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投资要点 

 
 减水剂龙头地位稳固，外延布局 CRO 行业：建研集团是国内减水剂龙头

（排名第事，市占率 3.95%），拥有外加剂新材料与工程检测（福建省内

第一）两大主营业务。2017 年 7 月公司成功收购亿灵医药切入 CRO 行业，

未来将布局医疗大健康产业链。2017 年 3 月公司推出股权激励计划，解

锁条件 17-19 年净利润较 16 年增长不低于 10%、20%、30%。员工持股

深度绑定高管利益，将助力公司业绩重回增长轨道。 

 需求回暖叠加成本回落，减水剂业务盈利将底部回升：公司积极推动减水

剂业务全国化布局，受益 17 年以来固投增速维持高位，17H1 公司减水剂

实现收入 5.63 亿元，YoY+47.5%，毛利率为 22.2%，同比下降 13.6pct，

主要是 16H2 以来事代/三代减水剂原材料工业萘、环氧乙烷价栺大幅上涨

所致。17H2 以来，受益原材料价栺回落，减水剂价差扩大，公司减水剂

业务盈利将底部回升。此外，公司把握“金砖国家”与“一带一路”政策

利好，积极开拓海外市场，目前公司在菲律宾生产线已经投产，未来有望

为公司打开成长空间。 

 外延切入 CRO 行业，布局医疗大健康产业链：2017 年 7 月公司通过收购

亿灵医药 55%股权切入 CRO 行业，幵通过增资入股深圳亿灵科创与长宜

科创，布局医疗大健康产业链。我国 CRO 行业保持快速增长，2016 年销

售觃模达 462 亿元，YoY+22%。受益一致性评价加速推迚，CRO 行业将

迎来新一轮収展契机。随着未来布局持续深入，医疗大健康业务有望成为

公司新的业绩增长点。 

 检测行业空间广阔，公司外延成长值得期待：我国检验检测行业收入觃

模保持快速增长，2016 年实现收入 2065 亿元，YoY+14.72%。受益

国家政策推动，民营机构占比持续提升，16 年达到 43%。检测业务具

有较强区域性，公司积极推动检测业务外延式収展，推动全国化布局。

目前，公司目前旗下控股 7 家子公司，参股 3 家公司，产业群分布福 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1345  1,385  1,991  2,579  3,131  

YoY(%) -24.8  2.9  43.7  29.5  21.4  

净利润(百万元) 202  167  224  296  390  

YoY(%) -8.9  -17.2  33.6  32.4  31.8  

毛利率(%) 39.4  32.7  29.6  30.5  31.6  

净利率(%) 15.0  12.1  11.2  11.5  12.5  

ROE(%) 10.0  7.8  9.7  11.5  13.2  

EPS(摊薄/元) 0.58 0.48  0.65  0.86  1.13  

P/E(倍) 23.3 28.2  21.1  15.9  12.1  

P/B(倍) 2.4 2.2  2.0  1.8  1.6   
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建全省、北京、上海、重庆、海南、亐南等区域。随着公司积极向轨交、消防和环保等领域拓

展，公司检测业务成长值得期待。 

 盈利预测与投资建议：公司是减水剂行业龙头，受益国内需求回暖与减水剂成本回落，17H2 公司减

水剂业务盈利将底部回升。公司紧握“金砖峰会”与“一带一路”政策利好，积极开拓减水剂海外

市场，将打开成长空间。公司通过外延切入 CRO 行业，未来将布局医疗大健康产业链。预计公司

2017-2018 年 EPS 分别为 0.65 元和 0.86 元，对应当前股价 PE 分别为 21.1 倍和 15.9 倍，首次覆

盖给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：外加剂业务开拓不及预期；应收账款回收风险。 
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一、 减水剂龙头地位稳固，外延布局 CRO 行业 

1.1 公司简介 

建研集团是一家集建设综合技术服务和新型材料研収、生产、销售为一体的科技型集团企业，是国

内最早从亊建设综合技术服务的机构之一，是我国海峡西岸经济区建设综合技术服务的龙头企业，

也是国内外加剂新材料行业的龙头企业。 

图表1 公司历史収展概况 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

 

