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[Table_Title] 公司深度报告模板 
21H1 业绩低于预期，看好公司未来成

长性 

 [Table_StockCode] 红墙股份(002809.SZ) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(维持评级) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件 公司发布 2021 年半年度报告，实现营业收入 7.78 亿元，同比增

加 48.8%；归母净利润、扣非归母净利润分别为 7104、5694 万元，分

别同比增加 0.05%、3.9%。 

 21H1 公司外加剂业务收入大幅增加，但原材料成本上涨传导滞后，

致公司利润增速低于营收增速 分产品来看，21H1 公司聚羧酸系外加

剂、萘系外加剂、其他外加剂、水泥业务收入分别同比变化 68.5%、9.3%、

37.6%、-40.0%；毛利率分别变化-3.5、-12.8、0.04、-1.5 PCT 至 32.2%、

24.1%、33.9%、1.2%。整体来看，21H1 公司毛利率 30.1%，同比减少

1.98PCT。公司营业收入增速与扣除非经常性损益的净利增速不一致的

主要原因是：一是原材料价格同比上涨。公司主要原材料聚醚/聚酯单

体平均采购单价较上年同期上涨 11%，丙烯酸较上年同期上涨 33%，

但材料成本上涨对销售价格影响传导滞后，销售单价较上年同期上涨

3%。二是人工成本增长。公司进行全国化市场布局，21H1 公司人数较

去年同期末增长 44%。 

 外加剂：行业向龙头集中，全国布局助力高增长 近些年我国外加剂

行业保持增长态势，2015-2019 年混凝土外加剂行业市场规模和产量年

均复合增长率分别为 4.4%、9.8%。行业存在趋向龙头集中趋势，CR3

（苏博特、垒知集团、红墙股份）市占率从 2015 年 9.8%提升至 2019

年 16.5%。我们认为，预拌混凝土渗透率提升催生行业内生增长需求，

而下游基建、房地产催生行业外在增长需求；未来行业集中度仍将继

续提升，龙头企业强者恒强。随着全国生产基地布局基本完成，21H1

华南、华东、西南、华北、华中地区收入分别增长 22.5%、153%、18%、

97%、100%。新开拓市场的业绩贡献随着全国市场布局的不断深入正

逐步显现。 

 精细化工：倾力打造大亚湾项目，再造一个“红墙” 公司在大亚湾石

化区布局 15 万吨/年减水剂聚醚单体、7 万吨/年非离子表面活性剂、3

万吨/年聚醚多元醇和 3 万吨/年丙烯酸羟基酯项目，以及在安徽天长布

局精细化工项目。公司所布局产品均存在较好的市场需求空间，较保

持较好盈利能力。特别是公司大亚湾项目原料有保障、市场有空间，

且聚醚单体等部分产品自用，能够锁定上游环节利润。精细化工项目

预计将在 2023 年贡献业绩，将再造一个“红墙”。 

 投资建议 我们预计 2021-2023 年公司营收分别为 16.8、19.7、27.7 亿

元，同比变化 25.5%、17.5%、40.5%；归母净利润分别为 1.5、1.8、2.8

亿元，同比变化 4.2%、22.0%、55.9%；EPS 别为 0.71、0.87、1.36 元，

对应 PE 分别为 15.4、12.7、8.1 倍。看好公司长期发展，维持“推荐”

评级。 
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[Table_Chart] [Table_QuotePic] 市场表现               2021.08.30 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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 主要财务指标 

指标 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1337 1677 1971 2769 

增长率（%） 15.45% 25.49% 17.49% 40.54% 

归母净利润（百万元） 142 148 180 281 

增长率（%） 10.59% 4.20% 22.04% 55.91% 

EPS（元） 0.70 0.71 0.87 1.36 

PE 15.75 15.44 12.65 8.11 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 风险提示 市场开拓不及预期的风险，新建项目达产不及预期的风险等。 
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分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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