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  2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,174 1,271 1,533 1,756 

（+/-） 10.6% 8.3% 20.6% 14.5% 

营业利润 109 110 146 172 

（+/-） -6.9% 1.1% 32.2% 17.6% 

归属于母公 

司的净利润 
103 103 134 157 

（+/-） 0.1% 0.4% 29.9% 17.4% 

每股收益 1.07 1.07 1.39 1.64 

市盈率 - - - - 

 

 
总股本/已流通股（万股） 7200/0 

流通市值（亿元） - 

每股净资产（元） 8.99 

资产负债率（%） 53.64 
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 公司是区域龙头企业：公司专注于石膏（主要成份为

CaSO4）综合利用的研究和产品开发，充分利用公司所在地丰

富的石膏资源优势，经过多年生产经营，形成了从石膏开采到

深加工的较为完善的业务循环体系及基于石膏综合利用的多

元业务协同发展的模式。公司目前业务涵盖基于石膏中钙（Ca）

的综合利用而形成的商品混凝土及外加剂等新型环保建筑材

料的研发、生产、销售和基于石膏中硫（S）的综合利用而形

成的硫酸等硫系列产品的研发、生产、销售。  
 公司主营业务突出：公司作为重庆市主要的商品混凝土生

产企业之一，在近 10 年的市场开拓中积累了广泛且优质的客

户资源，商品混凝土销售订单充足，公司商品混凝土业务呈持

续快速增长态势，产能利用率高于重庆地区同行业平均水平。

从而保证了公司业绩快速增长，2011-2014 年公司分别实现营

业收入 8.48亿元、10.62亿元、11.74亿元和 12.71 亿元，实

现年复合增长 14.73%。净利润也从 2011 年的 0.87 亿元上升

至 14 年的 1.01 亿元，年复合增长率为 5.1%。  
 公司竞争优势：1）资源优势；2）协同发展优势；3）循

环经济优势；4）区位地利优势；5）技术优势；6）品牌优势。 

 募投项目：公司拟公开发行不超过 2400 万股 A 股，募集

资金扣除发行费用后，拟全部投向年产 10 万吨羧酸系减水剂

技改项目、30 万吨/年硫酸联产 25 万吨/年混凝土膨胀剂技改

项目 和石膏及建材研发中心项目。 

 盈利预测与估值。随着近年来重庆区域经济的高速发展，

公司的业务处于高速增长的态势之下，公司主要产品商品混凝

土、混凝土外加剂的的市场需求量持续增长，亟需扩大生产能

力。我们预计公司 2014-2016 年营业收入分别为 12.71、15.33

和 17.56 亿元，实现归属母公司净利润 1.03、1.34 和 1.57 亿

元，EPS 分别为 1.07、1.39 和 1.64 元（考虑 IPO发行后股本

为 9600 万股计算）。我们结合建筑材料行业其他上市公司平均

估值，我们认为合理估值范围为 15年 15-20 倍 PE，对应价格

区间为 20.85-27.8 元。 
 风险提示：1)宏观经济周期风险；2）原材料价格波动风

险。 
 

 

 

 

 
建筑材料 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（最新） 
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1、公司是区域龙头企业 
公司专注于石膏（主要成份为CaSO4）综合利用的研究和产品开发，充分利用公司所在地丰富的