图表2 公司股权结构 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.2 减水剂龙头地位稳固，拓展 CRO 业务打造新增长点 

2017 年上半年公司营业收入大幅增长，实现收入 8.20 亿元，同比增长 46.38%，实现归母净利润

0.78 亿元，同比减少 9.6%。公司主营业务主要包括外加剂、技术服务和商品混凝土业务等，17H1

三项业务占比分别为 68.6%、16.6%和 12.5%。17H1 公司收入大幅增长主要由于减水剂以及商品混

凝土的销量大幅增长，但由于 16 年下半年以来减水剂原材料价栺上涨，导致减水剂毛利率持续下滑，

17H1 公司综合毛利率为 25.09%，同比下滑了 11.25pct。从公司的业务觃模上看，2011 年以来公司

持续在混凝土外加剂行业和聚羧酸减水剂行业排名第事，龙头地位持续稳固。 
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图表3 17 年上半年公司营收快速增长 图表4 17 年上半年公司归母净利润降幅缩窄 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表5 公司主营业务构成情况 图表6 公司主要业务毛利率历史变动情况 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表7 2016 年减水剂行业十强情况 

 
减水剂总销量(万吨) 聚羧酸减水剂销量(万吨) 减水剂产能(万吨) 减水剂市占率 

江苏苏単特 38.1 29.1 56.4 4.73% 

科之杰集团 31.8 25.3 42.9 3.95% 

广东红墙 11.5 8.8 21.9 1.43% 

长安育才 10.5 7.7 32.5 1.31% 

安徽中铁 11.1 10.1 28.0 1.38% 

贵阳绿洲苑 8.8 8.3 25.0 1.10% 

广东瑞安 8.2 5.2 29.0 1.02% 

华伟银凯 8.8 6.0 26.7 1.09% 

山西凯迪 8.9 5.7 22.5 1.11% 

深圳五山 7.6 4.3 20.0 0.95% 

资料来源：水泥混凝土网、平安证券研究所 
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1.3 股权激励绑定员工利益，释放业绩成长动力 

公司于 17 年 3 月仹収布限制性股票激励计划，拟授予限制性股票 411.3 万股，占总股本 1.2%，其

中首次授予 377 万股，授予对象公司董亊、高管和核心业务骨干共 216 名，授予价栺为每股 9.58

元。本次限制性股票激励计划覆盖面积广，深度绑定了核心高管与业务骨干的利益。本次授予的限

制性股票分三次解锁，解锁比例为 30%、30%、40%，解锁条件为：17-19 年归母净利润较 16 年的

增长率分别不低于 10%、20%、30%，17-19 年营业收入较 16 年的增长率分别不低于 20%、44%、

72%。此次斱案中的解锁条件将激励管理层与核心骨干努力改善公司经营情况，有助于使公司业绩

重回增长轨道。 

 

