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 投资要点： 

聚羧酸系减水剂替代萘系已成主流方向，国内市场尚未饱和 

从国际市场来看，美国、日本等国已基本上完成聚羧酸减水

剂取代萘系减水剂的过渡，成为混凝土减水剂中的主流产品，市

场份额达 65%以上，传统的萘系第二代减水剂已经处于市场的衰

减期。而我国萘系减水剂在市场上过去长期占据主要位置，根据

中国建筑材料联合会混凝土外加剂分会的统计分析，2009 年我国

混凝土外加剂总产量达 722 万吨，其中萘系等第二代减水剂占全

部合成减水剂总量的 67%，聚羧酸系减水剂占 26%，市场替代空

间仍然较大。 

公司为国内聚羧酸系减水剂领军企业，市场占有率较高 

聚羧酸减水剂产业链中，由于聚醚单体的生产技术要求高，

原材料环氧乙烷又属于易燃易爆危险化学品，国内目前只有科隆

精化和奥克股份等少数几家企业掌握了聚醚单体的全部生产技术

并实现了量产。2012 年公司在聚羧酸减水剂市场的占有率为

5.87%，排名第二，仅次于江苏博特。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2014-2016 年归于母

公司的净利润分别为 6116 万元、7230 万元和 8901 万元，同比增

速分别为 16.1%、18.2%和 23.1%，相应的稀释后每股收益为 0.90

元、1.06 元和 1.31 元。 

定价结论 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及科隆精化自身未来的

业绩增长情况，我们认为给予科隆精化合理估值定价为 22.5 元

-27.00 元，对应 2014 年每股收益的 25-30 倍市盈率。  

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 110,861 100,389 111,060 121,260 136560  

年增长率（%） -2.54% -9.45% 10.63% 9.18% 12.62% 

归属于母公司的净利润 6,488 5,270 6,116 7,230 8901  

年增长率（%） 0.89% -18.78% 16.06% 18.22% 23.12% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.95  0.77  0.90  1.06  1.31  

数据来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 发行人的行业分类及简况 

公司主要从事环氧乙烷衍生品深加工技术研制开发、生产与应用，立

足于精细化工新材料领域，以环氧乙烷为主要原料，以“精细、专业、特性、

创新”为技术特色，生产各类表面活性剂、功能型新材料等精细化工产品。  

公司为国家级高新技术企业、2010 中国混凝土外加剂综合实力十强企

业、2010 中国化工行业最具竞争力 500 强企业。公司承担并参与了聚羧酸

系高性能减水剂聚醚单体等多项新材料和新产品的国家及行业标准的起草、

制订，是国内从聚醚单体到聚羧酸系高性能减水剂产业链上提供高品质产

品、专业化服务的龙头企业。 

公司所属行业为化学原料和化学制品制造业。 

 行业增长前景 

公司产品目前以聚醚单体、聚羧酸减水剂为主，以太阳能晶硅切割液

及其它环氧乙烷衍生品为辅，该等产品均为环氧乙烷精细化工新材料产品。 

聚醚单体是合成聚羧酸减水剂最主要的原材料，它是由环氧乙烷和其

他烯基单体加聚而成，含有亲水基，使减水剂具有优良的润湿、分散作用。

减水剂是降低水泥用量、提高工业废渣利用率、实现混凝土高耐久性和性

能提升最有效、最经济、最简便的技术途径，是制造现代混凝土的必备材

料和核心技术，被认为是继干硬性混凝土、预应力钢筋混凝土之后的混凝

土技术的第三次突破。 

从国际市场来看，美国、日本等国已基本上完成聚羧酸减水剂取代萘

系减水剂的过渡，成为混凝土减水剂中的主流产品，市场份额达 65%以上，

传统的萘系第二代减水剂已经处于市场的衰减期。而我国萘系减水剂在市

场上过去长期占据主要位置，根据中国建筑材料联合会混凝土外加剂分会

的统计分析，2009 年我国混凝土外加剂总产量达 722.52 万吨，各种合成减

水剂产量约 484.68 万吨。其中，高效减水剂（萘系等第二代减水剂）占全

部合成减水剂总量的 67%，聚羧酸系高性能减水剂占 26%。  

聚羧酸系减水剂优异的性能已经决定了在其未来将实现对萘系的全面

替代。在很多发达国家，萘系减水剂由于环保性问题，使用有所限制。美

国、日本等国已基本完成聚羧酸系减水剂对萘系减水剂的取代过程，随着

中国对环保的重视，聚羧酸系减水剂将会有更加巨大的市场潜力。 

 行业竞争结构及公司的地位 

公司专注于环氧乙烷精细化工新材料领域，是国内最大的集原料、产

成品和应用服务垂直产业链一体化的聚羧酸减水剂产品供应商之一，同时

也是国内太阳能晶硅切割液行业的主导企业之一。2012 年公司在聚羧酸减

水剂市场的占有率为 5.87%，排名第二，仅次于江苏博特。 
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聚羧酸减水剂产业链中，由于聚醚单体的生产技术要求高，原材料环

