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化工 

混凝土外加剂行业集中度快速提升，龙头公司受益明显 

安全环保监管趋严以及资金成本压力促使小产能退出，龙头企业市占率加

速提升。混凝土外加剂具有用量少、占用成本低，作用大的特点，在下游

建筑施工中有重要作用。外加剂产量增速与商品混凝土、水泥产能增速基

本一致，需求稳定。混凝土外加剂行业市场规模 500 亿元左右，减水剂行

业市场规模 320 亿元左右。随着国家对化工行业环保、安全生产监管趋

严，对“小散乱污”的治理力度加大，行业中大量的中小企业由于生产成

本增加和资金短缺而处于较快的退出过程中，行业龙头企业的市占率不断

提高。行业 CR3 从 2016 年的 5.23%提升到 2018 年 10.06%，我们预计

3-5 年内 CR3 将达到 30%以上，龙头企业市占率达到 15%以上。 

行业技术门槛提高，服务属性增强。2017 年以来混凝土外加剂行业的属

性发生较大变化，以前由于配方少且单一，渠道属性较强。而近年由于混

凝土砂石的质量下滑且稳定性较差，直接导致外加剂配方的个性化要求提

高，行业服务属性大幅增强，目前外加剂龙头公司基本都有 8000-9000 个

配方，在此背景下，龙头企业相比只能提供单一产品的中小企业更具竞争

优势；同时下游企业也更多的选择具有较强配方研发能力的大企业进行战

略合作，行业技术门槛较以前大幅提升。 

议价能力提升下行业盈利能力有增强趋势。减水剂 2017 年初价格为 2100

元/吨，目前价格为 3000 元/吨，涨幅 43%；企业的毛利率也相应提高，

2018 年建研集团、苏博特、红墙股份的混凝土外加剂毛利率分别为

23.32%、37.28%、35.72%，同比分别增加 1.43、1.08 和 5.12 个百分

点；减水剂价差从 2017 年初的 818 元/吨左右，扩大至目前的 2216 元/

吨，行业盈利能力明显提升；同时，行业应收账款周期明显缩短，行业在

产业链中外加剂环节的议价能力逐渐提升，目前看这种趋势已经出现。 

投资建议：我们认为这是未来 3-5 年复合增速 30-40%的龙头企业市占率

提高的黄金过程，行业龙头公司在产能规模、销售渠道布局、配方个性化

服务、资金实力、大企业间合作等方面具备更强的竞争优势。具备全国布

局能力，技术实力强劲和资金雄厚的龙头企业，通过自身生产技术的提高

和更强的市场把控能力，可以实现市场份额的快速提升；建研集团、苏博

特、红墙股份作为行业龙头企业，2018 年市占率分别达到 3.90%、4.62%

和 1.54%，行业 CR3 仅为 10.06%，未来行业集中度仍有很大提升空间；

我们整体看好混凝土外加剂行业，推荐标的次序为建研集团、苏博特、红

墙股份。 

风险提示：下游基建及房地产行业波动风险、原材料价格波动风险、行业

竞争风险、应收账款风险等。 
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1. 混凝土外加剂概况 

1.1．混凝土外加剂具有用量少作用大的特点 

混凝土外加剂，是指在拌制混凝土拌合前或拌合过程中掺入，用以改善混凝土性能的物

质，外加剂的掺量一般不大于水泥质量的 5%。混凝土外加剂种类繁多，根据外加剂功

能不同可以分为减水剂、膨胀剂、速凝剂、缓凝剂等。混凝土外加剂具有用量少、占用

成本低，作用大的特点，在下游建筑施工中有重要作用。其不仅可以改善混凝土的物理

力学性能，提高工程质量，还可以节约水泥，节省能源、缩短工期。比如在不改变各种

原材料配比及混凝土强度的情况下，在混凝土中掺加 0.2%~0.5%的混凝土减水剂，可

有效减少水泥用量，达到同样的混凝土标号，可节约 15%～25%的水泥用量，还可以减

少水的用量，同时还可以大大提高混凝土的强度及使用寿命。 

 