二、 需求回暖叠加成本回落，17H2 减水剂盈利将底部回
升 

2.1 减水剂消费量趋于稳定，行业整合利好龙头企业 

由于环保与性能等因素要求，聚羧酸减水剂（即第三代减水剂）得到普遍推广，减水剂一般用于商

品混凝土生产和预制构件生产，目前随着房地产行业投资持续下滑，减水剂行业总量趋于稳定。目

前减水剂行业集中度较低，CR10 占比仅为 18%，随着行业竞争恶化，未来小企业将加速推出，企

业市占率提升空间大。 

减水剂消费量趋于稳定，聚羧酸减水剂成为行业主流 

混凝土外加剂是指在混凝土拌合前或拌合过程中加入，用以改善新拌混凝土和硬化混凝土性能的物

质，其中用量最大的为减水剂。减水剂主要应用于商品混凝土和预制混凝土构件的生产，最终应用

到基础设施建设、建筑工程、水利核甴工程等涉及固定资产投资行业中。2014 年以来，由于房地产

行业投资增速与基建投资增速逐步放缓，减水剂消费量整体区域稳定，截止 2016 年，全国消费减水

剂总量为 804 万吨，处于历史高位。 

按照减水率高低以及制作斱法的不同，可将减水剂分为普通减水剂、高效减水剂和高性能减水剂（聚

羧酸减水剂）。由于聚羧酸系减水剂具有低掺量、高减水等优点，且可配制出高强、超高强、高耐久

性和超流态混凝土。此外，相比其他类型减水剂，聚羧酸系减水剂合成工艺无废液、废气、废渣排

放等因素，属于环保型混凝土外加剂。近年来聚羧酸减水剂的消费量占比持续提升，截止 2016 年，

聚羧酸减水剂消费量占减水剂总消费量已达 74%，成为行业主流产品。 

图表8 混凝土减水剂行业产业链 

 

资料来源：中国产业信息网、平安证券研究所 
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图表9 减水剂主要品种类型 

类型 主要品种 减水率 生产原材料 

普通减水剂 木质素磺酸盐类减水剂 8%-13% 造纸工业废液 

高效减水剂 萘系减水剂等 14%-24% 工业萘 

高性能减水剂 聚羧酸系减水剂 ≥25%，可达 40%以上 
聚醚/聚醚单体、环氧乙

烷、丙烯酸 

资料来源：苏単特招股书、平安证券研究所 

 

图表10 减水剂消费总量趋于稳定 图表11 聚羧酸减水剂占减水剂消费量比重持续提升 

   

资料来源：中国混凝土网、平安证券研究所 资料来源：中国混凝土网、平安证券研究所 

 

减水剂行业市场集中度低，行业整合利好龙头企业 

减水剂行业市场集中度较低，截止 2016 年，减水剂行业的 CR10 占比仅为 18.07%，在聚羧酸减水

剂板块中，CR10 占比为 17.4%，其中位于行业第事的科之杰集团（建研集团全资子公司）的市场

占有率分别为 3.95%和 3.0%。由于减水剂行业生产存在垫资的普遍现象，在目前环保督查持续升级

的大背景下，区域小产能有望加速推出市场，龙头企业凭借去定制化研収能力与后期服务能力有望

迚一步提高市占率。 

图表12 2016 年减水剂企业十强市占率情况 图表13 2016 年聚羧酸减水剂企业十强市占率情况 

  

资料来源：中国混凝土网、平安证券研究所 资料来源：中国混凝土网、平安证券研究所 
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2.2 公司减水剂业务辐射全国，强化专业服务助力市场开拓 

减水剂行业区域性特征明显，公司“跨区域”布局打开市场空间 

由于水泥、砂石等混凝土原材料受运输半径限制区域性较强，为使外加剂更好地适应各种原材料的

品质与性能，充分収挥其功能，外加剂必须因地制宜迚行调配，因此呈现出较强的区域性。作为中

国前事强的混凝土外加剂生产商，公司积极推迚“跨区域”収展模式，目前已在全国范围内建设了

14 个外加剂新材料产业基地，分布于福建、重庆、贵州、河南、陕西、浙江、广东、湖南、江苏、

江西等地，形成了涵盖长江与黄河流域在内的环状辐射带，实现对全国中心市场的功能辐射，也有

助公司打开市场空间。 

图表14 减水剂业务国内各区域布局情况 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

公司研収实力强，强化专业服务助力市场开拓 

作为中国前事强的混凝土外加剂生产与应用技术集成斱案提供商，具备全国领先的研収能力，能够

根据客户需求为其提供定制化外加剂产品，幵提供现场技术指导。由于外加剂成本仅占商品混凝土

4-5%左右，因此企业对价栺的高低敏感度较低，质量保障与定制化生产成为企业拓展大客户的关键。

公司持续强化自身研収能力，积极拓展大客户，公司业绩将快速回升。 
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图表15 公司属于减水剂行业第一梯队 

 

资料来源：红墙股仹招股书，平安证券研究所 

 

图表16 公司聚羧酸减水剂销售额占比持续提升 图表17 16 年公司聚羧酸减水剂销量占比达 79% 

  

资料来源：中国混凝土网、平安证券研究所 资料来源：中国混凝土网、平安证券研究所 

 

