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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (4.6) (4.0) 8.1 (31.1) 

相对深证成指 (0.8) (7.6) 15.6 (67.6) 

 
 

发行股数 (百万) 720 

流通股 (%) 78 

总市值 (人民币 百万) 5,569 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 53 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

蔡永太 20 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 4月 27日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

垒知集团 

产品销量高速增长，原料价格冲击利润 
[Table_Summary]  

公司发布 2021 年一季报，公司营收 8.9 亿元，同增 96.5%；归母净利 0.72

亿元，同增 36.4%。一季报业绩符合预期，保持平稳增长。 

支撑评级的要点 

 一季度营收正常增长，现金流表现较好，但利润率偏低资产减值较多：

2021Q1公司营收增速达到 96.5%，增速环比高于 2020Q4，也高于同行水

平。但 2021Q1毛利率 20.2%,环比减 2.1pct；毛利率-费用率为 8.4%，环比

减 0.8pct。资产减值 0.68 亿元（+107.1%），利润率下滑与资产减值影响

利润增速。现金流相关指标表现较好，应收账款周转率 1.2（+0.4），存

货周转率 23.6（+4.8），经营现金流-1.1亿（+7.8%）。 

 预计 2021Q1销量高速增长，EO价格上行影响利润率：我们估算 2021Q1

公司销量达 35.8万吨（+98.8%）；单价 1880元（+27.6元）；吨成本 1510

元（+195元）。2021Q1环氧乙烷均价 7,631.7元，同比+145元，环比+282

元。环氧乙烷价格上升士利润率下滑主要原因。同时公司浙江基地尚未

完全达产导致产品外购成本偏高。 

 公司利润增长点较多，看好公司未来发展：2021年嘉善基地将完工投产，

产能提升至 20 万吨左右，预计毛利率将有所改善。安徽基地预计 2021

年底或 2022 年初投产，贡献减水剂产能 40 万吨。混凝土业务将恢复正

常化，合同方量预计达到 60万方，利润及营收都将有明显增量。检测业

务和建筑信息化业务也是公司新的利润增长点。 

估值 

 考虑公司销量增长，但 EO 价格上涨，我们小幅调整公司业绩预期。预

计 2021-2023 年，公司营收分别为 47.3、56.5、65.6 亿元；归母净利润分

别为 4.7、5.6、6.8亿元；EPS为 0.66、0.78、0.94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) 3,394  3,871  4,734  5,647  6,555  

变动 (%) 25  14  22  19  16  

净利润 (人民币 百万) 402  372  473  559  679  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.559  0.517  0.656  0.776  0.943  

变动 (%) 61.4  (7.5) 26.9  18.4  21.5  

市场预期每股收益 (人民币)   0.670  0.830  1.000  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.708  0.844  0.977  

调整幅度 (%)   (7.4) (8.0) (3.5) 

全面摊薄市盈率(倍) 13.8  15.0  11.8  10.0  8.2  

价格/每股现金流量(倍) 46.6  11.1  20.0  14.3  13.1  

每股现金流量 (人民币) 0.17  0.70  0.39  0.54  0.59  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.3  11.3  9.3  7.7  6.3  

每股股息 (人民币) 0.19  0.08  0.10  0.12  0.14  

股息率(%) 2.5  1.0  1.3  1.6  1.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2020Q4业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q1 2021Q1 同比增长(%) 

营业收入 453.25  890.82  96.54  

营业税及附加 2.70  4.41  63.17  

净营业收入 450.55  886.42  96.74  

营业成本 322.81  711.27  120.34  

销售费用 34.58  37.48  8.38  

管理费用 47.89  66.82  39.53  

财务费用 (0.35) 0.27  176.28  

资产减值损失 33.05  68.44  107.07  

营业利润 62.98  83.23  32.16  

营业外收入 1.04  4.53  334.83  

营业外支出 0.04  0.08  103.29  

利润总额 63.98  87.68  37.04  

所得税 10.15  13.86  36.58  

少数股东损益 0.93  1.64  77.16  

归属母公司股东净利润 52.90  72.18  36.43  

扣除非经常性损益的净利润 45.17  62.57  38.52  

每股收益(元) 0.07  0.10  42.86  

扣非后每股收益(元) 0.07  0.09  28.57  

毛利率(%) 28.78  20.16  减少 8.62个百分点 

净利率(%) 11.88  8.29  减少 3.59个百分点 

销售费用率(%) 7.63  4.21  减少 3.42个百分点 

管理费用率(%) 10.57  7.50  减少 3.06个百分点 

财务费用率(%) (0.08) 0.03  增加 0.11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 3,393.52  3,870.74  14.06  

营业税及附加 19.26  19.27  0.02  

净营业收入 3,374.26  3,851.47  14.14  

营业成本 2,381.36  2,940.71  23.49  

销售费用 265.00  182.60  (31.09) 

管理费用 251.95  285.69  13.40  

财务费用 (0.36) (0.69) (89.86) 

资产减值损失 (30.67) (37.56) (22.47) 

营业利润 479.07  426.18  (11.04) 

营业外收入 1.58  9.57  505.20  

营业外支出 1.95  3.23  65.15  

利润总额 478.70  432.52  (9.65) 

所得税 62.21  53.66  (13.73) 

少数股东损益 14.05  6.40  (54.45) 

归属母公司股东净利润 402.44  372.45  (7.45) 

扣除非经常性损益的净利润 375.81  340.68  (9.35) 

每股收益(元) 0.56  0.52  (7.14) 