图表 1：混凝土外加剂按功能分类 

功能 产品 

改善混凝土拌合物流变性能 减水剂、引气剂和泵送剂 

调节混凝土凝结时间、硬化性能 缓凝剂、早强剂和速凝剂 

改善混凝土耐久性 引气剂、防水剂和阻锈剂 

改善混凝土其它性能 加气剂、膨胀剂、着色剂、防冻剂、防水剂、泵送剂 

资料来源：中国混凝土网，国盛证券研究所 

 

根据中国建材联合会混凝土外加剂分会统计的数据，2017 年中国混凝土外加剂产量

1399 万吨，其中减水剂产量 932 万吨，占混凝土外加剂总量的 67%，是用量最大的一

类外加剂。减水剂的发展经历了三个阶段：以木钙为代表的第一代普通减水剂阶段、以

萘系为主要代表的第二代高效减水剂阶段和以羧酸系为代表的第三代高性能减水剂阶段。

聚羧酸减水剂具有低掺量、高减水、保坍性能好等优点，可配制高强、超高强、高耐久

性和超流态混凝土；同时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，是绿色环保型高性能减水剂，在环保和效能上优势较为明显。随着产

能扩大和渗透率提升，聚羧酸减水剂已成为当前我国减水剂生产和消费的主要品种。 

 

图表 2：混凝土外加剂分类占比  图表 3：减水剂分类占比 

 

 

 
资料来源：中国建材联合会混凝土外加剂分会，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国建材联合会混凝土外加剂分会国盛证券研究所 
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图表 4：三代聚羧酸减水剂与二代萘系减水剂性能对比 

 三代聚羧酸减水剂 二代萘系减水剂 对比结果 

对混凝土耐

久性的影响 

无氯离子，硫酸钠含量

一般＜0.5% 

氯离子含量 1%左右，硫酸

钠含量：5%左右 

一般在相同混凝土等级的条件下用聚羧酸减水

剂混凝土的耐久性一般比用萘系减水剂混凝土

高 

产品储存 

一般在零下 15 度以上

可以存放 18 个月而不

变质 

零上 5 度左右会出现分层结

晶等状况，而且一般保质期

为半年左右 

聚羧酸减水剂对存放条件要求不高，且保质期

长。 

混凝土强度 

配置的混凝土早期强

度高、最高强度可达到

130MPa 以上 

配置的混凝土无早强性、且

最高强度很难达到 70MPa

以上 

聚羧酸减水剂可制备早强性混凝土，特别适用于

预制混凝土中。由于其高强性，使其在高层建筑、

水利、海工、桥梁、铁路等工程中得到大量应用。 

混凝土操作

性能 

高减水率：可达 40%以

上高保坍性：混凝土可

达到2小时不损失及良

好的水泥适应性 

减水率：一般为 20%左右保

坍性：一般 0.5 小时混凝土

即有损失，还需通过缓凝剂

调节（加入混凝剂后对强度

有影响）水泥适应性不好 

聚羧酸减水剂可大大降低混凝土用水量，来提高

混凝土强度，而且保坍性好，为远距离输送混凝

土带来很大方便。而且其具有良好的水泥适应

性，对各种水泥均能达到很好的效果 

环保性 

无需使用甲醛和其他

有害化工原材料，同时

也无游离甲醛、氨等有

害物质产生 

含有过多的甲醛，不符合减

水剂“绿色化”的要求 

聚羧酸减水剂被公认为环保型的“绿色”减水剂，

是生产“绿色”混凝土的优选材料 

经济性 
8%固含量的聚羧酸泵送剂和 33%固含量的萘系泵送

剂功效相仿，换算下来两者价格相差不大 

随着聚羧酸减水剂行业产能规模扩大、单位成本

下降，以及原料环氧乙烷价格下降、萘系原料工

业萘价格上涨的共同作用下，聚羧酸减水剂终端

应用成本已低于萘系减水剂。 
资料来源：科隆股份招股说明书、国盛证券研究所 

 

2017 年我国混凝土减水剂产量 932 万吨，其中聚羧酸减水剂产量 724 万吨，占减水剂

总产量的 78%，较 2015 年增加 4.7 个百分点；萘系减水剂产量 162 万吨，占减水剂总

产量的 17%较 2015 年降低 5.0 个百分点，三代聚羧酸减水剂产量和市场份额占比持续

提升。 

 

图表 5：高性能减水剂产量及增速  图表 6：三代减水剂产量占比 

 

 

 

