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买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 6.2 

板块评级:中性 
 

本报告要点 

 垒知集团 2021年中报点评.  
[Table_PicQuote] 
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垒知集团 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (22.6) (9.4) (10.1) (50.6) 

相对深证成指 (18.7) (4.3) (8.2) (57.6) 

 
 

发行股数 (百万) 720 

流通股 (%) 78 

总市值 (人民币 百万) 4,467 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 29 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

蔡永太 19 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 8月 20日收市价为标准 
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[Table_Title]  

垒知集团 

成本拖累公司增收不增利，集中度提升证实 
 
[Table_Summary]  

公司发布 2021 年中报，上半年公司营收 22.8 亿元，同增 50.7%；归母净

利 1.5 亿，同减 13.9%；EPS0.21 元/股；上半年销售商品提供劳务的现金

流入 18.82亿元，经营活动现金流净额-1.37亿元。 

支撑评级的要点 

 二季度增收不增利，财务数据有所下滑：2021Q2 公司营收 13.9 亿元，

同增 31.0%，归母净利 0.78 亿元，同减 35.8%。二季度销售商品提供劳

务的现金流 10.7亿元，现金净流量-0.27亿元。 

 毛利率下降明显，费用率稍有提升：公司毛利率有所下降，2021Q2 公

司综合毛利率 18.0%，较去年同期下降了 6.6pct；四项费用率合计 10%，

环比下降 1.7pct，同比上升 0.7pct，公司的费用管控仍然有提升空间；净

利率 5.8%，同比下降 6pct，环比下降 2.2pct。 

 化工品涨价显著拖累公司利润：公司主营业务减水剂的原材料主要包

括环氧乙烷、工业萘、甲醛和丙烯酸，上半年均价分别上涨 4.5%、

8.6%、35.0%与 33.0%。据我们测算原材料成本占环氧乙烷生产成本的

80%左右，占收入的 48.5%。原材料价格上涨显著提高了公司的成本。 

 看好下半年原材料成本下降，公司产能提升：730 政治局会议提出大宗

商品保供稳价，中央多次会议也提出反对运动式减碳，在此基础上我

们认为下半年化工产品限产幅度将有所回升，公司的成本压力将能够

得到缓解。嘉善技改完成对毛利率提升有望体现在下半年报表中。 

估值 

 考虑到目前公司成本压力较大，我们下调公司盈利预测。预计 2021-

2023 年，公司营收分别为 49.7、56.2、63.2 亿元；归母净利润分别为

3.8、5.3、5.9亿元；EPS为 0.53、0.74、0.83元，公司销量快速增长，市

占率提升逻辑仍在兑现中，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 化工材料保供稳价不及预期，下半年基建增速不及预期，产能风险。 

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  4,972  5,622  6,322  

变动 (%) 25  14  28  13  12  

净利润 (人民币 百万) 402  372  384  532  594  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.559  0.517  0.533  0.738  0.825  

变动 (%) 61.4  (7.5) 3.1  38.5  11.8  

市场预期每股收益 (人民币)   0.660  0.820  1.000  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.656  0.776  0.943  

调整幅度 (%)   (18.8) (5.0) (12.5) 

全面摊薄市盈率(倍) 11.1  12.0  11.6  8.4  7.5  

价格/每股现金流量(倍) 37.4  20.0  209.4  23.6  20.0  

每股现金流量 (人民币) 0.17  0.31  0.03  0.26  0.31  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.2  9.1  8.9  6.5  5.7  

每股股息 0.19  0.08  0.08  0.11  0.12  

股息率 3.1  1.2  1.3  1.8  1.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、H1营收增长 50.7%，归母净利下降 13.9% 

公司发布 2021 年中报，上半年公司营收 22.8 亿元，同增 50.7%；归母净利 1.5 亿，同减 13.9%；

EPS0.21元/股。2021Q2公司营收 13.9亿元，同增 31.0%，归母净利 0.78亿元，同减 35.8%。上半年销

售商品提供劳务的现金流入 18.82 亿元，经营活动现金流净额-1.37 亿元；二季度销售商品提供劳务

的现金流 10.71亿元，现金净流量-0.27亿元。 

毛利率下降明显，费用率稍有提升：公司毛利率有所下降，2021Q2 公司综合毛利率 18.0%，较去年

同期下降了 6.6pct，利用毛利率减费用率之后的比率来去除运费重分类的影响，毛利率-费用率较去

年下降 7.3pct，甚至大于毛利率下降的幅度；四项费用率合计 10%，环比下降 1.7pct，同比上升

0.7pct，公司的费用管控仍然有提升空间；净利率 5.8%，同比下降 6pct，环比下降 2.2pct。 

 

图表 1. Q2营收增长 50.7%,归母净利下降 13.9%  图表 2. 二季度经营活动现金净流量为负 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

图表 3. 2021Q2毛利率同比下降 6.6pct  图表 4. 费用率环比下降，同比上升 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