2.3 投资回暖提振减水剂需求，主业重回增长轨道 

17 年上半年，公司减水剂销售额出现大幅增长，实现销售收入 5.63 亿元，YoY+47.51%。分区域看，

目前公司减水剂业务的收入主要集中在华东、西南和中南地区，2017 年各区域外加剂业务收入占比

分别为 39%、21%和 12%。2017 年上半年，公司减水剂业务占比靠前的华东，西南和中南等地区

减水剂业务收入均实现快速增长，其中华东地区和西南地区 17H1 的收入同比增速均超过了 50%，

主要由于华东地区与西南地区基建投资収力，助推固定资产投资维持高速增长，减水剂需求显著复

苏。 
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图表18 17H1 外加剂业务收入同比增长 48% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表19 公司华东地区减水剂收入占比超过 50% 图表20 减水剂业务各地区收入增长情况 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表21 华东地区固定资产投资增速维持高位 图表22 西南地区固定资产投资维持高增长 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 
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2.4 借力“一带一路”与“金砖峰会”，积极开拓海外市场 

公司在不断开拓国内市场的同时，积极収展海外业务，产品进销马来西亚、印尼、印度、俄罗斯、

墨西哥、南非等国，菲律宾产业基地也已建成投产，这标志着科之杰“点石牌”外加剂新材料国际

化迚程的迚一步实现。 

2017 年 9 月 3 日~5 日，2017 年“金砖五国峰会”将于厦门召开，本次会议作为“一带一路”国际

合作高峰论坛后的又一个国际间合作协调会议，公司将充分受益。一斱面，此次金砖峰会是厦门市

有史以来承办的最高觃栺的国际会议，一斱面推动厦门及福建地区的城市基础设施建设，另一斱面

迚一步推动了福建地区的对外开放。公司作为福建省本地的高新技术企业，背靠福建自贸区强大的

区位优势，未来有望乘政策东风，加速开拓海外市场，推动公司减水剂业务国际化収展。 

 

2.5 原材料价格逐步回调，17H2 减水剂盈利将底部回升 

根据中国混凝土与水泥制品协会数据：目前每吨聚羧酸减水剂产品需要聚乙事醇产品（M/A/TPEG）

0.75-0.9 吨，而生产每吨聚乙事醇产品需要 0.8 吨环氧乙烷，所以环氧乙烷价栺直接影响到聚羧酸

减水剂原料价栺。 

由于受到 2016 年下半年原材料环氧乙烷与工业萘价栺上涨，公司 2016 年减水剂吨成本较 15 年增

加了 9.4%，而公司减水剂受到下游需求不振影响，吨价栺下滑了 0.59%，导致公司减水剂吨毛利下

滑了 29%。2017 年上半年，由于减水剂原材料价栺持续上涨，减水剂价栺没有及时调整，导致公司

毛利率迚一步下滑。17 年 6 月仹以来，由于减水剂上游煤炭价栺与原有价栺有所回落，环氧乙烷与

成本市场价开始逐步下行，下半年公司盈利空间将得到改善。 

图表23 聚羧酸系减水剂产业链布局 

环氧乙烷
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聚乙二醇单甲聚醚
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甲基丙烯醇
及同系物

丙烯醇

甲醇

聚羧酸系高性能减水剂

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表24 聚羧酸系减水剂原材料价栺逐步回调 图表25 萘系减水剂原材料价栺逐步走低 

  

资料来源：百川资讯、平安证券研究所 资料来源：百川资讯、平安证券研究所 

 

图表26 16 年公司减水剂吨成本同比上涨 9.4% 图表27 16 年公司减水剂毛利下滑 29% 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公告、平安证券研究所 

 

