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 红墙股份 公司报告 
 

事件：2020 年 2 月 29 日，公司发布 2019 年度业绩快报。 

 

一、市场布局显成效，公司业绩高速增长 

2020 年 2 月 29 日，公司公布业绩快报，报告期内实现营业收入 11.58 亿元，

同比增长 24.28%；实现营业利润 1.55 亿元，同比增长 73.74%；实现利润

总额 1.57 亿元，同比增长 76.08%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.28

亿元,同比增长 87.30%。结合已经披露的三季报计算，公司四季度单季归母

净利润为 3330.88 万元，环比下降 1.35%，同比增长 288.89%，主要因外加

剂业务营收规模增长叠加原材料价格持续在低位徘徊。 

二、新一轮基建投资利好公司成长 

混凝土是建筑行业最广泛的原材料，中国是世界最大的混凝土生产国，产量

占比接近全球 60%。混凝土技术的进步依赖于各种功能外加剂的应用，其中

最重要的是混凝土减水剂的发展。添加了减水剂的混凝土能增加多重性能：

保持极好的工作性，可以 1-4 小时远距离运输，从而实现混凝土集中搅拌；

添加了减水剂的混凝土可大幅提高强度，实现高层泵送，有利于高层建筑的

发展；在混凝土同等强度下，可减少 20%-30%的水泥用量，符合绿色环保要

求； 

2019 年中国全年固定资产投资额 55 万亿，2020 年仅仅过去了两个月，7 个

省市的计划投资规模已经将近 2019 年的一半，可以预期 2020 年是一个基建

大年。这轮新的基建投资将增加对上游原材料混凝土的需求，公司主营产品

为混凝土外加剂，将充分享受行业扩张带来的成长和机遇。据央广网报道，

包括福建、四川、云南等 7 个省份最近密集推出庞大投资计划，总投资接近

25 万亿元。其中，靠近华南地区的福建省投资额为 3.9 万亿，西南地区的四

川、重庆总投资额为 7.0 万亿。公司主营产品为混凝土外加剂减水剂，且公

司主要销售地区为华南和西南，其中华南地区销售额占比超过 70%，是华南

地区减水剂龙头。此次基建投资将扩大公司产品需求量，利好公司成长。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万

元）  

630.99  931.74  1,157.94  1,401.90  1,749.66  

增长率（%）  44.42% 47.66% 24.28% 21.07% 24.81% 

净利润（百万元） 80.64  68.31  127.95  165.10  203.78  

增长率（%）  21.94% -15.29% 87.30% 29.03% 23.43% 

净资产收益率

（%）  

8.45% 6.59% 10.54% 12.57% 14.19% 

每股收益(元) 0.67  0.57  1.07  1.38  1.70  

PE 26.19  30.79  16.46  12.76  10.33  

PB 2.30  2.14  1.73  1.60  1.47    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 
公司简介：  

公司是一家专业从事研发、生产、销售混凝

土外加剂的上市公司。公司持有广东省著名

商标“红墙”商标，被评为“广东省名牌产

品”，公司还获评“广东省自主创新标杆企

业”、“广东省雇主责任示范企业”等荣誉称

号。公司为广东省优秀企业，同时还是广东

省建筑材料行业协会副会长单位中唯一的

一家混凝土外加剂企业，是《聚羧酸系高性

能减水剂》、《混凝土外加剂安全生产要求》

等多个标准的起草与参编单位。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
2020-04-20 2020 年年报披露 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 25.14-14.05 

总市值（亿元） 20.78 

流通市值（亿元） 13.32 

总股本/流通 A股（万股） 12000/7693 

52 周日均换手率 2.87 
 
52 周股价走势图 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所 
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图 1：混凝土生产简图  图 2：2006-2018 年全国商品混凝土产量及 YOY 

 

 

 

资料来源：公司宣传资料、东兴证券研究所  资料来源：中国混凝土网，东兴证券研究所 

 