资料来源：中国建材联合会混凝土外加剂分会、国盛证券研究所 
 

资料来源：中国建材联合会混凝土外加剂分会、国盛证券研究所 
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1.2．外加剂行业产业链 

 

混凝土外加剂行业处于建筑行业产业链的中游，其上游是合成减水剂的聚醚单体和工业

萘，以及原料端的环氧乙烷；下游是建材类企业及建筑施工企业。上游行业集中度较高，

生产聚醚单体的环氧乙烷是易燃易爆化学品，并且只能短距离运输，生产厂商主要为大

型国有企业及部分资金实力较强的大型的民营企业，如中国石化、中国石油、三江化工

等；聚醚单体的生产对原材采购依赖性较强，行业集中度也较高，厂家主要奥克股份、

科隆精华、三江化工、皇马科技等企业，四家厂商聚醚单体产能占国内总产能的 30%。

下游行业主要是生产商品混凝土和预拌混凝土的中国建材、西部建设等建材企业，行业

集中度也较低。 

 

减水剂处于行业产业链的中游，按生产环节，减水剂生产还可以细分为合成减水剂浓缩

液和复配减水剂泵送剂两个环节。泵送剂是一种复合添加剂，包含减水剂、缓凝剂等添

加剂，主要用于泵送混凝土的配制。泵送剂的复配具有地域性的特点，小企业较多，根

据中国建材联合会混凝土外加剂分会统计的数据，2017 年国内外加剂产量为 1399 万吨，

市场 CR3 为 10.06%，较 2015 年提升 2.82 个百分点，行业集中度逐渐提升，但总体集

中度仍偏低。 

 

图表 7：混凝土外加剂行业产业链 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.3．外加剂行业空间及竞争格局 

 

根据中国建材联合会混凝土外加剂分会统计的数据，中国混凝土外加剂总产量 1399 万

吨，产量较 2015 年增加 1.36%，销售产值 479 亿元，较 2015 年降低 13.3%。2017 年

我国混凝土外加剂行业产量增速放缓，行业产值由于减水剂市场价格下跌而有所下降。

混凝土外加剂产量增速和商品混凝土、水泥产量增速基本保持一致。其中，2017 年减水

剂总产量 932 万吨，较 2015 年增加 9.42%，行业产值约 320 亿元。 
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图表 8：全国混凝土外加剂产量及增速  图表 9：减水剂产量及增速 

 

 

 

资料来源：中国建材联合会混凝土外加剂分会，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国建材联合会混凝土外加剂分会国盛证券研究所 

 

图表 10：外加剂产量增速与商品混凝土、水泥产量增速对比 

 

资料来源：国家统计局，中国混凝土网，国盛证券研究所 

 

从市场格局看，根据中国混凝土网的统计数据，建研集团、苏博特和红墙股份的减水剂

产量位居行业前三，并且与行业内其他非上市公司具有很大的规模优势。 

 

图表 11：2017 年混凝土外加剂前十强企业 

 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） 

建研集团 48.7 38.19 67.55 

苏博特 47.99 36.7 59.64 

广东红墙 15.34 10.65 22.51 

长安育才 14 9.82 28.33 

山西凯迪 11.07 9.84 22.5 

贵州绿洲苑 10.59 9.18 16.67 

安徽中铁 9.79 9.12 30 

广东瑞安 9.41 7.5 29 

深圳五山 8.74 4.83 20 

华伟银凯 8.57 7.87 21.2 

资料来源：中国混凝土网、国盛证券研究所 
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2．下游商品混凝土市占率进一步提升 

混凝土用量及水泥产量下滑，商品混凝土市占率进一步提升。2018 年全国水泥产量 22.1

亿吨，同比减少 5.18%，2017 年全国混凝土用量 46.32 亿立方米，同比减少 3.62%，

商品混凝土产量 22.98 亿立方米，同比增加 3.10%，商品混凝土占比达到 49.6%，同比

增加 3.2 个百分点。 

 

图表 12：全国水泥产量及增速  图表 13：全国混凝土产量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国混凝土网，国盛证券研究所 

 

从各省水泥产量增速看，行业龙头苏博特所在地江苏水泥产量 1.47 亿吨，同比下滑

15.03%，建研集团所在地福建水泥产量 0.88 亿吨，同比增加 4.03%，红墙股份所在地

广东水泥产量 1.6 亿吨，同比增加 1.27%。 

 

