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行业集中度提升叠加毛利率改善，助力外加剂龙头快速发展 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

前言：公司为混凝土外加剂龙头企业，行业领军人物带队科研、品牌

优势、资金实力铸就公司三大竞争优势。2016年以来受益于高性能减

水剂需求爆发，公司高速成长。未来 3年在行业集中度提升加速及毛

利率改善的背景下，公司产能进入投放期，将带来业绩稳定快速增长。

目前估值对应 2020年业绩 PE为 11倍 ，维持“买入”评级。 

1、外加剂行业龙头，上市后产能加速投放  

混凝土外加剂主要指在混凝土制作过程中，掺入用以改善混凝土性能

的材料，减水剂为其重要品种。公司已形成混凝土外加剂研发、规模

生产和专业化技术服务的完整体系，为行业龙头企业。公司拥有行业

内唯一的“高性能土木工程材料国家重点实验室”。公司创始人为中国

工程院院士，并拥有由 100 多名博士及硕士组成的研发团队，持续研

发能力强大。公司采用“顾问式营销”，产品在桥梁、核电、国防和大

坝等重大工程具有绝对竞争优势。公司外加剂总产能约 135 万吨，目

前订单充足，明年将陆续投放高性能减水剂 52 万吨新产能，后续四

川基地产能也将投放，支撑业绩高增长。 

2、政策自上而下推动行业集中度提升，利好龙头企业 

之前混凝土外加剂行业企业数量众多，集中度较低，通过行业自身发

展，集中度提升缓慢。但近年来龙头企业加速发展，相继通过并购和

自身产能扩建来提高市场占有率，行业集中度提升加快。据中国混凝

土网统计，2018 年度中国聚羧酸减水剂企业 TOP10 总市场占有率为

19.37%，同比提升 3.12个百分点。其中第一名苏博特占比 5.48%，同

比提升 1.26个百分点。 

我们认为目前行业集中度提升的内在推动因素在发生转变，由之前企

业间竞争转变为自上而下政策推动。安全环保生产倒逼小企业关停及

砂石质量下滑导致更高性能的减水剂需求的提升是两个关键驱动因

素。根据《我国混凝土外加剂产量统计分析及未来市场发展预测》，

2017 年，中国混凝土外加剂总产量为 1399.1 万吨，折合外加剂销售

产值为 478.6亿元。随着基建的回暖，外加剂用量预计将维持增长，

龙头企业发展空间广阔。 

 走势比较 
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3、原材料环氧乙烷价格低位运行，减水剂高毛利率预计维持 

高性能减水剂主要原料为环氧乙烷，一般情况下，环氧乙烷占生产成

本 35-50%。环氧乙烷价格的波动将带来减水剂毛利率的波动。2019

年环氧乙烷价格从年初 9300 元/吨下滑至 7500 元/吨，降幅达到

19.35%，苏博特毛利率从 39.39%上涨至 46.55%，上涨 7.16 个百分点。

环氧乙烷目前价格处在近年来较低水平，但由于供给端 2020年投产较

多，大于需求增速，预计价格仍将低位震荡。减水剂高毛利率有望继

续维持。 

4、盈利预测及评级 

公司为外加剂龙头企业，行业领军人物带队科研、品牌优势、资金实

力铸就公司三大竞争优势。未来 3年在行业集中度提升加速及毛利率

改善的背景下，公司产能进入投放期，预计将带来业绩快速增长。我

们预计公司 2019-2021 年实现归母净利润分别为 3.42 亿元、4.21 亿

元、5.44 亿元，对应 EPS 1.10元、1.36元、1.75元，PE 14X、11X、

9X。按照 2020 年市盈率 15X 估算，目标价 20.40 元，维持“买入”

评级。 

风险提示：原材料涨价，新建项目达产低于预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,316 3,135 3,926 4,876 

