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事件：公司发布 2020 年三季报，报告期内实现营收 24.51 亿元，同

比增长 6.49%；实现归母净利润 3.02 亿元，同比增长 20.58%；实现扣

非归母净利润 2.98 亿元，同比增长 20.69%。 

主要观点： 
业绩符合预期，终端产品价格坚挺 

公司 2020Q3 单季实现营收、归母净利润分别为 10.19 亿元、1.36 亿元，

同比分别增长 11.80%、16.06%，营收增速实现逐季改善，同时由于原

材料成本低位运行，继续保持利润增速高于营收增速。 

分业务来看，2020Q3 单季公司高性能减水剂实现销量、营收增速分别

为 15.01%、9.96%；高效减水剂实现销量、营收增速分别为 6.22%、 

-6.82%；功能性材料实现销量、营收增速分别为-19.33%、1.19%。主业

相关产品营收与发货增速的区别主要由于价格变动，2020 年前三季度

公司高性能减水剂、高效减水剂、功能性材料平均售价较上年同期分别

同比变动为-3.48%、-5.02%和 6.93%。在 2020 年较为严峻的市场环境

下，我们认为公司减水剂降价幅度有限，并且功能性材料实现涨价，体

现出产品性能和市场认可度具有明显优势。另外，2020Q3 功能性材料

发货增速下降有二季度高基数的原因，而从产量来看（单季增速 14.92%）

我们认为功能性材料 2020Q4 实现高增长可期。从营收判断，公司

2020Q3 检测业务也实现较快增长，恢复情况良好。 

 

毛利率稳定，费用率和现金流持续改善 

2020Q3 公司实现毛利率 44.69%，同比下降 0.93 个百分点，仍稳定在较

高水平，我们认为价格端影响大于成本端，尤其是高效减水剂降价相对

较多造成拖累。费用率方面，公司 2020Q3 实现较大改善，销售费用率

14.36%，同比下降 3.07 个百分点，环比下降 1.11 个百分点；管理费用

率 11.07%，同比上升 0.57 个百分点，环比下降 1.34 个百分点；财务费

用和研发费用均有一定程度的下降。我们认为公司销售费用率在发货增

速回升的情况下持续下降，已经体现出经营效率的提升和全国性布局的

规模效应。而管理费用率也基本回落至 2019 年水平，考虑到检测中心

并表带来的影响，公司降本增效的成果是较为可观的。 

现金流方面，前三季度公司实现经营净现金流 2.76 亿元，同比增长 0.62

亿元，同时 2020Q3 单季实现应付账款增长（2019Q3 为下降），体现公

司对上游议价能力增强，并且带来的现金流改善仍在持续。 

 

泰兴三期项目投产，有力支撑后续增长 

报告期内，公司于泰兴建设的年产 62 万吨高性能混凝土外加剂项目完

成全部工程建设与调试。项目建设内容包括年产 10 万吨聚羧酸减水剂
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专用高端聚醚，年产 50 万吨聚羧酸高性能减水剂以及相关的功能性助

剂等。我们认为该项目对公司意义重大，从短期来看，泰兴项目缓解了

公司高端产能紧张的问题，同时专用聚醚的扩产使得公司最为先进的九

系产品的量产能力得以提高，该产品的占比上升预计将进一步增厚公司

毛利；从中长期来看，泰兴项目的产线采用了公司自主研发的先进高效

聚合技术、生产过程远程智能监测与自动化控制技术等，减少了现场人

工操作，大幅提高生产效率和产品质量稳定性。我们认为泰兴三期项目

对于公司其他基地具有示范作用，为后续更大规模的自动化改造、生产

效率提升奠定了基础。 

 

投资建议 

公司业绩前低后高，2020 年将体现得更为明显，看好公司 2020Q4 业绩

环比增长幅度继续提升。同时公司在费用端的改善将使净利率逐步与高

毛利水平相匹配，进一步带来估值提升空间。预计公司 2020-2022 年归

母净利润分别为 4.47/6.11/7.58亿元，对应EPS分别为 1.44/1.97/2.44元，

维持“买入”评级。  

 

风险提示 

环氧乙烷价格波动；房地产及基建需求不及预期；相关政策实施力度不

及预期。 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

  

