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成本/单价短暂承压，销量持续增长 

——2021 年中报点评 
 

 

核心观点 

⚫ 得益于减水剂销量高增长，业绩持续增长。21H1 公司营收 20.5 亿元，

YoY+43%，实现归母净利润 2.2 亿，YoY+29.5%。Q2 单季度营收/归母净

利润 12.75/1.38 亿，YoY+26.7%/17.4%。净利润低于收入增速，主要因为

原材料环氧乙烷价格 2-4 月上涨较快，且主要终端产品价格有所下降。 

⚫ 核心产品销量高增长，均价下滑。21H1 减水剂销量 71.5 万吨，YoY+55.2%；

吨均价 2034 元，同比下降 232 元。大英基地 4 月投产，预计江门基地 9 月

开工/22Q1 投产，产能的持续扩大带来销量持续增加。21H1 高性能减水剂/

高效减水剂/功能性材料收入 13.50/1.03/2.19 亿，YoY+43.3%/2.0%/42.4%。

受 20H2 降价影响，高性能/高效减水剂吨均价分别下滑 244/271 元，为

2086/1534 元。随着主要减水剂玩家努力提高经营质量，下半年继续价格战

的风险降低。21H1 检测中心营收 3.15 亿，YoY+36.9%，超预期增长。 

⚫ 盈利能力小幅下滑，经营性现金流变差为阶段性。21H1 净利率 12.1%，同

比下滑 0.83pct。由于 21H1 运费划分至成本，毛利率无可比性。但我们判

断由于成本端上涨（环氧乙烷平均采购价同比上涨 13%）和价格下降，可比

口径下毛利率有所下滑。我们认为环氧乙烷由于有新增产能投放，下半年保

持高位概率不大。21H1 经营性现金流净额-1.3 亿，同比多流出 2.8 亿，我

们判断一是由于公司在环氧乙烷价格低位时增加了储备，21H1 存货中半成

品增加约1亿；二是由于公司收到的商票有所增加，收现比同比下滑13.2pct。 

⚫ 龙头地位持续增强，向平台型企业迈进。公司产业链完整，具备自制聚醚能

力，随着全国性布局的完善，市占率持续提升。公司不断孵化功能性材料，

通过供给创造需求，驱动此业务快速增长，有望成长为外加剂平台型企业。 

财务预测与投资建议 

⚫ 下调公司 21-23 年 EPS 至 1.36/1.79/2.24 元（原 EPS 1.41/1.83/2.29 元），

考虑到环氧乙烷价格上涨，调增吨原材料成本假设。公司是减水剂行业龙头，

有望成长为外加剂平台型企业。参考可比公司 21 年平均 PE22X，我们认可

给予公司 21 年 22XPE，对应目标价 29.92 元，维持“买入”评级。 

风险提示：地产需求不及预期；原材料价格大幅波动风险；行业价格战风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 08月 16日） 20.18 元 

目标价格 29.92 元 

52 周最高价/最低价 30.81/17.11 元 

总股本/流通 A 股（万股） 42,031/41,492 

A 股市值（百万元） 8,482 

国家/地区 中国 

行业 建材 

报告发布日期 2021 年 08 月 17 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -3.83 1.99 -13.84 -28.13 

相对表现 -3.44 8.5 -7.25 -32.09 

沪深 300 -0.39 -6.51 -6.59 3.96 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,307 3,652 4,849 6,254 7,831 

  同比增长(%) 42.8% 10.5% 32.8% 29.0% 25.2% 

营业利润(百万元) 464 592 761 999 1,252 

  同比增长(%) 122.0% 27.8% 28.4% 31.4% 25.2% 

归属母公司净利润(百万元) 354 441 572 752 942 

  同比增长(%) 32.0% 24.4% 29.9% 31.3% 25.2% 

每股收益（元） 0.84 1.05 1.36 1.79 2.24 

毛利率(%) 45.4% 38.3% 37.2% 37.5% 37.6% 

净利率(%) 10.7% 12.1% 11.8% 12.0% 12.0% 

净资产收益率(%) 15.8% 15.1% 15.3% 17.4% 18.8% 

市盈率 23.9 19.2 14.8 11.3 9.0 

市净率 3.5 2.4 2.1 1.8 1.6 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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投资建议 

