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[Table_Stock]  

 

603916.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 29.39 

板块评级:中性 
 

 [Tabl e_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 26.0 (2.4) 31.8 56.1 

相对上证指数 30.0 3.8 32.8 35.1 

 
 

发行股数 (百万) 350 

流通股 (%) 99 

总市值 (人民币 百万) 10,294 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 107 

净负债比率 (%)(2021E) 27 

主要股东(%)  

江苏博特新材料有限公司 39 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 3月 25 日收市价为标准 

 
中银国际证券股份有限公司 
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[Table_Titl e]  

苏博特 

主营业务稳步增长，检测与功能材料增厚利润 
ble_Summar y]  

公司发布 2020 年报，全年营收 36.5 亿元，同增 10.5%；归母净利 4.4 亿元，

同增 24.4%；EPS1.37，同增 24.6%。其中 Q4 营收 12.0 亿元，同增 19.5%；

归母净利 1.4 亿元，同增 33.6%；EPS0.40，同增 33.3%。 

支撑评级的要点 

 2020 年公司报表呈现利润率提升，现金流改善：公司各项财务指标表现

向好，利润率稳步向上，考虑运输费用重分类，关注毛利率减去费用率

后为 17.6%（+2.4pct），2020Q4 为 17.1%（+3.6pct），主要原因有三：1.

检测业务并表；2.功能性材料快速增长，3.2020 年 EO 价格较低。2020 年

检测业务并表利润 0.73 亿（+76.8%）显著增厚公司业绩，并带动公司现

金流改善，净营运周期 161.1 天（-17.8 天）。 

 2020Q4 高性能减水剂销量快速增长，但利润率或下滑；功能性材料单季

度销量突破 10 万吨，增厚公司利润：剔除检测业务，外加剂 2020 年利

润 3.7 亿（+17.6%），稳步增长。2020Q4 高性能减水剂销量 37.1 万吨

（+34.6%），增速较高；单价 2,106.3 元/吨，有所下降，考虑 EO 均价提

升，毛利率或下降。2020Q4 功能性材料销量 10.5 万吨(+27.9%)，保持快

速增长，单价连续两季度 2,700 元/吨以上。对增厚公司利润有重要作用。 

 公司利润增长点较多，看好公司未来发展：目前公司还有四川基地 13.3

万吨母液产能在建，随着产能投产，行业集中度进一步提升，以及公司

功能性材料和检测业务保持快速增长，未来公司还有较多利润增长点。 

估值 

 我们小幅调整公司未来业绩预期。预计 2021-2023 年，公司营收分别为

48.6、62.0、69.2 亿元；归母净利润分别为 6.0、7.3、7.8 亿元；EPS 为 1.70、

2.07、2.23 元，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 产能投放不及预期，下游需求增速放缓，行业集中度提升放缓，原油价

格上涨超预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 3,307  3,652  4,857  6,202  6,922  

变动 (%) 43  10  33  28  12  

净利润 (人民币 百万) 354  441  597  726  782  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.012  1.258  1.704  2.074  2.234  

变动 (%) 30.2  24.4  35.4  21.7  7.7  

市场预期每股收益 (人民币)   1.640  2.080  2.740  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.707  2.170   

调整幅度 (%)   (0.2) (4.4)  

全面摊薄市盈率(倍) 29.1  23.4  17.2  14.2  13.2  

价格/每股现金流量(倍) 45.9  34.5  16.2  24.8  9.8  

每股现金流量 (人民币) 0.64  0.85  1.81  1.18  3.00  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.1  14.3  11.1  9.2  8.5  

每股股息 (人民币) 0.31  0.41  0.51  0.62  0.67  

股息率(%) 1.1  1.4  1.7  2.1  2.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测 



 

2021 年 3 月 27 日 苏博特 2 

图表 1. 2020Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2019Q4 2020Q4 同比增长(%) 

