有利于公司毛利提升：聚氨酯胶粘剂上游原料大体上都

和油价有很强的联动关系。这在 08-09 年体现的非常明显，08 年国际油价的

均值为 96 美元/桶、09 年为 62 美元/桶，油价下跌了 35%左右，相应的公司

毛利率从 23.1%提高到了 29.5%。今年以来，公司主要原材料价格都随着油

价下跌了 9.6%左右，按照 90%的原材料占比，我们判断明年公司涂料成本

有望下跌 8.4%，产品价格相应有所下调，毛利率有望从 27%提升 31%。 

 驱动力二：高铁投资热情重新回归，国内各地高铁建设计划成批出现，十三

五或现建设热潮。按照 2014 年上半年截止的规划，到 2020 年我国“四横四

纵”和“重要干线”的通车里程将达到 2.86 万公里，竣工里程 CAGR 达到

25.4%。在国家高层推动下，高铁的海外投资也将迅猛发展，根据各国规划，

未来 7 年全球将投资新建 3 万公里高速铁路。我国有望借助明显的成本优势

拿下较多高铁订单，促进高铁发展。按照每公里 7-8 吨胶粘剂测算，公司高

铁用胶粘剂有望翻倍增长。 

 

财务预测与投资建议 

 综上所述，我们看好公司未来的发展，预测 2014-16 年 EPS0.22，0.34，0.36

元，按照可比公司估值给予 2015 年 37 倍市盈率，目标价 12.52 元，给予“增

持”评级。 

 

风险提示 

 原材料价格预测的不确定性 

 铁路投资增速低预期 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (首次) 
 

股价（2015 年 01 月 26 日） 12.35 元 

目标价格 12.52 元 

52 周最高价/最低价 15.87/8.97 元 

总股本/流通 A 股（万股） 21,360/9,431 

A 股市值（百万元） 2,638 

国家/地区 中国 

行业 石油化工 

报告发布日期 2015 年 01 月 26 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 8.7 2.2 -10.0 19.3 

相对表现（%） 1.2 -2.5 -60.9 -41.3 

沪深 300（%）

%  

7.5 4.7 50.9 60.7 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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1. 公司简介 

公司是国内最大的复合聚氨酯胶粘剂企业，累计拥有 3.6 万吨的聚氨酯产能，包括北京的 1.4 万吨

老产能和南通新投的 2.2 万吨，其产品结构以塑料软包装用复合聚氨酯胶粘剂为主，还包括油墨粘

结料，反光材料用高端复合胶粘剂和铁路用聚氨酯胶粘剂，展望未来，我们认为公司胶粘剂业务有

望受益于我国铁路投资的加速和油价下跌，看好公司发展。 

图 1：公司产能图 

 

资料来源：公司公告,东方证券研究所 

软包装用聚氨酯胶粘剂是公司收入的主要来源，收入占比 90%左右，经过多年的耕耘，公司在软

包胶粘剂领域有很高的品牌知名度，占我国 10%左右的市场份额，是国内最大的聚氨酯胶粘剂企

业。10 年以后，我国塑料软包产量有所下滑，公司塑料软包用的复合聚氨酯胶粘剂增速放缓。市

场普遍预期公司将进入平稳发展期，但我们认为随着油价下跌和高铁投资的加速，公司明年业绩有

望增长 60%。 

图 2：软包用胶粘剂增速放缓 

 

资料来源：wind,东方证券研究所 
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表 1：10 年后公司积极开拓下游其他需求领域 

收入占比 2009 2010 2011 2012 2013 

塑料软包装用复合聚氨酯胶粘剂 97.6% 87.5% 90.3% 86.9% 84.2% 

油墨粘结料 1.3% 3.9% 6.3% 6.6% 6.1% 

铁路用聚氨酯胶粘剂 0.0% 7.1% 1.7% 3.6% 7.1% 

反光材料复合用胶粘剂 1.1% 1.5% 1.7% 2.9% 2.7% 

资料来源：公司公告,东方证券研究所 

 