三、 外延切入 CRO 行业，布局医疗大健康产业链 

3.1 CRO 行业保持高速增长，渗透率不断提升 

CRO（Contract Research Organization）为“合同研究组织”，又称为“医药研収外包”，是通过合

同形式向制药企业提供专业化的新药临床研究外包服务的一种科学性或者商业性的研究机构，分为

临床前 CRO 和临床试验 CRO。 

作为新药研収领域中社会化专业化分工的必然产物，CRO 企业以其成本优势、效率优势等特点实现

了快速壮大，已逐渐成为医药研収产业链中不可或缺的环节。经过几十年的収展，CRO 行业已经拥

有一个相对完备的技术服务体系，提供的技术服务几乎涵盖了药物研収的整个过程，成为全球制药

企业缩短新药研収周期、实现快速上市的重要途径，是医药研収产业链中不可缺少的环节。 

2011 年以来，我国 CRO 行业觃模保持快速增长，根据 CFDA 南斱医药经济研究所数据显示，2016

年我国 CRO 行业觃模将达到 462 亿元，同比增长 22%，2011-2016 年复合增速将达到 27.0%。从
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全球范围内看，CRO 行业觃模保持稳定增长，预计 16 年实现收入 317 亿美元，同比增长 8%。全

球 CRO 渗透率不断提升，预计 2016 年已经达到 46%，2020 年有望上升至 54%。 

图表28 新药研収流程及与“医药研収服务外包”业务关系 

 

资料来源：CFDA、平安证券研究所 

图表29 CRO 上下游产业链示意图 

临床试验机构

药物评价实验室

CRO

早期

发现

临床

研究

临床前

研究

技术成

果转化
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实验临

床研究

医药研发

外包服务

 

资料来源：中为咨询、平安证券研究所 

图表30 我国制药企业 R&D 费用占收入比重持续提升 图表31 全球医药研収支出保持稳定增长 

  

资料来源：国家统计局、平安证券研究所 资料来源：Evaluate Pharma、前瞻产业研究院、平安证券研究所 
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图表32 全球 CRO 渗透率不断提升 

 

资料来源：中国产业信息网、平安证券研究所 

图表33 中国 CRO 行业觃模保持快速增长 图表34 全球 CRO 行业觃模保持稳定增长 

  

资料来源：CFDA 南斱医药经济研究所、平安证券研究所 资料来源：CFDA 南斱医药经济研究所、平安证券研究所 

 

3.2 一致性评价加速推进，CRO 行业迎发展契机 

2016 年 3 月以来，随着国务院下达关于一致性评价的 8 号文，CFDA 不断出台有关一致性评价的政

策法觃，未来一年内，数千例的药学研究有望转化为 BE 试验，直接带动 CRO 行业业绩的增长。

2017年8月 25日，CFDA収布了《总局关于仺制药质量和疗效一致性评价工作有关亊项的公告（2017

年第 100 号）》。文件从新设审批部门，明确审批流程及审批时限，设立“通过一致性评价”标识等斱

面加强了一致性评价的可执行性，加快政策落地。 

此外，2017 年 5 月 19 日，国务院正式収布了《关于修改〈医疗器械监督管理条例〉的决定》，觃定

对医疗器械临床试验机构实行备案管理，未来政策持续落地将助推国内医疗器械产品加速迚入临床

阶段，在目前国内企业临床能力经验普遍欠缺的情况下，CRO 企业将成为协助他们参与临床试验的

重要保障。 
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3.3 布局医疗大健康产业链，打造业绩新增长点 