（+/-%） 37.9% 35.4% 25.2% 24.2% 

净利润(百万元） 268 342 421 544 

（+/-%） 160.7% 27.3% 23.2% 29.3% 

摊薄每股收益(元) 0.86 1.10 1.36 1.75 

市盈率(PE) 17 14 11 9 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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一、 外加剂龙头，提供材料和技术方案一体化服务 

(一) 公司简介 

公司为国内领先的新型土木工程材料供应商，主要产品为混凝土外加剂中的高性

能减水剂、高效减水剂和功能性材料。在土木工程材料领域，公司已形成科研开发、

规模生产和专业化技术服务的完整体系，为行业龙头企业。 

图表 1：公司历史沿革 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

 

公司实际控制人为缪昌文、刘加平、张建雄，三人为一致行动人。三人通过直接

和间接持股共控制上市公司56.35%股权。实际控制人均为行业内资深专家。 

目前公司江苏、四川、天津、湖北等地设有主要子公司，从事混凝土外加剂的生

产和销售，并通过其他子公司、分公司进行所在地的产品销售和服务，基本覆盖了全

国主要市场。 

2019年4月通过收购江苏省建筑工程质量检测中心有限公司58%的股权进军检测业

务。 

2004 

江苏苏博特新

材料股份有限

公司成立 

2005 2008 2011 

高性能外加剂

核心原材料生

产线建成投产 

2012 2017 2018 2019 

可转债获批 

荣获中国混凝土外加剂

企业综合强榜首 

 

进军高铁领域 建设国际级重

点实验室 

成功 IPO上市 

泰兴基地建设 
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图表 2：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

公司主要产品为混凝土外加剂中的高性能减水剂、高效减水剂和功能性材料，并

根据用户需求，对相应的高性能减水剂产品进行迭代更新。 

图表 3：公司主营业务产品分布 

产品 定义 产品特性 产品功效 主要用途 

高性能减水剂 
聚羧酸系高性能

减水剂  

具有掺量低、减水

率高、保坍性能优、

收缩低等优点 

显著改善混凝

土和易性，提升

强度和耐久性 

核电、桥梁、高铁、隧道、

高层建筑等领域 

高效减水剂 
萘系减水剂和脂

肪族减水剂 

高减水、高适应性、

高性价比 

有效降低水胶

比，改善混凝土

和易性 

水电、市政、民用建筑、 

预制构件等领域 

功能性材料 

功能性化学外加

剂、高性能水泥

基材料和工程纤

维等 

单独或和减水剂复

配使用 

提高混凝土的

强度韧性、耐久

性 

严酷环境下混凝土的制备，

超高强、超高韧和高耐久性

混凝土的制备，装配式建筑，

以及快速修补等特殊需求 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

建科院 其他股东 缪昌文、刘加平、张建雄 

34% 

博 

特 

新 

材 

料 

泰 

州 

南 

京 

博 
特 

新 

材 

料 
 

泰 

州 

姜 

堰 

博 

特 

镇 

江 

博 
特 
新 
材 
料 
 

新 

疆 

博 
特 
新 
材 
料 
 

博 
特 
建 
材 
天 

津 

 

江 

苏 

博 
立 
新 
材 
料 
 

检 

测 

中 

心 

 

 

 

 

江苏博特 

36.4% 

100% 100% 58% 

43.78% 

12.57% 43.65% 

100% 100% 100% 100% 100% 

苏博特 



 
公司深度报告 

P7 行业集中度提升叠加毛利率改善，助力外加剂龙头快速发展 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

 

