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[Table_Stock]  
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买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 26.28 

板块评级:强于大市 
 

 
[Table_PicQuote]  
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苏博特 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 58.1 (6.7) (4.3) 90.2 

相对上证指数 52.7 (7.7) (6.0) 80.2 

 
 

发行股数 (百万) 311 

流通股 (%) 42 

总市值 (人民币 百万) 8,161 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 121 

净负债比率 (%)(2020E) 20 

主要股东(%)  

江苏博特新材料有限公司 44 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020 年 10 月 26 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

苏博特 

减水剂量增速放缓，检测与功能材料增厚业绩 
 
[Table_Summar y]  

公司发布三季报，Q1-3 营收 24.5 亿元，同增 6.5%；归母净利 3.0 亿元，

同增 20.6%；EPS0.94，同增 20.5%。其中 Q3 营收 10.2 亿元，同增 11.8%；

归母净利 1.4 亿元，同增 16.1%；EPS0.42，同增 16.7%。 

支撑评级的要点 

 Q3 聚羧酸减水剂销量 31.3 万吨，达到历史最高但增速稍不及预期。Q3

聚羧酸减水剂销量 31.3 万吨，同比增加 15%，环比 Q2 增加 1.5 万吨。日

发货量约为 3,400 吨。单季销量达到历史最高，但增速稍不及预期。。 

 受雨水天气影响，Q3 聚羧酸减水剂单价 2,209.4 元/吨，同比环比均下降。

公司 Q3 聚羧酸减水剂销售价格 2,209.4 元/吨，同比下降 66.6 元/吨，环比

Q2 下降 94.5 元/吨。Q3 在雨季影响下，水泥需求下降，对应减水剂需求

相对疲软。公司产品价格下降较为明显。 

 销售费用率明显下降。Q3公司销售费用率 14.4%，相比 2019年下降 3.3pct。

一方面是因为会计准则变更，运输费用计入生产成本。另一方面公司新

产能投放，出货量增加，各项费用率均有所摊薄。 

 功能性材料单价大幅提升以及检测中心利润增长增厚 Q3 利润。公司 Q3

功能性材料 4.3 万吨，环比 Q2 下降 2.2 万吨；单价 2,710.8 元/吨，相比 Q2

单价 1,788.6 大幅提升 922.2 元/吨。是公司 Q3 利润增厚的重要来源。Q3

检测中心营收 1.2 亿元，环比 Q2 增加 0.2 亿元，并表利润 1,900 万元，超

出业绩承诺要求 600 万元。是公司 Q3 利润增厚的第二来源。 

估值 

 考虑减水剂销量增速以及单价均有下滑，我们小幅下调业绩预期。预计

2020-2022 年，公司营收分别为 36.6、46.4、58.1 亿元；归母净利润分别为

4.3、5.3、6.7 亿元；EPS 为 1.39、1.71、2.17 元，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济风险， 环氧乙烷价格超预期上调，泰兴三期达产不及预期，销

量释放不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 2,316  3,307  3,661  4,641  5,805  

变动 (%) 38  43  11  27  25  

净利润 (人民币 百万) 268  354  430  530  674  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.864  1.141  1.385  1.707  2.170  

变动 (%) 54.9  32.0  21.4  23.3  27.1  

市场预期每股收益 (人民币)   1.470  1.880  2.330  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.600  2.060  2.470  

调整幅度 (%)   (13.4) (17.1) (12.1) 

全面摊薄市盈率(倍) 30.7  23.2  19.1  15.5  12.2  

价格/每股现金流量(倍) (58.1) 18.5  14.0  (27.6) (89.9) 

每股现金流量 (人民币) (0.46) 1.44  1.89  (0.96) (0.30) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 18.6  13.7  11.7  9.4  7.6  

每股股息 (人民币) 0.34  0.46  0.42  0.51  0.65  

股息率(%) 1.3  1.7  1.6  1.9  2.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2020Q3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2019Q3 2020Q3 同比增长(%) 