氧乙烷又属于易燃易爆危险化学品，国内目前只有科隆精化和奥克股份等

少数几家企业掌握了聚醚单体的全部生产技术并实现了量产。而减水剂市

场虽然巨大，因受到运送半径等限制，故虽然生产聚醚单体的企业向产业

链下方有所渗透，减水剂市场目前仍主要由专门从事其生产的企业为主。

截至 2011 年，我国聚羧酸减水剂生产企业超过 1,000 家，但大多数为小型

的复配企业，只有包括科隆精化在内的 10 余家企业掌握了系统、成熟的聚

羧酸减水剂浓缩液及泵送剂合成技术。  

聚羧酸减水剂浓缩液的生产企业可分为两类：一类是以对外销售为主

的、专业生产聚羧酸减水剂浓缩液的企业，如科隆精化、弗克科技（苏州）

有限公司等；另一类是将聚羧酸减水剂浓缩液继续用于复配生产泵送剂的

生产企业，该类企业占浓缩液生产企业的大多数，如江苏博特新材料有限

公司、福建科之杰新材料有限公司等。 

科隆精化不仅拥有从聚醚单体到聚羧酸减水剂泵送剂完整的垂直产业

链条、生产及应用技术，同时公司生产的浓缩液能够为客户进行下一步复

配生产提供专业的技术支持，为客户提供解决方案，满足复杂的混凝土工

程的要求。产品可以满足高铁、核电、桥梁、高层建筑、地铁全方面需求，

而复配及泵送剂解决方案，可以高效适用各类型混凝土，起到速凝、缓凝、

增强、起泡、消泡等效果。与一般其他浓缩液生产企业相比，聚醚原料来

源丰富，在应用性能和适应性上有很大扩展空间。 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司是由东宝力公司整体变更设立的股份有限公司 

公司实际控制人为姜艳，本次发行前，姜艳持有公司 66.61%的股份，

本次发行后，其持股比例降至 49.95%，相较其他股东而言，仍处于绝对控

股地位。 

表 1：公司的股东及实际控制人情况 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例 持股数(万股) 持股比例 

1 姜艳 3397  66.61% 3397  49.95% 

2 孟庆有 700  13.73% 700  10.29% 

3 苏州松禾成长创业投资中心 270  5.29% 270  3.97% 

4 深圳市深港优势创业投资合伙 130  2.55% 130  1.91% 

5 周全凯 43  0.84% 43  0.63% 

6 蒲云军 39  0.76% 39  0.57% 

7 吴春凤 38  0.75% 38  0.56% 

8 林艳华 36  0.71% 36  0.53% 

9 韩旭 32  0.62% 32  0.46% 
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10 杨付梅 31  0.60% 31  0.45% 

11  本次拟发行流通股  - - 1700 25.00% 

 合计 5100 100% 6800 100.00% 

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 

表 2：公司报告期内主营业务收入按产品划分 

产品 

2014H 2013 2012 2011 

金额 
比例

(％) 
金额( 比例(％) 金额 比例(％) 金额( 

比例

(％) 

聚醚单体 34390  58.86% 53225  53.12% 57239  51.89% 42396  37.34% 

聚羧酸减水剂 16329  27.95% 34334  34.26% 34537  31.31% 36381  32.05% 

晶硅切割液 4263  7.30% 5359  5.35% 9061  8.21% 26201  23.08% 

其他 3446  5.90% 7288  7.27% 9472  8.59% 8550  7.53% 

合计 58429  100% 100206  100.00% 110309  100.00% 113528  100.00% 

资料来源：公司招股说明书 

 

表 3：公司主要财务指标增长情况（单位：万元） 

项目 
2014H 2013 2012 2011 

金额 变动率 金额  变动率 金额  变动率 金额  

营业收入  58678  10.63% 100389  -9.45% 110861  -2.54% 113750  

营业利润  3573  18.54% 5792  -24.26% 7648  1.81% 7512  

利润总额  3783  16.59% 6229  -19.04% 7694  0.37% 7666  

归属于母公司股东的净利润  3186  16.06% 5270  -18.78% 6488  0.89% 6430  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等；  

 

 募投项目 

表 4：公司 IPO 募集资金项目概况 

序号 项目名称 
总投资额(万

元) 