公司对外销售的混凝土外加剂产品为复配后的混凝土外加剂。公司根据客户需求

制定最佳复配方案，导致复配后产品浓度不同。一般来说，高性能减水剂（聚羧酸系

产品）的含固量通常为8%-20%，高效减水剂（萘系、脂肪族系产品）的含固量通常为

20%-30%左右。由于产品浓度会随时发生变化，所以在统计产能时，一般采用母液产能

作为产能统计指标。 

图表 4：公司主要产品及产能列表 

产品 
已有产能 

（万吨/年） 

在建产能 

（万吨/年） 

拟建产能 

（万吨/年） 

高性能减水剂母

液 
27.4 

7.2 

（江苏泰兴基地，预计

2020年上半年投产） 

4-5 

（四川大英基地，预计 2021

年陆续投产） 

高效减水剂母液 34.5 - - 

功能性材料 12.42 - 

20 

（四川大英基地，预计 2021

年陆续投产） 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 
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(二) 受益于高性能减水剂需求爆发，业绩增长迅速 

2019年前三季度，公司实现营业收入23.01亿元，同比增长43.84%，实现归母净利

润2.51亿元，同比增长12.74%，扣非净利润2.47亿元，同比增长141.21%,业绩超预期。 

公司报告期扣非净利润快速增长主要原因是：1）公司加大市场开拓力度，产品销

量增长。3）调整产品结构，原材料价格下降，提升产品竞争力和毛利率。2）2019年4

月完成对检测中心的收购，检测中心并入本期合并报表。2019年三季报扣非净利润增

速远高于净利润增速主要原因是2018年同期公司因工厂搬迁收到拆迁补偿款1.25亿元。 

 

图表 5：2012-2019Q3 公司营业收入走势图  图表 6：2012-2019Q3 公司归母净利润走势图 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理  资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

 

图表 7：2012-2019Q3 公司资产负债率及权益收益

率水平 

 图表 8：2012-2019Q3 公司毛利率水平走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理  资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 
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2016年以来高性能减水剂快速得到市场认可，利用在高性能减水剂的优势，公司

高性能减水剂产销两旺，带动收入和业绩快速增长。高效减水剂销量从2016年的39.14

万吨上涨到2018年的77.25万吨，2019年前三季度销量达到70.43万吨。2018年高效减

水剂营收18.2亿元，占总营收78.6%，实现毛利7.09亿元，占总毛利81.96%。 

图表 9：公司历年各产品产量（单位：万吨）  图表 10：公司历年各产品销量（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

 

图表 11：公司历年各产品收入（单位：亿元）  图表 12：公司历年各产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

 

二、三大竞争优势铸就公司龙头地位 

（一）行业领军人物带队科研 
公司为国家发改委、科技部等五部委批准的“国家认定企业技术中心”。公司是“高

性能土木工程材料国家重点实验室”的共建单位和“先进土木工程材料江苏高校协同

创新中心”的协同体单位。截止18年年底，公司拥有国家授权专利431 件，国际PCT专

利4件，形成了涵盖核心原料、合成与聚合、高性能外加剂、混凝土应用的专利池。 

公司管理团队为外加剂行业领军人物。
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图表 13：公司高管履历 

高管 职位 基本情况 

缪昌文 董事长 

中国工程院院士；高性能土木工程材料国家重点实验室主

任兼首席科学家；先后主持完成了包括国家 973 计划、

自然科学基金等国家级、省部级重点科研项目。 

刘加平 董事 

东南大学教授；高性能土木工程材料国家重点实验室副主

任兼首席科学家；先后承担了国家 973计划、国家自然

科学基金重点项目等科研课题。 

张建雄 副董事长 
研究员级高级工程师；曾任职于江苏省建筑科学研究院建

筑材料研，先后出任公司副总、总经理、副董事长。 

毛良喜 总经理 研究员级高级工程师，先后任公司副总经理、总经理 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 
 
 
 
 
 我鹅鹅鹅  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

（二）品质保障+顾问式营销服务铸就品牌优势 

一般减水剂企业的生产环节只涉及母液合成和产品复配两个环节，但苏博特在核

心原料聚醚单体环节上实现了自主生产。聚醚主要由不饱和醇与环氧乙烷聚合而成，

其分子量和分子结构差异直接决定高性能减水剂的性能。公司在聚醚合成上拥有“一

种聚醚类超早强型混凝土超塑化剂”、 “一种制备聚羧酸系混凝土外加剂专用聚醚的

方法” 、“江苏省功能性聚醚工程技术研究中心”等研发专利及平台，保证了外加剂

产品性能的稳定性。 

图表 14：公司产品生产环节 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
 
 
 
