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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

业绩环比大幅提升，股权激励彰显信心 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布2020年中报：报告期营业收入14.32亿元、同比+3.01%；

归母净利润 1.67 亿元、同比+24.52%；第二季度单季营业收入 10.06

亿元，同比+9.11%、环比+136.55%；归母净利润 1.17 亿元，同比

+37.88%、环比+137.95%。其中检测中心 2020 年上半年实现净利润

4038.70 万元。公司拟向激励对象授予限制性股票数量为 294 万股，

占公司股本 0.95%，授予价格为每股 17.22元。 

主要观点： 

1、价稳量增，业绩持续靓丽 

1）公司加大市场开拓力度，销量增长。公司第二季度高性能减水剂销

量 29.79 万吨、同比+6%，销售均价为 2303.97元/吨、同比-4%；高效

减水剂销量 4.06万吨、同比-10%，销售均价为 1766.4元/吨、同比-1%。

功能性材料销量 6.49万吨、同比+88%，销售均价为 1788.59元/吨、

同比-7%。2）产品结构优化，原材料价格下降。原材料价格方面上半

年环氧乙烷同比下滑 9.09%，甲醛同比下滑 25.70%，工业萘同比下滑

11.26%。 

2、泰州基地基本建成，加强全国布局 

公司重点生产基地泰州基地年产 62 万吨高性能混凝土外加剂建设项

目已基本建成，将于 9 月正式投产；位于四川的西部高性能土木工程

材料产业基地项目也已经开工建设，南京博特的技术改造项目已完成

并进入正常运营。预计随着新增产能 2020-2021年陆续建成投产，公

司高性能减水剂产能翻倍，市场地位进一步提高。新生产线拥有特种

聚醚和高性能减水剂的生产能力，技术工艺处于国内领先水平，不仅

能够扩大公司高性能减水剂产能，满足日益增长的市场需求，还能够

大幅度提升产品性能，增强主营产品的市场竞争力。 在市场开拓方面，

公司全国化布局、连锁化经营的战略持续推进落实，大客户生态圈的

构建进一步深化，上半年与 12家大型客户签订了战略合作协议，其中

央企 10 家。 

3、股票激励草案发行，注入发展动力 

公司拟向激励对象授予限制性股票数量为 294 万股，占公司股本

0.95%，授予价格为每股 17.22元。业绩考核目标：第一期 2020年净

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 311/133 

总市值/流通(百万元) 10,776/4,625 

12 个月最高/最低(元) 35.12/11.46 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

苏博特（603916）《【太平洋化工】

苏博特：核心逻辑持续验证，上半

年 业 绩 预 增 20%-30% 》

--2020/07/05 

苏博特（603916）《【太平洋化工】

苏博特一季报点评：疫情不改景气

上 行 趋 势 ， 维 持 “ 买 入 ” 》

--2020/04/27 

苏博特（603916）《【太平洋化工】

苏博特 19年报点评：混凝土外加剂

龙头，业绩靓丽，处于快速发展期》

--2020/04/16 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 

分析师助理：贺顺利 
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利润增长率不低于 8%，且子公司检测中心净利润增长率不低于 8%。第

二期 2020年-2021年净利润增长率累计不低于 16%，且子公司检测中

心净利润增长率累计不低于 16%。随着股票激励方案逐步落地，激发

公司员工新活力。 

4、盈利预测及评级 

随着各地区的全面复工及复苏，公司将逐渐改善。我们预计公司

2020-2022 年归母净利润分别为 4.5 亿元、5.6 亿元、6.65 亿元，对

应 EPS 1.45元、1.8元、2.14元，PE 24 X、19.2X、16.2X。考虑公

司为混凝土外加剂行业龙头，技术优势领先，2020-2021 年新增产能

进入投放期，受益行业集中度提升及毛利率改善，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、新建项目达产低于预期、原材料涨价 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,307 3,998 4,933 5,875 

（+/-%） 42.8% 20.9% 23.4% 19.1% 

净利润(百万元） 354 450 560 665 

（+/-%） 32.0% 26.9% 24.7% 18.7% 

摊薄每股收益(元) 1.14 1.45 1.80 2.14 

市盈率(PE) 30.4  24.0  19.2  16.2  

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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