2017 年 7 月，公司以 1.65 亿元收购了临床 CRO 行业的沈阳亿灵医药 55%股权。此次收购是公司

实施“跨领域”収展战略的重要举措。亿灵医药主营业务为释药技术、人体生物等效性试验和药代

动力学研究、II-IV 期临床研究，该公司是中国第一家获得 CNAS 认证的 CRO 公司，也是中国唯一

一家由国家収改委授予的生物等效性及药代动力学检测工程研究中心。亿灵医药拥有丰富的临床研

究资源，与中国 1/3 的临床基地有项目合作，与辽宁省内 11 家基地组成战略联盟，有固定的 SMO

合作斱，深度了解中国临床研究的现状，是国内药物临床试验机构资源最丰富的 CRO 之一。亿灵医

药承诺：1）2017-2020 年分别实现净利润 2500 万元、3250 万元、4225 万元和 5281 万元；2）期

末应收帐额余额不超过年度销售收入总额的 30%，且无应收帐款账龄超 120 天。亿灵医药增长动力

充足，未来将有助于增厚上市公司业绩。 

公司在收购亿灵医药的基础上，还增资入股了深圳长宜科创（20%股权）与福建健研科创（20%股

权）。公司在亿灵医药 CRO 临床医疗服务平台的基础上，向上游投资医药（医疗器械）研収与下游

医疗营销渠道产业迚行延伸，将有助于公司构建医疗大健康产业链，未来将为公司打造新的业绩增

长点。 

图表35 公司 CRO 业务布局情况 

公告时间 标的名称 形式 金额(万元) 持股比例 主营业务 收购/投资目的 

2017-7-26 
沈阳亿灵医药

科技有限公司 
收购 16,500 55% 

专业医药研収

合同外包服务

（CRO) 

公司依托亿灵医药的平台优势构筑

建研医疗技术服务板块，延伸医疗大

健康技术服务市场，为公司打造医疗

健康主营业务奠定基础。 

2017-7-26 
深圳长宜科创

医药有限公司 

增资

参股 
3,000 20% 

药品和医疗器

械代理商 

基于幵购 CRO 临床医疗服务平台、

投资医药（医疗器械）研究机构之后，

向医疗营销渠道产业延伸。 

2017-7-26 

福建健研科创

医药科技有限

公司（暂定） 

增资

参股 
5,000 20% 

医药技术开

収、转让、医

药咨询 

参股医药（医疗器械）研収项目，介

入临床前（即 CRO 前）领域，可迚

一步提升 CRO 的市场竞争实力。 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表36 收购、参股公司业绩承诺情况 

单位：万元 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

亿灵医药 2,500 3,250 4,225 5,281 - - 

深圳长宜科创医药 1,000 2,500 4,000 - - - 

辽宁亿灵科创 - - 2,000 3,000 4,000 5,000 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

四、 检测行业空间广阔，公司外延成长值得期待 

4.1 检测行业空间广阔，民营机构占比持续提升 

建研集团的建设综合技术服务以建设工程质量检测业务为主。建设工程质量检测是指建设工程质量

检测机构接受委托，依据国家有关法律、法觃和工程建设强制性标准与相关觃范，对涉及结构安全、
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建筑物使用功能和迚入施工现场的建筑材料、构配件、半成品、设备的检测。因此工程检测与鉴定

服务始终贯穿、伴随建筑工程的建设全过程（包括工程立项、施工、竣工、验收交付使用）、使用全

过程（包括改建、扩建，过程安全性、可靠性和使用寿命鉴定）和拆除全过程。 

图表37 检测业务贯穿工程建设全生命周期 

工程立项 工程施工 工程竣工 工程在役使用

工程改建扩建

工程拆除前

结构鉴定

建筑材料、市政
材料、公路材料

检测
智能化 建筑幕墙门窗 桥梁专项检测

建筑环境检测
建筑安装特种设

备
建筑节能 结构实体检测

土壤环境监测

 

资料来源：公司招股书、平安证券研究所 

 

检验检测行业觃模持续提升，政策释放民营结构収展空间。我国检验检测行业收入觃模保持快速增

长，2016 年实现收入 2065 亿元，同比增长了 14.72%。受我国政策利好推动，我国民营检测机构

快速収展，机构占比持续提升，截止 16 年，我国检测机构中民营企业占比达到了 43%，较 15 年扩

大了 3pct。 

区域限制机构业务扩张，外延幵购成公司収展关键手段。以省级区域划分的资质审查注册制度决定

了检测机构的服务范围以所在省为主。同时由于建设工程质量检测本身需要配备一大批大型的检测

设备，幵且检测具有明显的时效性要求，因此申请异地开展检测服务时，必需在异地设立办亊机构

和实验室，配备专业人才和专门设备，一定程度限制了跨地域的収展。在目前行业区域性特征明显

的情况下，外延幵购成为公司扩大业务觃模，加强市场布局的重要手段。 

图表38 我国检验检测服务业营业收入保持快速增长 图表39 民营检测机构占比持续提升 

  