 
 我鹅鹅鹅  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

在技术服务方面，公司针对客户所处行业、区域等市场差异，贯彻执行客户应用

前技术咨询到位、使用中技术指导到位、销售后技术跟踪到位的“三到位”服务方针，

推行顾问式营销服务，不断提高各区域市场占有率。 

产品品质叠加顾问式销售，使得苏博特牢牢把握住高端市场，形成品牌优势。公

司在核电、水电、高铁、桥梁等大型重点工程拥有极强的竞争优势。 

石油 环氧乙烷 聚醚单体
合成

外加剂母液
复配

高性能减水剂 预拌混凝土
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图表 15：公司重点工程代表 

  

  
 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 
 
 
 
 
 我鹅鹅鹅  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

（三）可转债发行获批，资金充足巩固龙头地位 

外加剂行业上游供应商是中石油中石化等大型石化公司，下游客户为大型基建央

企和房地产企业，在产业链中处于相对弱势环节。一般来说，原材料采购基本使用现

金采购，或者账期很短，但在销售过程中需要垫资，对公司资金特别是短期资金需求

较高。这从行业应收账款占收入比例可以得到反映。苏博特应收账款占收入比例超过

50%，周转天数为150天以上。 

图表 16：苏博特应收账款占收入比例（单位：%）  图表 17：苏博特历年应收账款周转天数（单位：天） 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

 

且行业内企业还需要资金升级生产基地升级和扩建，混凝土外加剂具有较强的资

金壁垒。  

公司上市后，充分利用资本市场，筹集资金，加快产能投放节奏。目前可转债已。
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通过证监会发审委审核通过。充足的资金保障公司扩张没有后顾之忧，后续几年公司

外加剂产能将持续投放，继续扩大外加剂龙头地位。 

图表 18：公司可转债募投项目 

项目名称 项目投资额（万元） 

年产 62万吨高性能混凝土外加剂建设项目 13,820.00 

收购江苏省建筑工程质量检测中心有限公司 58%股权 38,860.00 

补充流动资金 17,000.00 

合计 69,680.00 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 
 
 
 
 
 我鹅鹅鹅  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

此外，公司收购江苏省建筑工程质量检测中心有限公司58%股权，进军检测业务，

已于2019年4月并表。检测中心专注于建筑材料、建筑装饰装修材料检测和建设工程质

量检测，目前业务涉及建筑、交通、市政、铁路、商品检验、进出口检验、司法检验

等多个领域，并凭借自身在技术、资质及服务优势，涉足能效测评、特种玻璃等新领

域。检测中心承诺2019年度、2020年度、2021年度实现净利润分别不低于8400万元、

8800万元、9200万元。 

 

三、集中度提升，毛利率改善，双重利好助力龙头企业 

（一）需求稳步增长，高性能减水剂占比迅速提升 

2017年，中国混凝土外加剂总产量为1399.1万吨，折合外加剂销售产值为478.6亿

元。其中高性能减水剂占比达到51.7%。 

图表 19：05-17 年我国混凝土外加剂产量（万吨）  图表 20：2017 年各品种混凝土外加剂使用量占比 

 

 

 

资料来源：中国建材联合会、太平洋证券研究院院

zhenglizhengli 

项目名称 项目投资额（万元） 

年产 62万吨高性能混凝土外加剂建设项目 13,820.00 

收购江苏省建筑工程质量检测中心有限公司 58%股权 38,860.00 

 资料来源：中国建材联合会、太平洋证券研究院 
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年产 62万吨高性能混凝土外加剂建设项目 13,820.00 

收购江苏省建筑工程质量检测中心有限公司 58%股权 38,860.00 
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外加剂下游为基建和房地产，外加剂用量和水泥用量密切相关。在经济下行背景