营业收入 1,005.37  1,201.61  19.52  

营业税及附加 9.12  10.37  13.66  

净营业收入 996.25  1,191.24  19.57  

营业成本 552.52  898.49  62.62  

销售费用 184.94  (44.09) (123.84) 

管理费用 115.63  130.01  12.44  

财务费用 16.76  12.24  (26.96) 

资产减值损失 (3.19) (22.55) (607.64) 

营业利润 140.87  181.80  29.06  

营业外收入 0.27  0.62  127.43  

营业外支出 1.24  3.37  170.52  

利润总额 139.90  179.05  27.99  

所得税 28.46  20.14  (29.25) 

少数股东损益 7.76  20.36  162.50  

归属母公司股东净利润 103.68  138.55  33.64  

扣除非经常性损益的净利润 99.39  143.11  43.99  

每股收益(元) 0.30  0.40  33.33  

扣非后每股收益(元) 0.32  0.46  43.75  

毛利率(%) 45.04  25.23  减少 19.82 个百分点 

净利率(%) 11.08  13.23  增加 2.14 个百分点 

销售费用率(%) 18.40  (3.67) 减少 22.06 个百分点 

管理费用率(%) 11.50  10.82  减少 0.68 个百分点 

财务费用率(%) 1.67  1.02  减少 0.65 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2020 年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2019 2020 同比增长(%) 

营业收入 3,306.62  3,652.25  10.45  

营业税及附加 31.23  31.59  1.13  

净营业收入 3,275.39  3,620.67  10.54  

营业成本 1,803.98  2,253.88  24.94  

销售费用 586.04  307.79  (47.48) 

管理费用 357.23  401.35  12.35  

财务费用 58.41  47.20  (19.19) 

资产减值损失 (46.18) (6.88) 85.10  

营业利润 463.54  592.49  27.82  

营业外收入 0.44  1.44  223.52  

营业外支出 3.94  5.47  38.89  

利润总额 460.05  588.46  27.91  

所得税 76.21  95.00  24.66  

少数股东损益 29.53  52.69  78.45  

归属母公司股东净利润 354.31  440.77  24.40  

扣除非经常性损益的净利润 346.63  441.50  27.37  

每股收益(元) 1.10  1.37  24.55  

扣非后每股收益(元) 1.12  1.42  26.79  

毛利率(%) 45.44  38.29  减少 7.16 个百分点 

净利率(%) 11.61  13.51  增加 1.90 个百分点 

销售费用率(%) 17.72  8.43  减少 9.30 个百分点 

管理费用率(%) 10.80  10.99  增加 0.19 个百分点 

财务费用率(%) 1.77  1.29  减少 0.47 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 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 3,307  3,652  4,857  6,202  6,922      

销售成本 1,804  2,254  3,204  4,132  4,638      

经营费用 803  565  777  992  1,108      

息税折旧前利润 603  720  931  1,121  1,214      

折旧及摊销 114  137  156  178  193      

经营利润 (息税前利润) 489  583  774  942  1,021  

净利息收入/(费用) (58) (47) (48) (57) (67) 

其他收益/(损失) (3) (1) 13  13  13  

税前利润 431  536  727  885  954  

所得税 76  95  130  159  172  

少数股东权益 30  53  60  78  86  

净利润 354  441  597  726  782  

核心净利润 358  442  584  714  770  

每股收益 (人民币) 1.012  1.258  1.704  2.074  2.234  

核心每股收益 (人民币) 1.022  1.262  1.668  2.038  2.198  

每股股息 (人民币) 0.309  0.408  0.510  0.620  0.670  

收入增长(%) 43  10  33  28  12  

息税前利润增长(%) 34  19  33  22  8  

息税折旧前利润增长(%) 36  19  29  20  8  

每股收益增长(%) 30  24  35  22  8  

核心每股收益增长(%) 144  24  32  22  8  

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 507  968  1,128  1,706  2,375  