表 1：2020 年七省 25 万亿投资计划 

日期 省份 项目数（个） 金额（万亿元） 

2020.01.10  四川省 700 4.4 

2020.01.15 重庆市 1136 2.6 

2020.01.15 陕西省 600 3.38 

2020.01.20 河北省 536 1.88 

2020.02.20 河南省 980 3 

2020.02.23 云南省 525 5 

2020.02.25 福建省 1567 3.84 

资料来源：各省政府网站、东兴证券研究所 

 

三、公司拥华南地区混凝土外加剂行业龙头的优势 

公司是中国第一家以混凝土外加剂为单一主营业务的上市公司，总部坐落在广东省博罗县石湾镇科技产业园区，毗邻广州增城、

东莞城区，处在粤港澳大湾区经济圈中心地带。目前，公司形成了以广东惠州为生产管理中心，在广东、广西、福建、河北、

四川、重庆、贵州、江苏、浙江、陕西等地设有合成生产基地或复配加工中心，生产加工基地合计占地近 30万平方米，已建

成工艺先进、环保合格、计量准确、自动化程度较高的十几条合成生产线，年产聚羧酸、萘系及萘系衍生物、氨基磺酸盐、脂

肪族、葡萄糖酸钠等外加剂原液数十万吨。 

图 3：2011-2019H公司主营业务构成  图 4：2011-2019H公司各区域营业收入 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 5：2015-2018公司减水剂产量及 YOY  图 6：2017 年高性能减水剂市场集中度 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：华经情报网，东兴证券研究所 

 

四、公司积极拓宽市场，由华南走向西南再走向全国 

国内混凝土外加剂行业较为分散，行业集中度正在提升。在四川省，公司出资设立全资子公司；在贵州省，公司招募了行业积

累深厚的销售精英团队加盟。随着在西南地区的布局，公司在西南地区的销售额占比已经从 18Q2 的 3%提升至 19Q2的 10%以上。

公司在浙江设立全资子公司，辐射华东市场。河北红墙辐射京津冀及雄安新区，销售开始进入高速增长。2019年加大了人才引

进政策，销售及技术服务团队的扩张超过一倍。未来，公司将充分利用资本市场资源，在稳健发展的经营理念指导下开拓全国

其他重点区域重要市场。 

 

五、公司盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2019-2021 年营收分别为 11.58、14.02 和 17.50 亿元，净利润分别为 1.28、1.65 和 2.04 亿元，EPS 分别为 1.07、

1.38 和 1.70 元，对应当前股价的 PE 值分别为 16、13 和 10 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

风险提示 

主营产品及原材料价格大幅波动 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表      公司积极拓

宽市场，由

华南走向西

南再走向全

国。国内混

凝土外加剂

行业较为分

散，行业集

中度正在提

升。在四川

省，公司出

资设立全资

子公司；在

贵州省，公

司招募了行

业积累深厚

的销售精英

团队加盟。

随着在西南

地 区 的 布

局，公司在

西南地区的

销售额占比

已 经 从

18Q2 的3%

提 升 至

19Q2 的

10%以上。

公司在浙江

设立里全资

子公司，辐

射 华 东 市

场。河北红

墙辐射京津

冀及雄安新

区，销售开

始进入高速

增长。2019

年加大了人

才 引 进 政

策，销售及

技术服务团

队的扩张超

过一倍。未

利润表     单位 :百万元  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 1124  1250  1535  1775  2237  营业收入 631  932  1158  1402  1750  

货币资金 476  268  359  350  437  营业成本 462  678  789  946  1180  

应收账款 340  476  571  704  871  营业税金及附加 4  5  5  6  8  

其他应收款 40  111  59  72  89  营业费用 43  68  97  110  142  

预付款项 7  17  41  63  94  管理费用 44  82  90  106  128  

存货 40  49  79  82  110  财务费用 -16  -11  -3  -1  8  

其他流动资产 1  1  1  2  2      研发费用 0  16  34  36  38  

非流动资产合计 126  171  154  165  182  资产减值损失 6.19  12.39  -7.46  3.12  0.88  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 84  88  87  88  93  投资净收益 0.00  6.64  2.51  2.66  2.82  