下，国家加大对基础设施投资力度，先后出台重大政策鼓励投资，2019年基础设施投

资不断回暖。2019年1-11月全国水泥累积产量21.30亿吨，同比增长5.98%，全国固定

资产投资中基础设施建设投资完成额累计同比3.47%。 

  预计2020年基础设施还将维持3-5%的增速，外加剂行业有望保持增长。 

图表 21：我国水泥历年产量（万吨）  图表 22：基础设施建设投资:累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：统计局、太平洋证券研究院整理  资料来源：统计局、太平洋证券研究院整理 

 

而高性能减水剂在减水剂的消费量也在不断提升，由2011年的37%快速上升为78%。

未来高性能减水剂还将成为主流。 

图表 23：2011 年各种类减水剂占比  图表 24：2017 年各种类减水剂占比 

 

 

 
资料来源：中国建材联合会、太平洋证券研究院  资料来源：中国建材联合会、太平洋证券研究院 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

19

20

21

22

23

24

25

26

2014 2015 2016 2017 2018 2019年1-

11月 

产量（亿吨） 增速（右轴，%） 

0

5

10

15

20

25

30

Feb-14 Dec-14 Oct-15 Aug-16 Jun-17 Apr-18 Feb-19

[类别名

称] 

[百分

比] 

高效减水

剂 

60% 

普通减水

剂 

3% 



 
公司深度报告 

P14 行业集中度提升叠加毛利率改善，助力外加剂龙头快速发展 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

（二）政策自上而下推动行业集中度提升，利好龙头企业 

减水剂行业数量众多，集中度较低，随着国家对安全、环保要求不断提高，龙头

企业近几年均高速增长，行业集中度正逐渐提高。 

据中国混凝土与水泥制品协会统计，我国外加剂生产厂家近6000多家，市场极其

分散。据中国混凝土网统计，2017年度中国聚羧酸减水剂企业十强企业聚羧酸减水剂

总市场占有率仅为16.25%，其中苏博特4.22%、科之杰3.53%、红墙股份1.39%，占据前

三。2018年聚羧酸减水剂企业TOP10总市场占有率为19.37%，同比提升3.12个百分点。

其中第一名苏博特占比5.48%，同比提升1.26个百分点。 

图表 25：2017 年高性能减水剂市场前十占有率 

 

资料来源：中国混凝土网，太平洋证券研究院整理 

 

图表 26：2018 年高性能减水剂市场前十占有率 

 

资料来源：中国混凝土网，太平洋证券研究院整理 

 

2018年前三大企业减水剂业务营收规模为23.12亿、19.49亿、7.68亿元,较2017

年增长38.0%、38.5%、43.0%，增速远高于行业增速，龙头集中度在加速提升。 
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图表 27：前三大企业历年减水剂业务规模（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

 

之前外加剂行业集中度分散，通过行业自身发展，集中度提升缓慢。但近年来龙

头企业加速发展，相继通过并购和自身产能扩建来提高市场占有率，行业集中度提升

加快。我们认为目前行业集中度提升的内在推动因素在发生转变，由之前企业间竞争

转变为自上而下政策推动。安全环保生产倒逼小企业关停及砂石质量下滑导致更高性

能的减水剂需求的提升是两个关键驱动因素。 

1） 安全环保生产，倒逼小厂关停。高性能减水剂原材料中环氧乙烷、丙烯酸为危

险化学品，根据相关政策生产必须入园。环保标准的提高要求小企业进一步加

大环保投入，提高运营成本。产地限制叠加成本提升，小企业将加速关停。 

2） 矿砂代替河沙，要求减水剂性能提升，质量要求提升。综合天然砂资源锐减，

叠加保护生态，保证航运安全等因素，各地区开始严禁开采天然河石。2018

年6月水利部发布《关于开展全国河湖采砂专项整治行动的通知》，限制合适违

规开采。矿砂代替河沙，对减水剂的性能要求有了更高要求。 
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图表 28：集中度提升的因素 