营业收入 911.50  1,019.10  11.80  

营业税及附加 7.81  8.63  10.41  

净营业收入 903.69  1,010.47  11.82  

营业成本 487.17  582.13  19.49  

销售费用 156.72  130.36  (16.82) 

管理费用 80.76  93.70  16.02  

财务费用 15.89  13.95  (12.17) 

资产减值损失 (19.90) (7.91) 60.27  

营业利润 143.97  187.97  30.56  

营业外收入 0.13  0.63  391.46  

营业外支出 0.44  1.97  350.31  

利润总额 143.66  186.63  29.91  

所得税 16.16  37.17  129.98  

少数股东损益 10.74  13.94  29.88  

归属母公司股东净利润 116.77  135.52  16.06  

扣除非经常性损益的净利润 115.80  134.24  15.92  

每股收益(元) 0.36  0.42  16.67  

扣非后每股收益(元) 0.37  0.43  16.22  

毛利率(%) 46.55  42.88  减少 3.68 个百分点 

净利率(%) 13.99  14.67  增加 0.68 个百分点 

销售费用率(%) 17.19  12.79  减少 4.40 个百分点 

管理费用率(%) 8.86  9.19  增加 0.33 个百分点 

财务费用率(%) 1.74  1.37  减少 0.37 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2020Q1-3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2019Q1-3 2020Q1-3 同比增长(%) 

营业收入 2,301.25  2,450.64  6.49  

营业税及附加 22.11  21.22  (4.03) 

净营业收入 2,279.14  2,429.42  6.59  

营业成本 1,251.46  1,355.39  8.30  

销售费用 401.10  351.87  (12.27) 

管理费用 241.60  271.34  12.31  

财务费用 41.65  34.96  (16.06) 

资产减值损失 (42.99) 15.67  136.46  

营业利润 322.67  410.69  27.28  

营业外收入 0.17  0.82  375.08  

营业外支出 2.69  2.10  (21.92) 

利润总额 320.15  409.41  27.88  

所得税 47.75  74.86  56.79  

少数股东损益 21.77  32.33  48.49  

归属母公司股东净利润 250.64  302.22  20.58  

扣除非经常性损益的净利润 247.24  298.39  20.69  

每股收益(元) 0.78  0.94  20.51  

扣非后每股收益(元) 0.80  0.96  20.00  

毛利率(%) 45.62  44.69  减少 0.93 个百分点 

净利率(%) 11.84  13.65  增加 1.81 个百分点 

销售费用率(%) 17.43  14.36  减少 3.07 个百分点 

管理费用率(%) 10.50  11.07  增加 0.57 个百分点 

财务费用率(%) 1.81  1.43  减少 0.38 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 2,316  3,307  3,661  4,641  5,805      

销售成本 1,450  1,804  1,948  2,484  3,094      

经营费用 498  803  1,062  1,346  1,683      

息税折旧前利润 441  603  706  872  1,082      

折旧及摊销 77  114  132  167  193      

经营利润 (息税前利润) 364  489  574  706  890  

净利息收入/(费用) (34) (58) (51) (61) (72) 

其他收益/(损失) 122  (3) 2  2  2  

税前利润 330  431  522  644  817  

所得税 61  76  92  114  143  

少数股东权益 1  30  36  47  51  

净利润 268  354  430  530  674  

核心净利润 146  358  428  528  672  

每股收益 (人民币) 0.864  1.141  1.385  1.707  2.170  

核心每股收益 (人民币) 0.471  1.152  1.378  1.701  2.164  

每股股息 (人民币) 0.343  0.458  0.420  0.510  0.650  

收入增长(%) 38  43  11  27  25  

息税前利润增长(%) 75  34  17  23  26  

息税折旧前利润增长(%) 66  37  17  24  24  

每股收益增长(%) 55  32  21  23  27  

核心每股收益增长(%) 29  145  20  23  27  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 249  507  665  351  (93) 