无形资产 21  20  20  19  19  加：其他收益 1.37  2.14  1.21  1.68  1.44  

其他非流动资产 0  1  1  1  1  营业利润 89  89  155  200  249  

资产总计 1249  1420  1689  1940  2419  营业外收入 9.37  1.35  3.11  4.61  3.02  

流动负债合计 294  384  471  618  967  营业外支出 2.96  1.64  1.07  1.89  1.53  

短期借款 0  80  0  159  385  利润总额 96  89  157  203  250  

应付账款 37  32  136  73  109  所得税 15  21  29  38  47  

预收款项 2  3  3  3  3  净利润  81  68  128  165  204  

一年内到期的非流动

负债 

0  0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 1  1  3  8  16  归属母公司净利润 81  68  128  165  204  

长期借款 0  0  3  8  16  主要财务比率      

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 295  385  475  626  984  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 44.42% 47.66% 24.28% 21.07% 24.81% 

实收资本（或股

本） 

125  126  120  120  120  营业利润增长 20.12% 0.21% 73.56% 28.98% 24.37% 

资本公积 494  545  545  545  545  归属于母公司净利

润增长 

87.30% 29.03% 87.30% 29.03% 23.43% 

未分配利润 391  431  498  586  694  获利能力      

归属母公司股东权益

合计 

954  1036  1214  1313  1436  毛利率(%) 26.74% 27.21% 31.82% 32.53% 32.53% 

负债和所有者权

益  

1249  1420  1689  1940  2419  净利率(%) 12.78% 7.33% 11.05% 11.78% 11.65% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 9.97% 6.46% 4.81% 7.57% 8.51% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 8.45% 6.59% 10.54% 12.57% 14.19% 

经营活动现金流 -53  -40  101  -77  -21  偿债能力      

净利润 81  68  128  165  204  资产负债率(%) 24% 27% 28% 32% 41% 

折旧摊销 13.70  14.59  14.65  17.14  20.52  流动比率  3.82   3.25   3.26   2.87   2.31  

财务费用 -16  -11  -3  -1  8  速动比率  3.68   3.13   3.09   2.74   2.20  

应收账款减少 0  -136  -95  -133  -167  营运能力      

预收帐款增加 0  1  0  0  0  总资产周转率 0.56  0.70  0.74  0.77  0.80  

投资活动现金流 249  -131  13  -31  -36  应收账款周转率 2  2  2  2  2  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 20.77  26.95  13.83  13.45  19.28  

长期股权投资减

少 

0  -22  34  0  0  每股指标（元）      

投资收益 0  7  3  3  3  每股收益(最新摊

薄) 

0.67  0.57  1.07  1.38  1.70  

筹资活动现金流 78  -57  -24  99  144  每股净现金流(最新摊

薄) 

2.19  -1.80  0.76  -0.07  0.72  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产 (最新摊

薄) 

7.63  8.20  10.12  10.95  11.96  

长期借款增加 0  0  3  5  8  估值比率      

普通股增加 45  1  -6  0  0  P/E 26.19  30.79  16.46  12.76  10.33  

资本公积增加 60  51  0  0  0  P/B 2.30  2.14  1.73  1.60  1.47  

现金净增加额 274  -228  91  -8  87  EV/EBITDA 19.83  21.85  10.43  8.87  7.44   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 红墙股份（002809.SZ）深度报告：快速崛起的混凝土外加剂新秀 2018-09-06 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

分析师：罗四维 

化工行业首席分析师，周期组组长。清华大学化学工程学士，美国俄亥俄州立大学化学工程博士，CFA 持证

人，3 年化工实业经验。多家国际一流学术期刊审稿人，著有国内外专利 5 项，国际一流学术期刊署名论文

10 余篇，累计被引用次数近千次。2017 年 7 月加入东兴证券研究所。 
  

研究助理简介 

 

薛阳 

清华大学化学系硕士，在 Chemical Science 等期刊发表论文两篇，中国化学会会员。2019 年 7 月加入东兴

证券研究所。 
  

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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