从产能投放看，全国混凝土产能趋于稳定，产能增速放缓，产能利用率仍偏低。2017 年

全国预拌混凝土设计产能 64.7 亿立方米，产能利用率仅为 32%，仍存在产能过剩的问

题。 

 

图表 14：全国各省水泥产量增速对比  图表 15：预拌混凝土产能及利用率 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

混凝土企业分散，行业集中度低。2017 年预拌混凝土企业 11495 家，同比增长 3.25%，

增速明显放缓。2017 年混凝土产量排名前 10 位的企业混凝土总产量为 2.09 亿立方米，

同比增长 5.24%，合计市占率仅为 11.19%，商品混凝土行业集中度很低。同时开始出

现大型混凝土生产商，比如中国建材、西部建设、上海建工、金隅股份、华润水泥等企

业，行业前十的企业年均混凝土产量均在 500 万立方米以上，其中中国建材混凝土年产
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能 4.25 亿立方米，居世界第一，年产量 8000 万立方米以上。 

 

受上下游挤压，混凝土行业议价能力较弱。混凝土生产的原材料成本占全部生产成本的

70%以上，其中砂石成本占比在 50%左右，水泥成本占比 20%左右，行业毛利率在 10-

15%之间，产品附加值较低。并且由于受到上游原材料商和下游强势施工单位的挤压，

行业的议价能力偏弱。 

 

图表 16：预拌混凝土企业数及增速  图表 17：混凝土前十企业产量及市占率 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国水泥网，国盛证券研究所 

3．减水剂行业集中度提高 

3.1．环保监管加速小产能退出 

混凝土行业技术门槛低，容易复制，导致企业数目众多，2017 年预拌混凝土企业就达到

11495 家，产能利用率也仅为 32%；另外由于行业长尾小企业数量众多，管理粗放，噪

声扰民、粉尘污染、污水乱排等现象突出。针对这些现状，住建部 2014年出台了《预拌

混凝土绿色生产及管理技术规程》，对混凝土生产企业厂区布局、生产设备、废水废浆处

理、废气混凝土处理、以及噪声和粉尘排放做了明确要求，以规范预拌混凝土绿色生产

及管理技术，保证混凝土质量并满足节地、节能、节材、节水和环境保护要求，做到技

术先进、经济合理、安全适用和可持续发展；同时，各省市参照住建部提出的绿色生产

与管理技术规程要求，结合本地实际情况，也纷纷出台了地方绿色生产与管理技术规程。

2017 年商务部发布《关于“十三五”期间加快散装水泥绿色产业发展的指导意见》，意

见要求到 2020 年全国水泥散装率达到 65%，预拌混凝土使用量保持在 18 亿立方米左

右，预拌砂浆使用量达到 1 亿吨，农村散装水泥使用率达到 55%。2018 年 6 月，国务

院发布《关于全面加强生态环境保护，坚决打好污染防治攻坚战的意见》，要求到 2020

年，全国细颗粒物（PM2.5）未达标地级及以上城市浓度比 2015 年下降 18%以上，地级

及以上城市空气质量优良天数比率达到 80%以上，混凝土与水泥制品行业继续做好污染

整治，环保监管标准较以往大幅提高。 
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图表 18：混凝土行业监管政策 