二、大宗化工品成本上升，利润率下滑显著 

境外疫情延续，全球化工产品上涨显著：2021 年上半年，国内新冠疫情虽总体得到有效控制，但境

外疫情仍持续蔓延，全球化工行业开工受阻，原材料价格涨幅较快。公司主营业务减水剂的原材料

主要包括环氧乙烷、工业萘、甲醛和丙烯酸，上半年均价分别上涨 4.5%、8.6%、35.0%与 33.0%。据

我们测算原材料成本占环氧乙烷生产成本的 80%左右，占收入的 48.5%。原材料价格上涨显著提高

了公司的成本，压低了公司的毛利率与净利率，限制了公司的现金流。经过我们的测算，在这轮原

材料价格上涨后，二季度公司单吨毛利已经跌到 250元以下，盈利能力受到冲击。 
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图表 5.甲醛与丙烯酸价格同比上升  图表 6. 环氧乙烷与工业萘的价格上涨较快 
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资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 

 

外加剂市占率上升顺利，市场开拓取得进展：上半年，公司外加剂新材料区域市场深耕细作，区域

市场占有率稳步提高。2021 年上半年，广东区域营收增长超过 100%，湖南区域、云贵桂区域营收

增长超过 50%。工程项目接连中标，工程大客户合作开展顺畅，2021 年上半年，中标重庆渝武扩

能、铜梁至安岳、江泸北线高速公路项目、南沿江铁路项目、广湛铁路项目、赣州港项目等，与中

铁二十二局、中铁二航局、中水电四局等签订了年度框架合作协议。 

 

图表 7. 外加剂业务同比增长显著  图表 8. 中南与华东业务增长显著 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

销量仍然稳步增长，集中度提升得到验证：经过我们的测算，二季度公司销量增速约 25%。在地产

开工数据低迷，下游景气度不高的情况下，能够保持 20%-25%的销量增速是令人欣喜的，我们前期

提出的行业市场集中度正在提升的逻辑得到验证。 

 

三、看好下半年采购成本下降，嘉善工厂提升公司毛利率 

看好下半年原材料成本下降：我们从两个角度认为下半年公司的原材料采购成本将有所下降。1.730

政治局会议提出大宗商品保供稳价，中央多次会议也提出反对运动式减碳，在此基础上我们认为下

半年化工产品限产幅度将有所回升，大宗化工品价格将能够稳中下降。2.公司与奥克股份签订 2021

年合作框架协议，公司在原材料采购方面预计将享有一定优势，有望体现在下半年公司的业绩中。 

嘉善基地技改完成有望提升公司毛利率，为公司业绩添动力：公司的嘉善基地技改虽有些延迟，但

由 OEM 转自产，对毛利率提升有望体现在下半年报表中。公司拟公开发行总额不超过人民币 4.20

亿元可转换公司债券，有望为公司补充现金流，加快公司资本开支节奏，加快重庆、云南、四川、

浙江四个混凝土添加剂项目进展。 
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图表 12. 2021Q2业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q2 2021Q2 同比增长(%) 

营业收入 1,057.04  1,385.19  31.04  

营业税及附加 5.62  4.90  (12.74) 

净营业收入 1,051.42  1,380.28  31.28  

营业成本 796.70  1,135.66  42.55  

销售费用 32.73  53.27  62.75  

管理费用 66.51  84.08  26.41  

财务费用 (0.54) 1.83  439.30  

资产减值损失 (24.83) (27.82) (12.06) 

营业利润 143.84  88.48  (38.49) 

营业外收入 0.16  0.25  53.51  

营业外支出 0.12  0.21  83.11  

利润总额 143.88  88.51  (38.48) 

所得税 18.90  8.29  (56.14) 

少数股东损益 3.02  1.88  (37.81) 

归属母公司股东净利润 121.96  78.35  (35.76) 

扣除非经常性损益的净利润 115.80  72.34  (37.53) 

每股收益(元) 0.17  0.11  (35.29) 

扣非后每股收益(元) 0.17  0.10  (41.18) 

毛利率(%) 24.63  18.01  减少 6.62个百分点 

净利率(%) 11.82  5.79  减少 6.03个百分点 

销售费用率(%) 3.10  3.85  增加 0.75个百分点 

管理费用率(%) 6.29  6.07  减少 0.22个百分点 

财务费用率(%) (0.05) 0.13  增加 0.18个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 13. 2021H1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020H1 2021H1 同比增长(%) 

营业收入 1,510.28  2,276.01  50.70  

营业税及附加 8.32  9.31  11.90  

净营业收入 1,501.96  2,266.70  50.92  

营业成本 1,119.51  1,846.93  64.98  

销售费用 67.31  90.75  34.82  

管理费用 114.40  150.90  31.90  

财务费用 (0.89) 2.09  335.62  

资产减值损失 8.23  40.62  393.82  

营业利润 206.81  171.71  (16.97) 

营业外收入 1.20  4.78  297.31  

营业外支出 0.16  0.30  88.41  

利润总额 207.86  176.19  (15.23) 

所得税 29.04  22.15  (23.74) 