建设投资（万

元） 

建设项目投资进度 

2014 年 2015 年 2016 年 

1 10 万吨高性能混凝土用聚羧酸减水剂 21310  17420  0%  20% 50%  

2 3 万吨环氧乙烷衍生物项目 12900  10545  100% 100% 100% 

 合计 33482  27965     

资料来源：公司招股说明书 

 

年产 10 万吨减水剂项目 

项目总投资 21310 万元。拟在位于辽阳高新技术产业开发区芳烃基地

的自有土地上建设 10 万吨减水剂项目。聚羧酸减水剂是一种新型的节能环

保的建材助剂，被誉为“绿色建材助剂”，同时也被称为混凝土的“芯片”。 

项目已于 2013 年 8 月启动基建，已投资的资金主要来源于上述政府补
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助和银行借款，募集资金主要用于置换前期投资，以及后续建筑工程、机

器设备和流动资金。截至 2014 年 6 月底，该募投项目已累计投入 6624 万

元，公司预计自资金全部到位、开始施工之日起，24 个月内投产。 

项目财务评价：项目完全达产后将实现年均销售收入 75000 万元，利

润总额 8000 万元。 

年产 3 万吨环氧乙烷衍生物项目 

项目总投资 12900 万元。公司拟通过全资子公司盘锦科隆在盘山经济

开发区新材料产业园内建设年产 3 万吨环氧乙烷衍生物项目。聚醚单体是

合成聚羧酸减水剂的主要原料，聚羧酸减水剂行业的快速发展为该产品创

造了巨大的市场需求，而太阳能晶硅切割液则是硅片切割的必要辅料。 

该项目由公司全资子公司盘锦科隆实施，2014 年一季度，项目已基本

建成投产。 

项目财务评价：项目完全达产后将实现年均销售收入 38250 万元，利

润总额 3700 万元。 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2014-2016 年归于母公司的净

利润分别为 6116 万元、7230 万元和 8901 万元，同比增速分别为 16.1%、

18.2%和 23.1%，相应的稀释后每股收益为 0.90 元、1.06 元和 1.31 元。 

表 5 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 110861  100389  111060  121260  136560  

营业总成本 103214  94597  104194  113107  126477  

营业成本 91192  83417  92028  99824  111518  

营业税金及附加 372  354  390  425  479  

销售费用 4209  4100  4092  4468  5032  

管理费用 3937  3617  3234  3532  3977  

财务费用 2872  2523  3570  3898  4390  

资产减值损失 631  585  879  960  1081  

其他经营收益  0  0  0  0  

营业利润 7648  5792  6866  8153  10083  

加：营业外收入 57  445  397  434  488  

减：营业外支出 10  8  1  1  1  

利润总额 7694  6229  7263  8586  10571  

减：所得税 1207  962  1147  1356  1669  

净利润 6487  5267  6116  7230  8901  

减：少数股东损益 (0) (2) 0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 6488  5270  6116  7230  8901  

摊薄 EPS 0.95  0.77  0.90  1.06  1.31  

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所     0.91  
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四、风险因素 