应收帐款 2,440  2,734  3,578  4,512  4,974  

库存 187  315  407  508  557  

其他流动资产 118  101  120  120  120  

流动资产总计 3,235  4,137  5,233  6,847  8,026  

固定资产 1,188  1,433  1,583  1,677  1,591  

无形资产 210  248  240  231  223  

其他长期资产 375  481  432  429  411  

长期资产总计 1,773  2,163  2,255  2,337  2,225  

总资产 5,008  6,300  7,488  9,184  10,251  

应付帐款 523  851  1,216  1,572  1,766  

短期债务 870  785  1,085  1,085  1,285  

其他流动负债 864  739  767  803  822  

流动负债总计 2,257  2,376  3,068  3,460  3,872  

长期借款 26  33  33  33  33  

其他长期负债 96  126  144  860  880  

股本 311  350  350  350  350  

储备 2,317  3,415  3,893  4,481  5,115  

股东权益 2,628  3,765  4,243  4,831  5,465  

少数股东权益 237  302  362  440  526  

总负债及权益 5,008  6,300  7,488  9,184  10,251  

每股帐面价值 (人民币) 6.83  9.89  11.08  12.54  14.10  

每股有形资产 (人民币) 13.17  14.81  20.12  24.99  28.05  

每股净负债/(现金)(人民币) 1.38  (0.06) 0.39  0.78  (0.50) 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 431  536  727  885  954  

折旧与摊销 114  137  156  178  193  

净利息费用 58  47  48  57  67  

运营资本变动 (152) 323  244  644  97  

税金 277  317  143  179  217  

其他经营现金流 (612) (381) (207) (253) (295) 

经营活动产生的现金流 419  333  623  404  1,039  

购买固定资产净值 222  345  249  260  80  

投资减少/增加 1  181  (11) (11) (11) 

其他投资现金流 28  529  249  260  80  

投资活动产生的现金流 (194) 4  11  11  11  

净增权益 (6) 58  0  0  0  

净增债务 51  572  0  697  0  

支付股息 109  161  179  217  235  

其他融资现金流 (6) 10  (47) (56) (66) 

融资活动产生的现金流 (70) 479  (225) 424  (301) 

现金变动 156  448  160  578  669  

期初现金 249  507  968  1,128  1,706  

公司自由现金流 225  337  634  414  1,050  

权益自由现金流 270  919  587  1,055  984  

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 18.2  19.7  19.2  18.1  17.5  

息税前利润率(%) 14.8  16.0  15.9  15.2  14.8  

税前利润率(%) 13.0  14.7  15.0  14.3  13.8  

净利率(%) 11.6  13.5  13.5  13.0  12.5  

流动性      

流动比率(倍) 1.4  1.7  1.7  2.0  2.1  

利息覆盖率(倍) 10.3  15.3  19.6  19.7  18.1  

净权益负债率(%) 18.5  (0.6) 3.2  5.7  (3.2) 

速动比率(倍) 1.4  1.6  1.6  1.8  1.9  

估值      

市盈率 (倍) 29.1  23.4  17.2  14.2  13.2  

核心业务市盈率(倍) 28.8  23.3  17.6  14.4  13.4  

市净率 (倍) 4.3  3.0  2.7  2.3  2.1  

价格/现金流 (倍) 45.9  34.5  16.2  24.8  9.8  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 15.1  14.3  11.1  9.2  8.5  

周转率      

存货周转天数 20.6  31.5  30.6  29.9  29.4  

应收帐款周转天数 269.3  273.2  268.9  265.5  262.3  

应付帐款周转天数 105.8  137.9  138.5  138.8  139.0  

回报率      

股息支付率(%) 30.6  32.4  29.9  29.9  30.0  

净资产收益率 (%) 14.6  13.1  15.5  16.7  15.9  

资产收益率 (%) 7.7  7.8  8.8  8.8  8.5  

已运用资本收益率(%) 11.1  10.2  11.6  11.4  10.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

32491665/53957/20210328 22:21
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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。 
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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

证券投资顾问服务的客户。 
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