发布时间 发布单位 文件名称 政策内容 

2018.06 国务院 

关于全面加强生态环境

保护坚决打好污染防治

攻坚战的意见 

混凝土与水泥制品行业继续做好污染整治，到 2020 年，全国细颗

粒物（PM2.5）未达标地级及以上城市浓度比 2015 年下降 18%以

上，地级及以上城市空气质量优良天数比率达到 80%以上 

2018.06 湖北省 
预拌混凝土行业发展指

导意见 

5 年内全省前十家企业市场集中度提高到 30%，市县地区前五家企

业市场集中度提高到 50%，行业综合产能利用率达到 70%以上，

力争达到 90% 

2018.05 国务院 

关于开展工程建设项目

审批制度改革试点的通

知 

2019 年全国范围开展工程建设项目审批制度改革，上半年将审批时

间压减至 120 个工作日；2020 年基本建成全国统一的工程建设项

目审批和管理制度 

2018.01 广西省 预拌混凝土管理办法 
鼓励散装水泥主管部门开展预拌混凝土行业监管信息平台建设，提

升行业信息化监管水平 

2017.08 商务部 

关于“十三五”期间加快

散装水泥绿色产业发展

的指导意见 

2020 年全国水泥散装率达到 65%，预拌混凝土使用量保持在 18 亿

立方米左右，预拌砂浆使用量达到 1 亿吨，农村散装水泥使用率达

到 55% 

2014.04 住建部 
预拌混凝土绿色生产及

管理技术规程 

对混凝土生产企业厂区布局、生产设备、废水废浆处理、废气混凝

土处理、以及噪声和粉尘排放做了明确要求 
资料来源：中国水泥网、国盛证券研究所 

在 2017 年以前，环保安全标准要求相对较低，而目前基本上越来越多的纳入化工的监

管范畴，产能的扩张同样要进入园区。此前的低标准和现在的严要求，导致非常多的中

小企业在选址、产线水平、环保安监上达不到标准，且都是长尾的小企业，因此近两年

众多的不达标校企业被清退出市场，行业市场逐渐向生产规范的头部企业集中。 

3.2．行业服务属性要求增强 

 

矿山开采趋严，砂石资源供给紧张。2018 年 6 月，全国河湖砂石整治拉开序幕。随着环

保督查的日渐严格，政府对矿山开采限制的也越来越严，许多非法的、环保不达标的矿

山都被迫关停，造成各地砂、石资源供应短缺。2017 年土砂石开采固定资产投资完成额

1374 亿元，同比减少 14.52%。 

 

原料来源紧张以及高涨的价格造成砂石质量的下滑和不稳定。受洞庭湖等地淡水砂开采

受限影响，传统河砂产地赣江、洞庭湖、鄱阳湖供给减少，长江细砂、超细砂、福建和

广东沿海的水洗砂供给较多，甚至开始有海砂开始在福建、上海、江苏等地出现。总体

而言，由于传统砂源地供给不足各种，导致山砂、河砂、淡化海砂以及机制砂充斥市场，

建筑用砂质量整体出现下滑；除了建筑用砂来源与质量不稳定，由于矿山开采越来越严，

部分矿山出厂的建筑碎石质量也出现下滑。市场供给的紧张导致混凝土两大原材料价格

大幅上涨，2018 年底石子价格 121 元/吨，黄沙价格 140 元/吨，分别同比上涨 11.5%、

12.9%，生产成本的上升对中小混凝土企业企业造成较大的资金压力。 
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图表 19：砂石开采固定资产投资额  图表 20：砂石价格走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

砂石质量不稳定对减水剂配方个性化要求提高，行业供应趋于集中。2016 年以前，建筑

混凝土中砂石的质量稳定，配方的个性化要求不高，甚至 1 个配方可以用 3 个月；而现

在由于砂石质量不稳定，导致配方的个性化要求大幅提高，现在甚至出现 1 个配方只能

用 3 天的情况。中小型减水剂企业由于研发实力有限，在配方的个性化开发上往往心有

余而力不足，而行业头部企业则具备资金和研发实力，可以满足下游个性化配方的需求，

目前外加剂龙头公司基本都有8000-9000个配方，龙头企业相比中小企业更具竞争优势；

同时由于下游混凝土和地产集中度越来越高，大企业和大企业战略合作越来越频繁，导

致上游减水剂的供应也趋于集中。 

3.3．行业头部企业市占率快速提升 

 

行业头部企业市占率正加速集中，整体市占率仍偏低。2018 年主要减水剂生产企业苏博

特、建研集团和红墙股份的减水剂销量分别为 91.23 万吨、95 万吨、56.93 万吨，分别

同比增长 29.31%、28.38%和 48.26%，行业头部企业的产品销量出现大幅上升。2018

年三家公司外加剂市占率分别为 4.62%、3.90%和 1.54%，减水剂行业 CR3 为 10.06%，

较 2017 年提升 2.82 个百分点；行业集中度在 2017 年出现拐点，并在 2018 年呈现加速

上升的趋势，但就目前看行业集中度仍处于偏低的水平。 

 

图表 21：主要减水剂企业减水剂销量（万吨/年）  图表 22：主要减水剂企业减水剂销量增速（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 23：外加剂行业主要企业市占率变化 