未决诉讼风险 

2014 年 5 月 16 日，公司收到北京市第二中级人民法院应诉通知书、

株式会社日本触媒向北京市第二中级人民法院提交的《起诉状》副本等文

件。株式会社日本触媒以北京安吉兴瑞商贸有限公司为第一被告、以辽宁

科隆精细化工股份有限公司为第二被告向北京市第二中级人民法院提起诉

讼，诉称第一被告销售、第二被告制造、销售、许诺销售的 SPF-100 型聚

羧酸盐类高性能减水剂母液侵犯了其专利权，请求法院：（1）确认第一被

告销售、第二被告制造、销售、许诺销售的 SPF-100 型聚羧酸盐类高性能

减水剂母液侵犯专利号为 ZL01138461.1 的中国发明专利的专利权；（2）判

令第一被告立即停止侵权行为，停止销售该侵权产品；（3）判令第二被告

立即停止侵权行为，停止制造、销售、许诺销售该侵权产品；（4）判令第

二被告赔偿给原告造成的经济损失 4000 万元；（5）判令第二被告承担本案

法院诉讼费，以及原告为制止侵权所付出的合理开支 10 万元。 

公司认为其各项产品均未侵犯日本触媒专利号为 ZL01138461.1 的中

国发明专利的专利权，败诉的可能性不大。而日本触媒亦未能对其起诉的

发行人产品范围作出明确界定和证据支持，以日本触媒有可能针对提起诉

讼的最大产品范围统计，其比例不超过发行人营业收入的 10%。假定败诉，

停止生产销售该涉诉产品和因侵权而发生的赔偿金额、存货损失、诉讼费

用等，不会对发行人的财务状况和经营成果构成重大影响，也不会影响发

行人的持续经营能力，但对公司当年利润存在一定影响。 

原材料供应商过于集中的风险 

受限于我国环氧乙烷供应的区域性、集中性及市场垄断性等特点，公

司生产用原材料环氧乙烷主要采购自中国石油天然气股份有限公司东北化

工销售辽阳分公司、大连北方化学工业有限公司等几家供应商。此外公司

部分聚醚单体所使用的主要原料之一烯基醇从巴斯夫公司采购。 

目前国内大型石油化工企业对于安全生产的重视程度越来越高，并逐

步形成了停产检修的安全生产机制，其发生频率大致为“三年一大修（即全

面停产检修），每年一小修”。受此影响，公司亦在上述期间内对自身主要

生产线进行了停产检修。在供应商停产检修期间，公司主要原材料环氧乙

烷等供应紧张，导致了公司生产规模较同期下降、采购成本上升。未来年

度，公司亦可能存在由于重要供应商长时间停产检修而大幅影响自身业绩

的风险。 

原材料价格波动的风险 

环氧乙烷是公司的主要原材料，报告期内占生产成本的 60%以上，因

此，环氧乙烷资源的稳定持续供应对公司经营具有重大意义。由于环氧乙

烷易燃、易爆，不易长途运输，无法进口，且不宜大量库存，因此环氧乙
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烷供应的充足及稳定与否，直接影响公司的生产稳定性。 

2014 年 1 至 6 月环氧乙烷采购价格变动对公司综合单位毛利的敏感系

数为-4.58，对营业利润的敏感系数为-12.83，均较为敏感。如果商品环氧

乙烷价格出现较大波动，而公司在销售产品定价、库存成本控制等方面未

能有效应对，经营业绩将存在大幅下滑的风险。 

环保风险 

化工企业在生产过程中会产生废水、废气、固废和噪音等。随着整个

社会环保意识的增强，国家环境保护力度不断加强，并可能在未来出台更

为严格的环保标准，对化工生产企业提出更高的环保要求。环保标准的提

高需要公司进一步加大环保投入，提高运营成本，可能会对公司利润水平

带来一定影响。 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于已公布的 2013 年业绩和 2014、2015 年预测业绩的均值，同行业

重点上市公司 2013 年平均静态市盈率为 41.6 倍，2014 年平均动态市盈率

24.2 倍；最近上市的十家创业板企业中，2013 年平均静态市盈率为 63.2

倍、2014 年平均动态市盈率 54.8 倍。 

表 6： 同行业上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 收盘价 
每股收益 市盈率 

P/B 
2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

300082.SZ 奥克股份 15.45  0.24  0.48  0.80  64.4  32.2  19.3  1.84  

002398.SZ 建研集团 16.14  0.86  0.99  1.27  18.8  16.3  12.7  2.41  

国内同行业整体平均 41.6  24.2  16.0  2.1  

数据来源：Wind（10月23日最新价） 

 

表 7：最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

300396.SZ 迪瑞医疗 89.20  1.53  1.71  2.06  2.50  58.5  52.3  43.3  35.7  

300397.SZ 天和防务 101.11  1.22  1.26  1.52  1.86  82.9  80.1  66.5  54.5  

300395.SZ 菲利华 54.60  1.07  1.26  1.53  1.92  51.0  43.5  35.6  28.4  

300392.SZ 腾信股份 120.82  1.21  1.42  1.73  2.18  99.9  85.0  69.9  55.5  

300393.SZ 中来股份 43.61  0.82  1.11  1.51  1.79  53.3  39.4  28.9  24.4  

300401.SZ 花园生物 23.80  0.40  0.51  0.58  0.85  59.2  47.1  41.3  27.9  

300399.SZ 京天利 37.97  0.57  0.60  0.71  0.83  66.6  63.5  53.4  45.9  

300398.SZ 飞凯材料 48.35  0.82  0.99  1.23  1.57  59.1  48.7  39.4  30.8  

300402.SZ 宝色股份 13.81  0.28  0.31  0.36  0.40  48.6  44.5  38.5  34.6  

300400.SZ 劲拓股份 23.44  0.44  0.54  0.62  0.71  53.4  43.7  38.1  33.2  

平均值     63.2  54.8  45.5  37.1  
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资料来源：Wind；股价以 10 月 23 日最新收盘价计算 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及科隆精化自身未来的业绩增长

情况，我们认为给予科隆精化合理估值定价为 22.5 元-27.00 元，对应 2014

年每股收益的 25-30 倍市盈率。  
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