少数股东损益 3.95  3.52  (10.79) 

归属母公司股东净利润 174.87  150.52  (13.92) 

扣除非经常性损益的净利润 160.97  134.91  (16.19) 

每股收益(元) 0.24  0.21  (12.50) 

扣非后每股收益(元) 0.23  0.19  (17.39) 

毛利率(%) 25.87  18.85  减少 7.02个百分点 

净利率(%) 11.84  6.77  减少 5.07个百分点 

销售费用率(%) 4.46  3.99  减少 0.47个百分点 

管理费用率(%) 7.57  6.63  减少 0.94个百分点 

财务费用率(%) (0.06) 0.09  增加 0.15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  4,972  5,622  6,322      

销售成本 2,381  2,941  3,972  4,374  4,921      

经营费用 412  335  554  627  705      

息税折旧前利润 522  492  500  692  786      

折旧及摊销 58  66  68  91  115      

经营利润 (息税前利润) 464  425  432  601  671  

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  440  609  681  

所得税 62  54  56  78  87  

少数股东权益 14  6  8  11  13  

净利润 402  372  384  532  594  

核心净利润 382  344  371  519  581  

每股收益 (人民币) 0.559  0.517  0.533  0.738  0.825  

核心每股收益 (人民币) 0.531  0.477  0.515  0.720  0.806  

每股股息 (人民币) 0.192  0.077  0.080  0.110  0.120  

收入增长(%) 25  14  28  13  12  

息税前利润增长(%) 58  (8) 2  39  12  

息税折旧前利润增长(%) 50  (6) 2  39  14  

每股收益增长(%) 61  (7) 3  38  12  

核心每股收益增长(%) 69  (10) 8  40  12  

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  743  854  991  

应收帐款 2,344  2,950  3,778  4,257  4,771  

库存 96  150  185  204  225  

其他流动资产 284  263  263  263  263  

流动资产总计 3,367  4,142  4,968  5,577  6,251  

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  6,356  7,075  7,834  

应付帐款 1,312  1,847  2,468  2,711  3,041  

短期债务 13  3  3  3  3  

其他流动负债 193  232  229  232  129  

流动负债总计 1,517  2,082  2,700  2,946  3,173  

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  2,896  3,360  3,881  

股东权益 2,899  3,282  3,617  4,081  4,601  

少数股东权益 64  68  76  88  101  

总负债及权益 4,449  5,397  6,356  7,075  7,834  

每股帐面价值 (人民币) 3.93  4.46  4.91  5.54  6.25  

每股有形资产 (人民币) 5.59  6.58  8.18  9.18  10.24  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.83) (0.99) (0.97) (1.11) (1.29) 

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  440  609  681  

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  244  252  309  

税金 190  175  90  108  226  

其他经营现金流 (595) (250) (144) (177) (300) 

经营活动产生的现金流 308  322  202  370  403  

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) 19  8  8  9  

投资活动产生的现金流 (189) (90) (181) (181) (179) 

净增权益 (122) (77) 0  0  0  

净增债务 13  13  0  0  0  

支付股息 139  58  58  79  86  

其他融资现金流 104  16  0  1  1  

融资活动产生的现金流 (143) (106) (57) (79) (86) 

现金变动 (24) 126  (36) 111  138  

期初现金 235  643  779  743  854  

公司自由现金流 119  232  21  190  224  

权益自由现金流 236  261  22  190  224  

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  10.1  12.3  12.4  

息税前利润率(%) 13.7  11.0  8.7  10.7  10.6  

税前利润率(%) 13.7  11.0  8.8  10.8  10.8  

净利率(%) 12.3  9.8  7.9  9.7  9.6  

流动性      

流动比率(倍) 2.2  2.0  1.8  1.9  2.0  

利息覆盖率(倍) 1434.8  711.9  61.6  81.4  80.6  

净权益负债率(%) (20.6) (22.6) (19.4) (19.7) (20.2) 

速动比率(倍) 2.2  1.9  1.8  1.8  1.9  

估值      

市盈率 (倍) 11.1  12.0  11.6  8.4  7.5  

核心业务市盈率(倍) 11.7  13.0  12.0  8.6  7.7  

市净率 (倍) 1.6  1.4  1.3  1.1  1.0  

价格/现金流 (倍) 37.4  20.0  209.4  23.6  20.0  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 8.2  9.1  8.9  6.5  5.7  

周转率      

存货周转天数 10.3  14.2  13.6  13.3  13.0  

应收帐款周转天数 252.1  278.2  277.4  276.4  275.5  

应付帐款周转天数 201.0  229.2  226.8  226.2  225.5  

回报率      

股息支付率(%) 34.4  14.9  15.0  14.9  14.6  

净资产收益率 (%) 14.4  11.5  10.8  13.3  13.2  

资产收益率 (%) 9.4  7.0  6.2  7.7  7.8  

已运用资本收益率(%) 13.7  11.2  10.3  12.7  12.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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评级体系说明 
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中         性：预计该行业指数在未来 6-12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 6-12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。 
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