我们选用相对估值法。一是由于减水剂下游客户为混凝土厂商，终端需求为工程项目，减水剂业务

需要垫资；二是由于公司产能快速扩张，生产过程中库存（原材料/在产品等）会占用部分营运资

金，导致报表现金流不能完全反应实际盈利水平，用绝对估值法会造成较大偏差。因此我们选用相

对估值法进行估值。 

 

21 年可比公司平均估值 22XPE。公司产业链涵盖“聚醚-减水剂”环节，我们选取主营业务同样为

减水剂的垒知集团，选取主营业务同业为聚醚的奥克股份/皇马科技，选取主营业务为防水但向减

水剂行业扩品类，以及下游同样为工程项目的东方雨虹，此外考虑到公司含有检测业务，我们同时

选取以建筑材料及建设工程检测为主营业务的国检集团作为可比公司，21 年可比公司调整后平均

PE 为 22X。 

 

表 1：可比公司估值表（截至 2021 年 8 月 16 日） 

        每股收益（元） 市盈率 

公司 代码 股价 市值 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

垒知集团 002398.SZ 6.25 45 0.52  0.66  0.82  1.00  10.39  9.47  7.62  6.25  

皇马科技 603181.SH 18.88 77 0.79  0.98  1.21  1.38  18.91  19.27  15.60  13.68  

奥克股份 300082.SZ 17.40 118 0.59  0.80  0.99  1.12  11.78  21.75  17.58  15.54  

国检集团 603060.SH 17.20 104 0.54  0.68  0.83  1.01  17.87  25.29  20.72  17.03  

东方雨虹 002271.SZ 53.50 1,350 1.44  1.71  2.16  2.74  18.95  31.29  24.77  19.53  

调整后平均           22.10 

 

  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

注：可比公司盈利预测均为 WIND 一致预期，最新价格为 2021 年 8 月 16 日收盘价；调整后平均为去掉最大值和最小值后的平均值 

 

下调公司 21-23 年 EPS 至 1.36/1.79/2.24 元（原 EPS 为 1.41/1.83/2.29 元）。盈利预测有所调

整，主要考虑到原材料环氧乙烷价格上涨，调增吨原材料成本假设。公司是减水剂行业龙头，有望

成长为外加剂平台型企业，在技术研发上具有明显优势，产能迅速扩张，全国性布局逐渐完善。参

考可比公司平均估值，我们认可给予公司 2021 年 22XPE，对应目标价 29.92 元，维持“买入”评

级。 

 

风险提示 

地产需求拉动不及预期：随着房企融资“三条红线”的实行，房地产有息负债增速可能受到抑制，

导致地产增速不及预期，从而导致公司减水剂业务增长不及预期。 

 



 
 
 

苏博特中报点评 —— 成本/单价短暂承压，销量持续增长 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

原材料价格大幅波动风险：公司生产高性能减水剂所需的主要原材料为环氧乙烷，若油价大幅波动

导致环氧乙烷价格大幅波动，可能导致公司成本大幅上升。 

 

行业产能扩张较快导致行业价格战风险：行业龙头厂商产能扩张较快，龙头厂商为快速消化产能并

提升市占率，可能导致行业价格战。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 507 986 1,367 1,689 2,115  营业收入 3,307 3,652 4,849 6,254 7,831 

应收票据、账款及款项融资 2,392 2,676 3,055 3,565 4,150  营业成本 1,804 2,254 3,044 3,906 4,887 

预付账款 84 97 129 167 209  营业税金及附加 31 32 42 54 68 

存货 187 315 426 469 538  营业费用 586 308 414 535 672 

其他 65 164 218 280 350  管理费用及研发费用 357 401 527 697 882 

流动资产合计 3,235 4,239 5,194 6,169 7,361  财务费用 58 47 44 45 41 

长期股权投资 0 88 43 43 43  资产、信用减值损失 30 37 39 38 43 

固定资产 1,188 1,433 1,521 1,631 1,716  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 97 82 66 58 54  投资净收益 0 3 3 3 1 