市占率 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

建研集团 2.56% 3.20% 1.82% 1.82% 2.81% 3.90% 

苏博特 3.19% 3.44% 2.62% 2.62% 3.35% 4.62% 

广东红墙 0.97% 1.02% 0.85% 0.79% 1.07% 1.54% 

CR3 6.72% 7.66% 5.30% 5.23% 7.24% 10.06% 
资料来源：各公司公告，中国混凝土网，国盛证券研究所 

 

图表 24：主要减水剂企业市占率变化 

 

资料来源：中国混凝土网，国盛证券研究所 

中小企业由于资金成本压力逐渐退出市场。由于外加剂行业普遍存在垫资现象，中小企

业由于融资渠道有限，资金成本压力大，很难做大规模；而上市公司则具有很大的融资

优势，可以快速实现产能和市场的快速扩张。 

 

4．减水剂行业盈利能力持续改善 

4.1．减水剂价差扩大，毛利率回升 

 

随着安全环保监管趋严，小产能企业逐渐退出，供给端收缩导致减水剂价格逐步回升，

2017 年初价格为 2100 元/吨，目前价格为 3000 元/吨，涨幅 43%；企业的毛利率也相

应提高，2018 年建研集团、苏博特、红墙股份的混凝土外加剂毛利率分别为 23.32%、

37.28%、35.72%，同比分别增加 1.43、1.08 和 5.12 个百分点。同时，减水剂价差逐渐

扩大，价差从 2017 年初的 818 元/吨左右，扩大至目前的 2216 元/吨，行业盈利能力明

显提升。 
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图表 25：减水剂价格走势（元/吨）  图表 26：主要减水剂企业减水剂毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 27：减水剂价差变化（元/吨） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

4.2．减水剂龙头企业议价能力提升 

 

行业龙头企业应收账款周期缩短。随着行业集中度的提升，行业应收账款周期在 2015 年

后逐渐缩短，建研集团、苏博特在 2015 年应收账款周期 260 天左右，2018 年缩短至 176

天左右，应收账款周期缩短 32%；红墙股份 2015 年营收账款周期 180 天左右，2018 年

缩短至 157 天左右，应收账款周期缩短 13%；龙头企业对下游行业的议价能力提升明

显。 

 

可以看出混凝土外加剂行业应收账款回收周期在 160 天左右，账款周期较长。龙头企业

通过筛选优质客户合作，基本上坏账率都在千分之一以下，同时账龄 90-95%以上在 1

年内；而中小企业资金成本高，本金少，资金压力更大。 
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图表 28：主要减水剂企业应收账款周转天数（天）  图表 29：主要减水剂企业应付账款周转天数（天） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

5．投资建议 

我们认为这是未来 3-5 年复合增速 30-40%的龙头企业市占率提高的黄金过程，行业龙

头公司在产能规模、销售渠道布局、配方个性化服务、资金实力、大企业间合作等方面

具备更强的竞争优势。具备全国布局能力，技术实力强劲和资金雄厚的龙头企业，通过

自身生产技术的提高和更强的市场把控能力，可以实现市场份额的快速提升；建研集团、

苏博特、红墙股份作为行业龙头企业，2018 年市占率分别达到 3.90%、4.62%和 1.54%，

行业 CR3 仅为 10.06%，未来行业集中度仍有很大提升空间；我们整体看好混凝土外加

剂行业，推荐标的次序为建研集团、苏博特、红墙股份。 

 

6．风险提示 

下游基建及房地产行业波动风险 

外加剂行业下游是建筑业，其发展很大程度上依赖于国家基础设施建设及房地产的投资

情况，若市场景气度不佳或未达预期，则将显著影响行业的盈利水平。 

 

原材料价格波动风险 

受国家环保政策影响，国内化工行业开工受限，原材料价格可能受到一定影响，对企业

的成本控制将产生不确定性风险。 

 

行业竞争风险 

混凝土外加剂行业是市场化程度较高的细分市场，市场集中度较低，行业竞争剧烈。企

业在市场拓展、产品竞争力及占有率保持上均具有一定的行业竞争风险。 

 

应收账款风险 

随着企业全国布局战略的实施，市场覆盖范围的不断扩大以及客户数量持续增加，营业

收入规模逐年上升，未来存在因应收账款发生坏账影响企业经营业绩的可能。 
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