石膏资源优势，经过多年生产经营，形成了从石膏开采到深加工的较为完善的业务循环体系及基于

石膏综合利用的多元业务协同发展的模式。公司目前业务涵盖基于石膏中钙（Ca）的综合利用而形

成的商品混凝土及外加剂等新型环保建筑材料的研发、生产、销售和基于石膏中硫（S）的综合利用

而形成的硫酸等硫系列产品的研发、生产、销售。 

公司自主研发的硬石膏制硫酸联产膨胀剂或水泥工艺拓展了获取硫资源的途径，对我国现有的

以硫磺、硫铁矿、冶炼烟气制酸为主的格局形成了有益的补充，为降低我国硫资源长期对外高依存

度具有积极的战略意义；硬石膏制酸联产膨胀剂工艺在国家严格限制高铝粘土开采的政策背景下，

通过硬石膏煅烧产生的氧化钙（CaO）熟料，有效解决了膨胀剂行业发展面临的优质铝粘土原料需求

瓶颈问题；同时，硬石膏制酸联产膨胀剂或水泥工艺也解决了传统建材和化工生产中的“三废”问

题，无“废渣”和“废水”排放，CO2和SO2气体排放量远低于行业水平，优于国家标准，体现出低

碳、节能、环保和经济的特点。《产业结构调整指导目录（2011 年本）》明确将“硫、钾、硼、锂

等短缺化工矿产资源勘探开发及综合利用；尾矿、废渣等资源综合利用”列为鼓励类产业。 

公司主要产品包括商品混凝土、减水剂、膨胀剂、硫酸等。公司多元产品协同发展，各产品间

相互独立对外销售，同时，各产品又具有紧密的相关性，产品间构成上下游业务链，公司所产硫酸、

焦亚硫酸钠部分自用作为生产减水剂的原料，所产减水剂和膨胀剂部分自用于满足生产商品混凝土

所需外加剂原料，公司所产水泥全部自用作为生产商品混凝土的原料。  

公司利用硬石膏生产膨胀剂，利用硬石膏为原料制取硫系列产品联产水泥、膨胀剂，石膏的价

值得到了充分开发及提升，形成了化工业务与建材业务协同发展模式。 

图表 1：公司主要产品 

 
资料来源：招股说明书，华鑫证券研发部 
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图表 2：公司主要产品应用代表性工程 

 
 

 

本公司控股股东为潘先文先生，持有公司股份47,398,869股，占公司本次发行前总股本的65.83%。

本公司实际控制人为潘先文和周廷娥夫妇，潘先文先生和周廷娥女士合计直接持有公司股份

54,337,495股，占公司本次发行前总股本的75.47%。  
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图表 3：发行前股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

 

2、公司主营业务突出 
公司作为重庆市主要的商品混凝土生产企业之一，在近10年的市场开拓中积累了广泛且优质的

客户资源，商品混凝土销售订单充足，公司商品混凝土业务呈持续快速增长态势，产能利用率高于

重庆地区同行业平均水平。从而保证了公司业绩快速增长，2011-2014年公司分别实现营业收入8.48

亿元、10.62亿元、11.74亿元和12.71亿元，实现年复合增长14.73%。净利润也从2011年的0.87亿元

上升至14年的1.01亿元，年复合增长率为5.1%。 

 

图表 4：公司历年业绩 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 

图表 5：公司主要产品占比 

 
资料来源：wind，华鑫证券研发部 

公司主要产品商品混凝土业务的快速发展得益于公司所处市场的地位。重庆定位于“长江上游

经济中心”、“西部增长极”、“国家中心城市”，经济和社会快速发展。重庆固定资产及基础设

施建设投资的高速增长，拉动了商品混凝土及外加剂区域市场容量的迅速增长，为公司的发展提供

了市场的地利。公司商品混凝土产品 2011-2014 年 1-9 月份分别实现销售收入 5.8 亿元、7.4 亿元、

8.9 亿元和 7.1 亿元，保持了快速增长态势。 

公司另一主要产品减水剂随着12年前的快速增长，近2年来维持稳定的增速。2011-2012年减水

剂销售收入同比增长了27.21%和26.89%，这主要是因为12年减水剂销售量同比增加32.83%；2013年，

公司减水剂收入同比下降3.5%，主要原因是2013年销售单价同比下降5.87%。2014年1-9月销售收入
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又呈现出稳步上升趋势，同比增长5.9%。这主要受益与重庆固定资产及基础建设投资带动了建材市