无形资产 210 248 248 249 251  其他 24 17 19 17 14 

其他 278 322 302 289 275  营业利润 464 592 761 999 1,252 

非流动资产合计 1,773 2,174 2,180 2,271 2,339  营业外收入 0 1 2 1 1 

资产总计 5,008 6,413 7,375 8,440 9,700  营业外支出 4 5 4 4 5 

短期借款 870 785 900 901 897  利润总额 460 588 759 996 1,248 

应付票据及应付账款 523 851 877 1,094 1,320  所得税 76 95 122 161 201 

其他 864 852 1,075 1,172 1,279  净利润 384 493 636 835 1,046 

流动负债合计 2,257 2,488 2,851 3,167 3,495  少数股东损益 30 53 64 84 105 

长期借款 26 33 41 52 62  归属于母公司净利润 354 441 572 752 942 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.84 1.05 1.36 1.79 2.24 

其他 96 126 120 150 190        

非流动负债合计 122 159 161 202 252  主要财务比率      

负债合计 2,380 2,648 3,013 3,369 3,747   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 237 302 365 449 553  成长能力      

实收资本（或股本） 311 350 420 420 420  营业收入 42.8% 10.5% 32.8% 29.0% 25.2% 

资本公积 1,037 1,721 1,718 1,718 1,718  营业利润 122.0% 27.8% 28.4% 31.4% 25.2% 

留存收益 1,044 1,391 1,859 2,485 3,261  归属于母公司净利润 32.0% 24.4% 29.9% 31.3% 25.2% 

其他 0 1 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,628 3,765 4,362 5,072 5,952  毛利率 45.4% 38.3% 37.2% 37.5% 37.6% 

负债和股东权益总计 5,008 6,413 7,375 8,440 9,700  净利率 10.7% 12.1% 11.8% 12.0% 12.0% 

       ROE 15.8% 15.1% 15.3% 17.4% 18.8% 

现金流量表       ROIC 13.5% 13.2% 13.6% 15.5% 16.8% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 384 493 636 835 1,046  资产负债率 47.5% 41.3% 40.9% 39.9% 38.6% 

折旧摊销 105 128 155 177 200  净负债率 14.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 58 47 44 45 41  流动比率 1.43 1.70 1.82 1.95 2.11 

投资损失 0 (3) (3) (3) (1)  速动比率 1.35 1.58 1.67 1.80 1.95 

营运资金变动 64 (197) (404) (379) (479)  营运能力      

其它 (191) (136) 31 64 78  应收账款周转率 2.1 1.9 2.3 2.5 2.6 

经营活动现金流 419 333 459 738 887  存货周转率 9.3 9.0 8.2 8.7 9.7 

资本支出 (448) (379) (205) (263) (263)  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.8 0.9 

长期投资 0 (88) 45 0 0  每股指标（元）      

其他 255 (60) 3 3 1  每股收益 0.84 1.05 1.36 1.79 2.24 

投资活动现金流 (194) (527) (157) (260) (262)  每股经营现金流 1.35 0.95 1.09 1.76 2.11 

债权融资 69 (28) 45 14 13  每股净资产 5.69 8.24 9.51 11.00 12.85 

股权融资 26 724 67 0 0  估值比率      

其他 (165) (217) (34) (169) (211)  市盈率 23.9 19.2 14.8 11.3 9.0 

筹资活动现金流 (70) 479 78 (156) (199)  市净率 3.5 2.4 2.1 1.8 1.6 

汇率变动影响 0 163 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.1 11.5 9.2 7.2 5.9 

现金净增加额 156 448 380 323 426  EV/EBIT 16.9 13.8 11.0 8.4 6.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证
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