因素 相关部门 时间 内容 

环保生产升级 
中共中央、国

务院 
2018.01 

完善高位行业企业退城入园、搬迁改造， 

引导企业集聚发展安全产业 

安全生产升级 国务院 2017.01 

危险化学品和化工企业生产、仓储安全搬迁，

2020年现有人口密集区危险化工企业全部

启动搬迁 

河沙开采限制 水利部 2018.06 

严厉打击非法采砂行为，在全国范围内组织

开展为期 6 个月的河湖采砂专项整治行动，

小的河砂采挖户将被清理 

品质提升 
工信部、住建

部 
2015.06 推广应用高性能混凝土 

强制使用高性

能减水剂 
铁道部 2005.07 

要求高铁等大型基建必须使用聚羧酸性外加

剂 

准入门槛提高 
上海混凝土

行业员会 
2014.06 

生产工艺必须符合国家或地方颁布的质量保

证体系工艺的相关文件要求、产品质量达到

国家级行业标准 
 

资料来源：部门网站，太平洋证券研究院整理 
 
 
 
 
 我鹅鹅鹅  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

（三）原材料环氧乙烷供给宽松，减水剂高毛利率有望维持 

高性能减水剂主要原料为环氧乙烷，一般情况下，环氧乙烷占生产成本35-50%。

环氧乙烷价格的波动将带来减水剂毛利率的波动。环氧乙烷价格与苏博特毛利率成负

相关。2019年环氧乙烷价格从年初9300元/吨下滑至7500元/吨，降幅达到19.35%，苏

博特毛利率从39.39%上涨至46.55%，上涨7.16个百分点。 

图表 29：华东区环氧乙烷价格（元/吨）  图表 30：苏博特历年毛利率净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理  资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

 

环氧乙烷目前价格处在近年来较低水平，但由于供给端20年投产较多，大于需求

增速，预计2020年仍将低位震荡。 
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目前环氧乙烷产能424.4 万吨，预计2020年国内拟投建新产能83万吨，占现有产

能近20%，供给明显宽松。 

图表 31：2020 年环氧乙烷扩产计划 

企业名称 装置产能 投放时间 

古雷石化 27万吨 2020年 Q3 

中科炼化广东 21万吨 2020年 Q1 

中石化泉州 20万吨 2020年 Q4 

烟台万华 15万吨 2020年 Q4 

合计 83万吨  
 

资料来源：卓创资讯，太平洋证券研究院整理 

 

需求端，环氧乙烷下游需求相对供给端预计表现较为平稳。减水剂需求占环氧乙

烷近52%，其次是表面活性剂、乙醇胺、聚醚等。下游需求相对平稳。 

图表 32：环氧乙烷下游消费分布  

 

 

资料来源：卓创资讯、太平洋证券研究院整理  

 

在新增产能投产后，环氧乙烷供给偏松，在油价平稳的情况下，预计价格将维持

低位震荡。减水剂高毛利率有望继续维持。 

 

四、盈利预测与评级 

盈利预测假设：2019-2021年高性能减水剂平均价格维持稳定2400元/吨，毛利率

维持稳定46%，销量分别为90/110/132万吨；高效减水剂平均价格稳定1800元/吨，毛

利率稳定31%，销量分别为2/3.62/4.35万吨；功能性材料平均价格稳定1950元/吨，毛

利率稳定在41%，销量3.12/3.75/4.87万吨。 

鉴于公司为外加剂龙头企业，行业领军人物带队科研、品牌优势、资金实力铸就

减水剂 

52% 

[类别名称] 

 

[类别名称] 

 

[类别名称] 

 

[类别名称] 

 [类别名称] 
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公司三大竞争优势，未来三年在行业集中度提升加速及毛利率改善的背景下，公司产