2. 驱动力一：油价下跌有利于公司毛利率提升 

胶粘剂下游行业非常分散，且单位用量不大，在下游产品的成本占比中非常小，因此企业在细分市

场的议价能力较强，公司作为国内最大的复合聚氨酯胶粘剂企业，过去几年的毛利率一直都维持在

23%以上。 

图 3：公司整体毛利率较为稳定 

 

资料来源：wind,东方证券研究所 

聚氨酯胶粘剂上游原料大体上都和油价有很强的联动关系。这在 08-09 年体现的非常明显，08 年

国际油价的均值为 96 美元/桶、09 年为 62 美元/桶，油价下跌了 35%左右，相应的公司毛利率从

23.1%提高到了 29.5%。我们认为在目前油价下台阶的大背景下，公司明年毛利率有望实现大幅增

长。 
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表 2：08-09 年公司价格，成本，毛利率变动 

分类 2008 2009 变动 

产量（万吨） 1.1 1.3 22.8% 

单价（元/吨） 18982 16666 -12.2% 

单位成本 14592 11742 -19.5% 

毛利 4390 4925 12.2% 

收入（万元） 20131 21710 7.8% 

成本 15475 15295 -1.2% 

毛利 4656 6415 37.8% 

毛利率 23.1% 29.5% 
 

资料来源：招股书,东方证券研究所 

公司原材料在整体成本中占比达到 90%左右，种类非常分散，其中主要原材料包括二乙二醇，乙

酸乙酯，间苯二甲酸，己二酸和 MDI，通过我们统计，其主要原材料价格都随着油价下跌了 9.6%

左右，按照 90%的原材料占比，我们判断明年公司涂料成本有望下跌 8.4%。对于产品价格，我们

按照 09 年的相对比例测算，得到明年毛利率有望从 27%提升 31%。 

图 4：今年以来主要原料价格变动 (元/吨) 

 

资料来源：wind,东方证券研究所 

 

3. 驱动力二：高铁投资加速 

3.1 我国铁路投资不断加速 

在 723 高铁事故发生两年后，国内高铁投资热情重新趋热，并在高层领导推动下，我国高铁积极

向海外进军。 
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国内层面：今年以来，中国铁路总公司连续四次上调全国铁路固定资产投资计划，从年初的 6300

亿元提高到目前的 9000 亿元，同比增长了 35%，创历史新高，较 2010 年提高了 7%。与之相应

的，国家发改委也积极支持铁路投资建设，今年累计批复了 64 个新开工铁路项目，预估投资总额

已经达到了 8976.02 亿元，新投产 7000 公里以上。展望未来，我们看好高铁投资复苏后对我国铁

路投资的带动。 

图 5：铁路投资加速（亿元） 

 

资料来源：wind,东方证券研究所 

图 6：铁路新线投产迅速放大（公里） 

 

资料来源：wind,东方证券研究所 

各地高铁建设计划成批出现，十三五或现建设热潮。各省正在争取在“十三五”甚至“十二五”最

后一年动工的“省会间”铁路成批出现，包括省会城市之间通高铁，甚至省际之间都可以通过时速
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至少 250 公里的线路加快交通联系。按照 2014 年上半年截止的规划，到 2020 年我国“四横四纵”

和“重要干线”的通车里程将达到 2.86 万公里，竣工里程 CAGR 达到 25.4%。 

图 7：高铁投产里程（公里） 

 