场的发展，是商品混凝土及其附属行业需求持续增长，从而使公司减水剂业务保持快速发展。 

公司膨胀剂及硫酸业务因受到产能限制及原材料供应瓶颈等因素影响，其销售量及收入一定程

度上受到影响。 

图表 6：公司各产品毛利率 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 

图表 7：公司毛利占比 

 
资料来源：wind，华鑫证券研发部 

随着公司业务规模的逐步扩大，公司毛利逐年增长，公司商品混凝土及外加剂业务是公司毛利

的主要来源，其中商品混凝土对公司毛利贡献最大，，2011-2014年9月各期，商品混凝土毛利占公

司毛利总额的比重分别为60.81%、56.93%、65.80%和65.76%。 

公司综合毛利率2014年1-9月为18.29%，虽较2011-2013年的平均20%左右的毛利率略低，但仍保

持行业领先地位。 

随着商品混凝土销售单价下降，虽商品混凝土单位成本同比有所回落，但降幅略小于销售价格

跌幅，从而使商品混凝土毛利率逐年下滑，2012-2014年9月其毛利率分别下滑了0.69、0.24和0.57

个百分点，这也直接导致公司综合毛利率逐年略有下滑。 

公司减水剂毛利率近年来较为稳定，保持在25%上下，减水剂毛利率的波动主要受原材料价格波

动而引发产品单位成本变动所致。其2012年度减水剂毛利率较之2011年上升4.92个百分点，主要是

因减水剂主要原材料，特别是工业萘等价格下降所致。 

公司膨胀剂毛利率较高，毛利率保持在35%左右，主要得益于公司的资源优势及产品的品牌优势。

2011-2014年1-9月其毛利率分别为34.67%、38.86%40.98%和39.78%。 

公司硫酸业务受到销售单位下降所致，其毛利率呈现明显下滑态势，但由于其占比较小从而对

公司综合毛利率影响甚微。 

目前公司业务收入来源集中在重庆及周边地区，其中重庆地区市场对收入的贡献占公司营业收

入的90%左右，14年随着公司贵阳三圣商品混凝土生产线的建成投产，贵州地区收入比重提升。 

公司为实施“走出去”战略，先后于 2013 年 8月成立了兰州三圣特种建材有限公司和贵阳三圣

特种建材有限公司，布局在国家级新区兰州新区及贵安新区，新区的建设势必带动区域建设市场的

增长，因此公司“走出去”的战略布局为公司稳定发展争取了市场地利条件，为公司未来业绩提供

了保障。 

3、公司竞争优势 
(一) 资源优势 

公司专注于石膏综合利用的研究和产品开发，石膏是公司生产经营活动的资源基础。公司所在

地具有丰富的石膏资源，探明石膏矿石储量7.3亿吨，矿床远景规模资源储量达10亿吨，其中90%以

上为硬石膏；公司现已取得采矿权的石膏矿矿区面积达1.6957平方公里，储量为907.2万吨。充足的

石膏资源为公司生产经营的稳定性、持续性提供了可靠保障。 
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(二) 协同发展优势 
公司充分利用石膏资源优势，经过多年生产经营，形成了从石膏开采到石膏深加工的多元业务

协同发展的模式。公司的主要产品包括商品混凝土、膨胀剂、减水剂等新型环保建筑材料和硫酸。

公司产品具有紧密的相关性，公司利用硬石膏生产膨胀剂，利用硬石膏为原料生产硫酸联产水泥、

膨胀剂，所产硫酸为生产减水剂的重要原料，所产水泥、减水剂和膨胀剂等为生产商品混凝土的重

要原料。公司产品间构成上下游业务链，有效降低了相关原材料市场波动对公司生产经营的影响，

同时，公司产品共享市场资源，下游产品的销售有效带动了公司上游产品市场的开拓，节约了公司

产品销售及市场开拓的整体成本。 

石膏（CaSO4）为公司多元业务共同的资源基础。公司自主研发的硬石膏制硫酸联产膨胀剂或水

泥工艺，利用石膏的钙（Ca）组份生产水泥和膨胀剂等建材产品，利用石膏中的硫（S）组份制取硫

酸等硫系列化工产品，建材业务与化工业务协同发展，石膏的价值得到了充分开发及提升，有效节

约了资源及生产成本，增加了石膏资源的附加价值。  

多元业务协同发展模式，有效分散了公司经营风险。公司建材业务与宏观经济周期关联性较大，

周期性特征明显，而硫酸业务与宏观经济周期关联性相对较小，能有效降低宏观经济周期引致的公

司经营风险，提高公司经营的安全性。同时，公司可根据产品的市场情况，通过外加剂及硫酸等产

品外销或自用比例调节，降低产品市场风险，提高公司盈利水平。 

 
(三) 循环经济优势 

公司以循环经济理念指导对石膏矿资源的深度开发，将循环经济理念应用于实际生产，实施节

能减排，发展低碳经济、循环经济。  

经过多年的技术研发和建设，公司已经形成一定规模的以硬石膏为原材料生产硫酸联产膨胀剂

或水泥、以硫酸为原材料生产减水剂、以水泥和外加剂等为原材料生产商品混凝土的多元业务体系。  

 
(四) 区位地利优势 

公司地处我国西部重庆，地利优势明显。重庆定位于“长江上游经济中心”、 “西部增长极”、

“国家中心城市”，经济和社会快速发展。2013年，重庆市GDP达到12,656亿元，同比增长12.3%，

高出全国平均水平4.6个百分点，固定资产投资达到11,205亿元，首次突破1万亿元，同比增长19.5%。

未来，随着“西部大开发”战略的深入实施，“成渝统筹城乡综合配套改革试验区”、“成渝经济

区”、“两江新区”等区域发展政策的推动以及重庆市现任领导班子主推的“五大功能区”建设，

重庆固定资产投资及基础设施建设仍将保持高速增长，从而拉动商品混凝土及外加剂区域市场容量

的增长，为公司的发展提供了市场的地利。而公司所在地三圣镇具有丰富的石膏资源，为公司的发

展提供了资源的地利。 

 

(五) 技术优势 
公司注重技术研发，通过引进、合作开发和自身研发等多途径，形成了硬石膏制硫酸、膨胀剂

和减水剂生产应用、混凝土生产等自身的技术体系，为公司的生产经营提供了有力的技术支撑。其

中，公司自主研发的硬石膏制硫酸联产膨胀剂或水泥工艺拓展了获取硫资源的途径，对我国现有的

以硫磺、硫铁矿、冶炼烟气制酸为主的格局形成了有益的补充，为降低我国硫资源长期对外高依存

度具有积极的战略意义；硬石膏制酸联产膨胀剂工艺在国家严格限制铝粘土开采的政策背景下，通

过硬石膏煅烧产生的CaO熟料，有效解决了膨胀剂行业发展面临的优质铝粘土原料需求瓶颈问题。 

 