应收帐款 1,692  2,440  2,664  3,524  4,326  

库存 201  187  424  1,080  1,847  

其他流动资产 46  118  101  101  101  

流动资产总计 2,261  3,235  3,854  5,056  6,181  

固定资产 924  1,188  1,374  1,769  1,683  

无形资产 203  210  203  206  199  

其他长期资产 147  375  313  455  436  

长期资产总计 1,274  1,773  1,890  2,430  2,318  

总资产 3,535  5,008  5,744  7,486  8,499  

应付帐款 361  523  562  899  1,066  

短期债务 825  870  1,170  1,190  1,390  

其他流动负债 202  864  910  976  1,076  

流动负债总计 1,389  2,257  2,642  3,065  3,532  

长期借款 0  26  26  26  26  

其他长期负债 53  96  112  829  851  

股本 309  311  311  311  311  

储备 1,784  2,317  2,653  3,256  3,780  

股东权益 2,094  2,628  2,963  3,567  4,090  

少数股东权益 9  237  273  504  555  

总负债及权益 3,535  5,008  5,744  7,486  8,499  

每股帐面价值 (人民币) 6.71  7.70  8.66  9.86  11.38  

每股有形资产 (人民币) 10.46  14.86  17.31  22.44  25.72  

每股净负债/(现金)(人民币) 1.99  1.56  2.07  5.45  7.60  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 330  431  522  644  817  

折旧与摊销 77  114  132  167  193  

净利息费用 34  58  51  61  72  

运营资本变动 10  (152) 76  1,093  1,102  

税金 158  277  83  93  103  

其他经营现金流 (686) (612) (125) (171) (175) 

经营活动产生的现金流 (98) 419  587  (299) (92) 

购买固定资产净值 47  222  249  260  80  

投资减少/增加 (1) 1  0  233  0  

其他投资现金流 0  251  249  493  80  

投资活动产生的现金流 (46) 29  0  0  0  

净增权益 21  (6) 0  0  0  

净增债务 325  51  0  697  0  

支付股息 108  143  130  158  202  

其他融资现金流 17  28  (50) (60) (71) 

融资活动产生的现金流 255  (70) (181) 478  (273) 

现金变动 111  156  158  (314) (444) 

期初现金 145  249  507  665  351  

公司自由现金流 (144) 448  587  (299) (92) 

权益自由现金流 198  527  537  338  (162) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 19.0  18.2  19.3  18.8  18.6  

息税前利润率(%) 15.7  14.8  15.7  15.2  15.3  

税前利润率(%) 14.2  13.0  14.3  13.9  14.1  

净利率(%) 11.6  11.6  12.7  12.4  12.5  

流动性      

流动比率(倍) 1.6  1.4  1.5  1.6  1.7  

利息覆盖率(倍) 13.0  10.3  13.7  14.2  15.0  

净权益负债率(%) 30.0  18.5  21.7  47.5  57.7  

速动比率(倍) 1.5  1.4  1.3  1.3  1.2  

估值      

市盈率 (倍) 30.7  23.2  19.1  15.5  12.2  

核心业务市盈率(倍) 56.3  23.0  19.2  15.6  12.3  

市净率 (倍) 3.9  3.4  3.1  2.7  2.3  

价格/现金流 (倍) (58.1) 18.5  14.0  (27.6) (89.9) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 18.6  13.7  11.7  9.4  7.6  

周转率      

存货周转天数 31.7  20.6  42.2  84.9  116.2  

应收帐款周转天数 266.7  269.3  265.6  277.1  272.0  

应付帐款周转天数 90.9  105.8  105.4  132.1  125.8  

回报率      

股息支付率(%) 39.6  40.2  30.3  29.9  29.9  

净资产收益率 (%) 12.9  14.6  15.7  16.2  17.7  

资产收益率 (%) 7.6  7.7  8.1  7.7  8.5  

已运用资本收益率(%) 10.0  11.1  11.1  10.3  11.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其
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