能进入投放期，预计将带来业绩快速增长。我们预计公司2019-2021年实现归母净利润

分别为3.42亿元、4.21亿元、5.44亿元，对应EPS 1.10元、1.36元、1.75元，PE 14X、

11X、9X。按照2020年市盈率15X估算，目标价20.40元，维持“买入”评级。 

五、风险提示 

原材料涨价、新项目投产不及预期。 
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资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 249 -5 -120 -196 营业收入 2,316 3,135 3,926 4,876

应收票据 356 463 556 667 营业成本 1,450 1,744 2,177 2,699

应收账款 1,299 1,758 2,202 2,734 营业税金及附加 22 29 37 46

预付账款 100 120 150 186 销售费用 342 477 597 731

存货 201 242 302 374 管理费用 134 188 236 293

其他流动资产 55 72 86 103 研发费用 119 163 201 250

流动资产合计 2,261 2,650 3,175 3,868 财务费用 34 53 90 102

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 35 20 20 20

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 924 1,015 1,096 1,167 投资收益 0 0 0 0

在建工程 51 51 51 51 营业利润 209 461 569 735

无形资产 203 203 203 203 营业外收入 125 0 0 0

其他非流动资产 96 245 245 245 营业外支出 3 3 3 3

非流动资产合计 1,274 1,514 1,595 1,666 利润总额 331 458 566 732

资产合计 3,535 4,165 4,770 5,534 所得税 61 87 108 139

短期借款 825 1,000 1,030 1,061 净利润 270 371 458 593

应付票据 15 15 15 15 少数股东损益 1 30 38 49

应付账款 346 416 520 645 归属母公司净利润 268 342 421 544

预收款项 39 52 65 81 NOPLAT 202 433 550 694

其他应付款 74 74 74 74 EPS（摊薄） 0.86 1.10 1.36 1.75

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 90 90 90 90 主要财务比率

流动负债合计 1,389 1,647 1,794 1,965 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 37.9% 35.4% 25.2% 24.2%

其他非流动负债 53 53 53 53 EBIT增长率 33.7% 114.5% 27.0% 26.3%

非流动负债合计 53 53 53 53 归母公司净利润增长率 100.6% 27.3% 23.2% 29.3%

负债合计 1,441 1,700 1,847 2,018 获利能力

归属母公司所有者权益 2,085 2,427 2,848 3,392 毛利率 37.4% 44.4% 44.5% 44.6%

少数股东权益 9 38 76 124 净利率 11.6% 11.8% 11.7% 12.2%

所有者权益合计 2,094 2,465 2,923 3,516 ROE 12.9% 14.1% 14.8% 16.0%

负债和股东权益 3,535 4,165 4,770 5,534 ROIC 6.9% 12.9% 14.3% 15.6%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 40.8% 40.8% 38.7% 36.5%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 41.9% 42.7% 37.0% 31.7%

经营活动现金流 17 -27 144 195 流动比率 162.8% 160.9% 177.0% 196.8%

现金收益 265 556 690 847 速动比率 148.3% 146.2% 160.1% 177.8%

存货影响 -70 -41 -60 -72 营运能力

经营性应收影响 -540 -607 -586 -700 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9

经营性应付影响 208 84 117 141 应收账款周转天数 202 202 202 202

其他影响 153 -19 -17 -20 应付账款周转天数 86 86 86 86

投资活动现金流 -184 -349 -200 -200 存货周转天数 50 50 50 50

资本支出 -176 -200 -200 -200 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.86 1.10 1.36 1.75

其他长期资产变化 -8 -149 0 0 每股经营现金流 0.05 -0.09 0.46 0.63

融资活动现金流 243 122 -60 -71 每股净资产 6.71 7.81 9.17 10.92

借款增加 325 175 30 31 估值比率

财务费用 -34 -53 -90 -102 P/E 17.4 13.7 11.1 8.6

股东融资 -57 0 0 0 P/B 2.2 1.9 1.6 1.4

其他长期负债变化 8 0 0 0 EV/EBITDA 17.0 8.6 7.0 5.6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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