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3307 4031 5311 6336 

收入同比(%) 42.78  21.91  31.75  19.30  

归属母公司净利润 354  447  611  758  

净利润同比(%) 32.01 26.27 36.55 24.10 

毛利率(%) 45.44 43.44 43.55 43.03 

ROE(%) 14.61 15.54 17.67 18.15 

每股收益(元) 1.14  1.44  1.97  2.44  

P/E 19.53  24.1  17.6 14.2 

P/B 2.51  2.48  2.06  1.70  

EV/EBITDA 13  9  6  5  

Table_ProfitDetail] 
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 财务报表与盈利预测 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3235 3034 3910 4679  营业收入 3307 4031 5311 6336 

现金 507  166  528  565   营业成本 1804  2280  2998  3610  

应收账款 2392  3007  3795  4229   营业税金及附加 31  40  53  63  

其他应收款 48  56  80  82   销售费用 586  685  876  1014  

预付账款 84  140  156  198   管理费用 186  202  266  285  

存货 187  303  341  435   财务费用 58  60  78  80  

其他流动资产 17  17  17  17   资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 1773  1931  2164  2273   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 1188  1313  1510  1593   营业利润 464  583  801  993  

无形资产 210  228  229  230   营业外收入 0  4  4  4  

其他非流动资

产 

376  390  425  450   营业外支出 4  3  3  3  

资产总计 5008  5621  7081  7798   利润总额 460  585  802  994  

流动负债 2257  2388  3226  3169   所得税 76  101  141  174  

短期借款 870  1200  1400  1400   净利润 384  484  660  820  

应付账款 523  576  697  847   少数股东损益 30  36  50  61  

其他流动负债 864  612  1129  923   归属母公司净利润 354  447  611  758  

非流动负债 122  122  117  114   EBITDA 613  763  1019  1205  

长期借款 26  25  21  17   EPS（元） 1.14  1.44  1.97  2.44  

其他非流动负

债 

96  96  96  96        

负债合计 2380  2510  3303  3195   主要财务比率     

少数股东权益 237  273  323  384   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 311 311 311 311  成长能力     

资本公积 1071 1071 1071 1071  营业收入 42.78% 21.91% 31.75% 19.30% 

留存收益 1044  1439  1949  2627   营业利润 122.02% 25.82% 37.26% 23.99% 

归属母公司股

东权益 
2391  2839  3415  4131   归属于母公司净利

润 
32.01% 26.27% 36.55% 24.10% 

负债和股东权

益 

5008  5621  7081  7798   获利能力     

      毛利率(%) 45.44% 43.44% 43.55% 43.03% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.72% 10.72% 11.10% 11.50% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.61% 15.54% 17.67% 18.15% 

经营活动现金

流 

645  -331  620  366   ROIC(%) 14.75% 13.39% 16.47% 17.43% 

净利润 384  484  660  820   偿债能力     

折旧摊销 114  125  148  142   资产负债率(%) 47.52% 44.59% 46.64% 40.97% 

财务费用 58  60  78  80   净负债比率(%) 34.11% 39.43% 38.11% 31.48% 

投资损失 0  0  0  0   流动比率 1.43  1.55  1.54  1.79  

营运资金变动 107  -999  -267  -676   速动比率 1.31  1.35  1.38  1.58  

其他经营现金

流 

-18  0  0  0   营运能力     

投资活动现金

流 

-594  -280  -378  -246   总资产周转率 0.77  0.76  0.84  0.85  

资本支出 484  158  233  109   应收账款周转率 1.63  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 4.08  0.00  0.00  0.00  

其他投资现金

流 

-109  -122  -144  -137   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

-5  271  120  -83   每股收益(最新摊

薄) 

1.14  1.44  1.97  2.44  

短期借款 45  330  200  0   每股经营现金流

(最新摊薄) 
2.08  -1.07  2.00  1.18  

长期借款 26  -3  -2  -4   每股净资产(最新

摊薄) 

8.46  10.02  12.03  14.54  

普通股增加 1  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 13  0  0  0   P/E 19.5 24.1  17.6 14.2 

其他筹资现金

流 

-76  -56  -78  -80   P/B 2.51  2.48  2.06  1.70  

现金净增加额 46  -340  362  36    EV/EBITDA 12.64  11.08  8.18  6.94  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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