资料来源：wind,东方证券研究所 

国际层面：按照各国高铁发展规划，预计到 2020 年，世界高速铁路总里程将超过 5 万公里，未来

7 年内的新增里程将达到 3 万公里以上，由此带来的高铁直接投资将超过 1.1 万亿美元，约合 7 万

亿元人民币。相比于本新干线，德国和法国的欧洲高铁技术，中国高铁具有明显的成本优势。公开

数据显示，综合土建和车辆两个方面的成本，中国高铁造价只有国外造价的三分之一到二分之一，

因此有较强的竞争优势。在“一带一路”战略指引下，我国高层积极推动“高铁外交”，目前已经

和泰国，美国，阿根廷，哥伦比亚等多个国家签订了高铁合同，高铁大发展趋势已经形成。 

表 3：不同国家高铁成本（亿元/公里） 

国家 线路 长度（公里） 造价（亿元） 单位投资 

中国 宁杭客运专线 249 238 0.95 

德国 法兰克福-科隆线 177 480 2.71 

韩国 京釜高速 420 993 2.36 

法国 地中海高速铁路 250 294 1.18 

资料来源：因特网，东方证券研究所 

3.2 公司高铁用聚氨酯胶粘剂有望爆发 

公司的高铁用聚氨酯胶粘剂主要用于铁路 CRTS II 型无砟管道滑动层用胶和车厢密封等，每公里

用量在 7-8 吨左右。按照 2020 年 2.86 万公里的高铁里程计算，其市场空间达到了 23 万吨，平均

每年的增量需求在 3.8 万吨左右。如果我们按照公司 10%的市场空间测算，可以增加公司 3800 吨

左右的铁路胶粘剂用量，相当于目前公司产量的 1.3 倍。 
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公司目前铁路用聚氨酯胶粘剂的售价在 2.2 万元/吨左右，毛利率为 29%（13 年年报），以此可以

测算增量的铁路胶粘剂能够贡献的毛利率将达到2424万元，按照公司13年15.7%的费用率和15%

的所得税率计算，贡献 EPS0.044 元，相当于 13 年 EPS 的 19%。 

表 4：铁路用聚氨酯胶粘剂的敏感性分析 

EPS 
毛利率 

25% 27% 29% 31% 33% 

市场份额 

6% 0.019 0.023 0.026 0.030 0.034 

8% 0.025 0.030 0.035 0.041 0.046 

10% 0.031 0.038 0.044 0.051 0.057 

12% 0.037 0.045 0.053 0.061 0.069 

14% 0.043 0.053 0.062 0.071 0.080 

资料来源：东方证券研究所 

 

4. 盈利预测与投资建议 

综上所述，我们看好公司未来的发展，预测 2014-16 年 EPS0.22，0.34，0.36 元，按照可比公司

估值给予 2015 年 37 倍市盈率，目标价 12.52 元，给予“增持”评级。 

表 5：收入分类预测表 

Tabl e_Excel3   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

高铁用聚氨酯胶粘剂      

销售收入（百万元） 15.4 35.2 56.4 92.1 129.0 

增长率 128.9% 128.8% 60.2% 63.3% 40.0% 

毛利率 41.2% 29.1% 28.8% 33.6% 33.3% 

其他聚氨酯粘胶剂      

销售收入（百万元） 410.1 459.7 460.8 458.3 458.3 

增长率 8.6% 12.1% 0.2% -0.5% 0.0% 

毛利率 26.1% 26.8% 26.5% 31.4% 31.2% 

背板材料      

销售收入（百万元） 0.0 4.7 4.7 4.7 4.7 

增长率   0.9% 0.0% 0.0% 

毛利率  14.7% -13.8% -13.8% -13.8% 

合计 425.5 499.6 521.9 555.1 592.0 

增长率 10.7% 17.4% 4.5% 6.4% 6.6% 

综合毛利率 26.7% 26.9% 26.4% 31.4% 31.3% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

表 6：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 
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    2015/1/21 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

方大化工 000818 4.26  0.03  0.03  0.03  140.59  140.59  140.59  

红宝丽 002165 6.55  0.18  0.29  0.38  36.19  22.28  17.33  

北化股份 002246 10.10  0.16  0.20  0.26  63.13  50.50  38.85  

联创节能 300343 27.57  1.60  1.60  1.60  17.23  17.23  17.23  

天利高新 600339 5.91  0.15  0.15  0.15  39.40  39.40  39.40  

调整后平均         46.00  37.00  32.00  

资料来源：朝阳永续一致预测，东方证券研究所 

 