扣非后每股收益(元) 0.54  0.49  (9.26) 

毛利率(%) 29.83  24.03  减少 5.80个百分点 

净利率(%) 12.27  9.79  减少 2.49个百分点 

销售费用率(%) 7.81  4.72  减少 3.09个百分点 

管理费用率(%) 7.42  7.38  减少 0.04个百分点 

财务费用率(%) (0.01) (0.02) 减少 0.01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_ProfitAn dLost]  

     

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

销售收入 3,394  3,871  4,734  5,647  6,555      

销售成本 2,381  2,941  3,577  4,268  4,917      

经营费用 412  335  608  726  842      

息税折旧前利润 522  492  601  723  884      

折旧及摊销 58  66  68  91  115      

经营利润 (息税前利润) 464  425  533  632  769  

净利息收入/(费用) 0  1  8  9  10  

其他收益/(损失) 20  28  13  13  13  

税前利润 465  426  542  641  779  

所得税 62  54  69  82  99  

少数股东权益 14  6  10  12  15  

净利润 402  372  473  559  679  

核心净利润 382  344  460  546  666  

每股收益 (人民币) 0.559  0.517  0.656  0.776  0.943  

核心每股收益 (人民币) 0.531  0.477  0.638  0.758  0.925  

每股股息 (人民币) 0.192  0.077  0.100  0.120  0.140  

收入增长(%) 25  14  22  19  16  

息税前利润增长(%) 58  (8) 25  19  22  

息税折旧前利润增长(%) 50  (6) 22  20  22  

每股收益增长(%) 61  (7) 27  18  21  

核心每股收益增长(%) 69  (10) 34  19  22  

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_BalanceSheet] 

     

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

现金及现金等价物 643  779  785  888  1,013  

应收帐款 2,344  2,950  3,596  4,277  4,950  

库存 96  150  177  205  233  

其他流动资产 185  284  263  263  263  

流动资产总计 3,367  4,142  4,821  5,633  6,458  

固定资产 401  433  567  680  770  

无形资产 124  140  136  131  126  

其他长期资产 558  681  685  686  687  

长期资产总计 1,082  1,255  1,388  1,497  1,583  

总资产 4,449  5,397  6,209  7,130  8,041  

应付帐款 1,312  1,847  2,231  2,647  3,038  

短期债务 13  3  3  3  3  

其他流动负债 193  232  243  254  170  

流动负债总计 1,517  2,082  2,477  2,904  3,210  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 33  33  39  48  60  

股本 693  720  720  720  720  

储备 2,206  2,562  2,972  3,457  4,051  

股东权益 2,899  3,282  3,693  4,178  4,771  

少数股东权益 64  68  78  90  105  

总负债及权益 4,449  5,397  6,209  7,130  8,041  

每股帐面价值 (人民币) 3.93  4.46  5.02  5.67  6.48  

每股有形资产 (人民币) 5.59  6.58  7.98  9.26  10.53  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.83) (0.99) (1.03) (1.16) (1.32) 

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 465  426  542  641  779  

折旧与摊销 58  66  68  91  115  

净利息费用 (0) (1) (8) (9) (10) 

运营资本变动 (192) 95  277  281  395  

税金 190  175  88  106  224  

其他经营现金流 (595) (250) (153) (179) (309) 

经营活动产生的现金流 308  322  259  369  404  

购买固定资产净值 98  141  201  201  201  

投资减少/增加 0  (32) (12) (12) (12) 

其他投资现金流 (91) 311  208  209  210  

投资活动产生的现金流 (189) 201  20  20  22  

净增权益 (122) (77) 0  0  0  

净增债务 13  13  0  0  0  

支付股息 139  58  72  86  101  

其他融资现金流 104  16  0  1  1  

融资活动产生的现金流 (143) (106) (72) (86) (100) 

现金变动 (24) 126  7  103  124  

期初现金 235  643  779  785  888  

公司自由现金流 119  524  279  390  425  

权益自由现金流 236  553  279  390  426  

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 (%) 15.4  12.7  12.7  12.8  13.5  

息税前利润率(%) 13.7  11.0  11.3  11.2  11.7  

税前利润率(%) 13.7  11.0  11.4  11.4  11.9  

净利率(%) 12.3  9.8  10.2  10.1  10.6  

流动性      

流动比率(倍) 2.2  2.0  1.9  1.9  2.0  

利息覆盖率(倍) 1434.8  711.9  72.2  81.4  88.1  

净权益负债率(%) (20.6) (22.6) (20.1) (20.0) (19.9) 

速动比率(倍) 2.2  1.9  1.9  1.9  1.9  

估值      

市盈率 (倍) 13.8  15.0  11.8  10.0  8.2  

核心业务市盈率(倍) 14.6  16.2  12.1  10.2  8.4  

市净率 (倍) 2.0  1.7  1.5  1.4  1.2  

价格/现金流 (倍) 46.6  11.1  20.0  14.3  13.1  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 10.3  11.3  9.3  7.7  6.3  

周转率      

存货周转天数 10.3  14.2  13.7  13.3  13.0  

应收帐款周转天数 252.1  278.2  277.3  276.4  275.6  

应付帐款周转天数 201.0  229.2  227.6  226.4  225.5  

回报率      

股息支付率(%) 34.4  14.9  15.2  15.5  14.8  

净资产收益率 (%) 14.4  11.5  13.1  13.7  14.6  

资产收益率 (%) 9.4  7.0  7.8  8.0  8.6  

已运用资本收益率(%) 13.7  11.2  12.5  13.0  13.9  

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

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。
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