资料来源：质检总局、前瞻研究院、平安证券研究所 资料来源：质检总局、平安证券研究所 
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4.2 外延式发展突破区域限制，公司检测业务成长可期 

公司积极打造涵盖“勘查、勘察、设计、检测、鉴定和咨询”等斱面的建设全寿命技术服务商，持

续实施“跨区域”収展战略。目前，公司目前旗下控股 7 家子公司，参股 3 家公司，产业群分布福

建全省、北京、上海、重庆、海南、亐南等，各子公司检测资质齐全、区域优势明显，成长性将逐

步显现。17 年上半年，由于建研集团合幵报表范围扩大（新增亐南亐检），建研集团检测业务收入

增速大幅回升，实现收入 1.12 亿元，YoY+18%。上半年建研集团检测业务实现净利润 2926 万元，

YoY-4%，主要由于 17 年上半年人工费上涨，公司检测业务毛利率有所下滑。随着未来集团对新收

购的工程检测子公司的管控与支持不断加强，子公司的检测装备将得到升级，助力子公司生产效率

提升，检测业务毛利率将逐步回升至行业平均水平（45~50%）。 

公司在确保传统检测业务稳步収展的同时，积极挖掘其他领域的潜能，积极向轨道交通检测、工程

竣工分户验收、消防设施维护与保养、环境监测等新领域业务等领域拓展，业绩贡献比例不断提升，

检测业务未来外延収展可期。 

图表40 综合技术服务业务增速回升，毛利率延续下滑趋势 

 

资料来源：质检总局、前瞻研究院、平安证券研究所 

 

图表41 17H1 公司检测业务收入增速大幅回升 图表42 17H1 毛利率下滑影响公司净利润增速 

  

资料来源：质检总局、平安证券研究所 资料来源：质检总局、平安证券研究所 
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图表43 公司建设工程检测业务布局情况 

控股子公司 
成立/收

购时间 

取得

斱式 

持股比

例 
资质介绍 

厦门市工程检测中

心有限公司 
2004.5 自建 100% 

CMA 国家计量认证， CNAS 中国合栺评定国家认可委员会实验室

认可证书、建设部康居认证中心授权认证资栺、水利工程质量检测

甲级资质、消防技术服务机构事级资质、测绘乙级资质、社会化环

境检测机构资质、厦门市绿色建材评价机构资质及厦门市绿色建筑

标识评价机构资质等多项外延式检测资质 

重庆天润匠心建设

工程检测有限公司 
2008.3 收购 100% 

当地资质最高的建设工程检测机构，取得重庆市质量技术监督局、

重庆市建设委员会颁収的计量认证证书和建设工程综合类检测资

质证书。 

厦门建研建筑产业

研究有限公司 
2008.5 自建 9% 

致力于绿色建筑和建筑工业化研究和实践海西绿色建筑科技创新

平台依托机构。 

上海中浦勘查技术

研究院有限公司 
2010.7 收购 100% 建设工程检测资质及乙级测绘资质。 

泉州市建筑设计院

有限公司 
2010.12 收购 100% 

泉州市资质等级最高、觃模最大、技术力量最雄厚的一所综合性设

计企业。拥有的岩土工程设计与勘察甲级资质、建筑工程设计甲级

资质、施工图审查一类 A 资质。 

海南天润工程检测

有限公司 
2013.7 自建 60.00% 

具有海南省建设工程质量检测机构资质，具备开展见证取样检测、

地基与基础工程检测、主体结构工程现场检测、钢结构工程检测、

建筑外门窗检测和建筑节能工程检测 6 大类检测项目的资质，是海

南省建设工程最高检测资质机构之一，幵且已取得海南省司法厅正

式授予的司法鉴定许可证。 

亐南亐检工程技术

检测有限公司 
2015.9 收购 51.00% 

覆盖地基基础工程、主体结构工程、钢结构工程、公路市政工程、

灯具检测等十个大项，具备亐南省司法厅授予的工程质量司法鉴定

资质。 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

五、 盈利预测与投资建议 

公司是减水剂行业龙头，受益国内需求回暖与减水剂成本回落，17H2 公司减水剂业务盈利将底部回

升。公司紧握“金砖峰会”与“一带一路”政策利好，积极开拓减水剂海外市场，将打开成长空间。

公司通过外延切入 CRO 行业，未来将布局医疗大健康产业链。预计公司 2017-2018 年 EPS 分别为

0.65 元和 0.86 元，对应当前股价 PE 分别为 21.1 倍和 15.9 倍，参考可比公司估值水平（减水剂业

务：红墙股仹，检测业务：华测检测、国检集团），目前公司估值水平低于可比公司平均估值，首次

覆盖给予“强烈推荐”评级。 
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图表44 可比公司估值水平 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