(六) 品牌优势 
公司“三圣”商标为国家驰名商标。公司为中国混凝土与水泥制品协会膨胀混凝土分会副理事

长单位、中国非金属矿工业协会石膏专业委员会副理事长单位、中国建筑业协会混凝土分会理事单
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位、中国建筑材料联合会混凝土外加剂分会理事单位、中国建筑材料联合会石膏建材分会会员单位、

重庆市建筑外加剂协会会长单位、重庆市混凝土协会副会长单位、重庆市硅酸盐学会理事单位。公

司各项业务以“三圣”的品牌为依托，凭借着强大的技术实力，规范的管理模式、完善的机构设置、

良好的服务模式，以及多年来在行业积累的经验及市场地位，在市场开拓方面具有得天独厚的品牌

优势，各项业务均得到了客户的高度认可，同时与客户建立了良好的合作关系。 

4、募投项目：  
公司拟公开发行不超过2400万股A股，募集资金扣除发行费用后，拟全部投向年产10万吨羧酸系

减水剂技改项目、30万吨/年硫酸联产25万吨/年混凝土膨胀剂技改项目 和石膏及建材研发中心项目，

具体投资计划如下表： 

图表 8：公司募投项目 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

5、公司盈利预测及估值：价值区间为 18.15-24.2 元/股 
随着近年来重庆区域经济的高速发展，公司的业务处于高速增长的态势之下，公司主要产品商

品混凝土、混凝土外加剂的的市场需求量持续增长，亟需扩大生产能力。我们预计公司 2014-2016

年营业收入分别为 12.71、15.33 和 17.56 亿元，实现归属母公司净利润 1.03、1.34 和 1.57 亿元，

EPS 分别为 1.07、1.39和 1.64 元（考虑 IPO 发行后股本为 9600 万股计算）。我们结合建筑材料行业

其他上市公司平均估值，我们认为合理估值范围为 15 年 15-20 倍 PE，对应价格区间为 20.85-27.8

元。 
 
图表 9：估值参考 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

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

002398 建研集团 16.91 0.86 0.93 1.14 1.42 19.66 18.23 14.88 11.93
002302 西部建设 13.96 0.87 0.75 1.01 1.40 16.05 18.67 13.88 9.98
600585 海螺水泥 19.58 1.77 2.25 2.52 2.82 11.06 8.71 7.78 6.94

15.20 12.18 9.62行业平均

证券代码 证券简称 股价
EPS PE(倍)
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6、风险提示 
1) 宏观经济周期风险 
2) 原材料价格波动风险 
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图表 10：公司盈利预测表 

 
资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 
 
  

单位：万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 106,174 117,397 127,098 153,313 175,607
   增长率(%) 25.2% 10.6% 8.3% 20.6% 14.5%
减：营业成本 84,715 94,946 102,949 124,144 142,147
   综合毛利率(%) 20.2% 19.1% 19.0% 19.0% 19.1%
减：营业税金及附加 647 673 724 859 983
   销售费用 2,742 2,622 3,114 3,450 3,863
   管理费用 4,751 4,924 5,338 6,362 7,235
   财务费用 1,340 2,457 2,860 3,066 3,512
期间费用率 8.3% 8.5% 8.9% 8.4% 8.3%
   资产减值损失 252 863 1,080 843 702
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0
   投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 11,727 10,913 11,032 14,589 17,164
   增长率(%) 14.4% -6.9% 1.1% 32.2% 17.6%
加：营业外收入 362 1,291 1,271 1,227 1,405
减：营业外支出 24 60 102 31 35
利润总额 12,064 12,144 12,201 15,785 18,533
   增长率(%) 17.4% 0.7% 0.5% 29.4% 17.4%
减：所得税 1,816 1,910 1,891 2,407 2,826
   实际所得税率(%) 15.1% 15.7% 15.5% 15.3% 15.3%
净利润 10,248 10,234 10,310 13,378 15,707
归属于母公司所有者净利润 10,248 10,255 10,295 13,378 15,707
   增长率(%) 17.5% 0.1% 0.4% 29.9% 17.4%
   净利润率(%) 9.7% 8.7% 8.1% 8.7% 8.9%
   少数股东损益 0 -21 15 0 0
总股本（万股） 0 9,600 9,600 9,600 9,600
基本每股收益（元/股） #DIV/0! 1.07 1.07 1.39 1.64
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华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
 
 
 
 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的

判断，可能会随时调整。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成

所述证券买卖的出价或询价的依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特

定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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