5. 风险提示 

1. 原材料价格预测的不确定性：本文的毛利率提升是在目前的原材料价格基础上测定的，其中隐

含的假设是油价长期保持低位（基于前期行业报告《油价将长期进入熊市，有望跌破 30 美元》

预测），如果未来油价出现大幅反弹，有可能会带动原材料价格反弹，会影响我们对产品成本

的预测，进一步影响我们的盈利预测。 

2. 铁路投资增速低预期：我们的预测是建立在铁路投资加速的背景上，如果明后两年我国的铁路

投资增速放缓，将影响公司铁路用聚氨酯胶粘剂的用量，进而影响公司的 EPS。 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 397 295 263 316 370  营业收入 429 502 522 555 592 

应收账款 123 182 179 191 204  营业成本 315 366 384 381 407 

预付账款 17 5 7 8 8  营业税金及附加 2 2 2 2 2 

存货 71 91 87 86 92  营业费用 29 38 38 41 43 

其他 75 75 74 79 84  管理费用 31 42 48 51 54 

流动资产合计 684 648 610 680 758  财务费用 (11) (7) (3) (3) (3) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 3 4 (0) (0) 0 

固定资产 85 147 157 159 160  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 24 13 5 4 4  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 18 17 17 16 16  其他 0 0 0 0 0 

其他 2 4 0 0 0  营业利润 60 57 53 84 89 

非流动资产合计 128 181 178 179 180  营业外收入 10 2 2 2 2 

资产总计 812 830 789 859 938  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 2 0 0  利润总额 70 58 54 85 90 

应付账款 51 62 28 28 29  所得税 10 9 8 13 14 

其他 4 4 4 4 4  净利润 59 50 46 72 77 

流动负债合计 55 66 34 32 34  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 59 50 46 72 77 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.28 0.23 0.22 0.34 0.36 

其他 12 12 0 0 0        

非流动负债合计 12 12 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 68 78 34 32 34   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 107 214 214 214 214  营业收入 11.3% 17.0% 4.0% 6.4% 6.6% 

资本公积 525 418 418 418 418  营业利润 16.9% -4.4% -7.6% 59.0% 6.2% 

留存收益 113 120 123 196 272  归属于母公司净利润 34.9% -16.0% -7.8% 57.5% 6.1% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 745 752 755 827 904  毛利率 26.6% 27.0% 26.4% 31.4% 31.3% 

负债和股东权益 812 830 789 859 938  净利率 13.8% 9.9% 8.8% 13.0% 13.0% 

       ROE 8.1% 6.6% 6.1% 9.1% 8.9% 

现金流量表       ROIC 5.7% 5.7% 5.6% 8.7% 8.4% 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  偿债能力      

净利润 59 50 46 72 77  资产负债率 8.3% 9.4% 4.3% 3.7% 3.6% 

折旧摊销 7 10 12 13 14  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (11) (7) (3) (3) (3)  流动比率 12.41 9.81 18.15 21.53 22.50 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 11.09 8.42 15.54 18.78 19.74 

营运资金变动 (67) (55) (31) (16) (22)  营运能力      

其它 4 (7) (8) (0) 0  应收账款周转率 4.0 3.3 2.9 3.0 3.0 

经营活动现金流 (8) (9) 15 67 65  存货周转率 5.0 4.5 4.3 4.4 4.5 

资本支出 (45) (61) (12) (14) (15)  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 3 10 3 0 0  每股收益 0.28 0.23 0.22 0.34 0.36 

投资活动现金流 (42) (50) (10) (14) (15)  每股经营现金流 -0.04 -0.04 0.07 0.31 0.31 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 3.50 3.53 3.54 3.88 4.24 

股权融资 1 0 0 0 0  估值比率      

其他 (33) (43) (38) 1 3  市盈率 43.5 51.8 56.2 35.7 33.6 

筹资活动现金流 (32) (43) (38) 1 3  市净率 3.5 3.4 3.4 3.1 2.9 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 41.6 38.4 37.3 24.5 23.1 

现金净增加额 (83) (102) (32) 54 54  EV/EBIT 47.2 46.2 46.0 28.4 26.9 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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