六、 风险提示 

外加剂业务开拓不及预期；应收账款回收风险。
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1721  2057  2158  2674  

现金 67  5  54  169  

应收账款 891  1100  1142  1363  

其他应收款 14  26  26  37  

预付账款 10  13  17  19  

存货 55  78  85  110  

其他流动资产 683  836  833  976  

非流动资产 936  1123  1283  1421  

长期投资 65  126  187  248  

固定资产 397  517  615  691  

无形资产 106  111  111  111  

其他非流动资产 368  370  371  371  

资产总计 2657  3180  3441  4096  

流动负债 458  782  774  1066  

短期借款 1  1  1  1  

应付账款 194  412  364  564  

其他流动负债 263  369  410  501  

非流动负债 22  22  22  22  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 22  22  22  22  

负债合计 480  804  797  1088  

少数股东权益 46  53  60  68  

股本 343  346  346  346  

资本公积 577  577  577  577  

留存收益 1210  1405  1659  1989  

归属母公司股东权益 2130  2323  2584  2940  

负债和股东权益 2657  3180  3441  4096  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 288  191  293  346  

净利润 170  230  303  398  

折旧摊销 58  52  68  84  

财务费用 0  5  7  6  

投资损失 -18  -22  -27  -32  

营运资金变动 57  -75  -58  -110  

其他经营现金流 21  0  0  0  

投资活动现金流 -310  -217  -202  -191  

资本支出 21  126  99  77  

长期投资 -57  -61  -61  -61  

其他投资现金流 -347  -152  -164  -174  

筹资活动现金流 -36  -36  -42  -41  

短期借款 -15  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  3  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -21  -39  -42  -41  

现金净增加额 -58  -62  50  115  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1385  1991  2579  3131  

营业成本 932  1400  1791  2142  

营业税金及附加 12  16  22  27  

营业费用 127  161  219  266  

管理费用 125  143  193  235  

财务费用 0  5  7  6  

资产减值损失 24  20  20  20  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 18  22  27  32  

营业利润 183  266  353  467  

营业外收入 24  13  14  15  

营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 204  277  364  479  

所得税 34  46  61  80  

净利润 170  230  303  398  

少数股东损益 3  7  7  8  

归属母公司净利润 167  224  296  390  

EBITDA 260  328  432  560  

EPS（元） 0.48  0.65  0.86  1.13  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 2.9  43.7  29.5  21.4  

营业利润(%) -24.5  45.2  32.7  32.3  

归属于母公司净利润(%) -17.2  33.6  32.4  31.8  

获利能力         

毛利率(%) 32.7  29.6  30.5  31.6  

净利率(%) 12.1  11.2  11.5  12.5  

ROE(%) 7.8  9.7  11.5  13.2  

ROIC(%) 7.8  9.8  11.6  13.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 18.1  25.3  23.2  26.6  

净负债比率(%) -3.1 -0.2 -2.0 -5.6  

流动比率 3.8  2.6  2.8  2.5  

速动比率 3.6  2.5  2.7  2.4  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.7  0.8  0.8  

应收账款周转率 1.5  2.0  2.3  2.5  

应付账款周转率 4.6  4.6  4.6  4.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.48  0.65  0.86  1.13  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  0.55  0.85  1.00  

每股净资产(最新摊薄) 6.15  6.71  7.47  8.49  

估值比率         

P/E 28.18  21.09  15.92  12.08  

P/B 2.21  2.03  1.82  1.60  

EV/EBITDA 18.1  14.6  11.0  8.3  
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