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财报点评 

 
市场开拓顺利，盈利能力小幅承压 
 
 收入规模大幅增长，业绩受成本端拖累 

2021H1 公司实现营收 22.76 亿元，同比大幅增长 50.7%，主要由于外
加剂、建筑材料批发等收入同比增长所致，归母净利润 1.51 亿元，同
比下降 13.9%，主要是原材料价格增长所致，EPS 为 0.21 元/股，其
中 Q2 单季度收入和净利润为 13.85 亿（+31.0%）和 0.78 亿（-35.8%）。 

 费用端保持优化，现金流小幅承压  

公司上半年外加剂和检测业务收入分别为 14.23 亿和 2.51 亿，分别同
比+36.30%和+16.74%；两大业务毛利率分别为 18.48%（-6.38pct）
和 34.80%（-7.76pct），主要原因系原材料价格增长所致。报告期内，
公司费用率在收入规模扩大下保持摊薄优化，销售/管理/财务/研发费用
率分别为 3.99%（-0.5pct）、3.27%（-0.3pct）、0.09%（+0.2pct）和
3.36%（-0.6pct）。报告期内，应收账款周转率持续提升至 0.87 次，同
比提高 14.47%，经营活动现金流净额为-1.37 亿，同比减少 1.12 亿，
主要系支付给职工及支付各项费用、税费增加所致。 

 区域市场开拓顺利，市占率稳步提高 

公司外加剂板块区域市场占有率稳步提高，其中广东区域营收增长超
100%，湖南区域、云贵桂区域营收增长超 50%，接连中标众多工程项
目。检测业务板块营业规模进步扩大，健研检测重庆公司 2021 年新签
合同金额超过 8400 万元，上海、云南、海南等区域市场开拓顺利，市
场占有率稳步提升，电子电气、公路桥梁等检测业务开拓成效显著。
整体来看，上半年东北华北、中南、西南地区收入分别大幅增长
437.5%、126.12%和 48.41%。 

 中长期增长潜力可期，维持“买入”评级 
公司作为国内外加剂和福建省建设工程质量检测龙头企业，充分发挥
品牌效应，不断适应市场发展需求，运用多元的营销模式及布局完善
的营销网络，不断开拓、深耕潜在市场。同时，公司正通过夯实主营
和延伸发展的策略，进一步提升综合实力和核心竞争力，短期受成本
因素影响业绩小幅承压，中长期增长潜力可期，预计 21-23 年 EPS 为
0.56/0.73/0.87 元/股，对应 PE 为 10.7/8.3/6.9x，维持“买入”评级。 

 风险提示：业务拓展不及预期；成本上涨超预期；需求不及预期。    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,394 3,871 5,222 6,710 7,911 

(+/-%) 25.0% 14.1% 34.9% 28.5% 17.9% 

净利润(百万元) 402 372 390 506 603 

(+/-%) 61.5% -7.5% 4.7% 29.8% 19.2% 

摊薄每股收益(元) 0.58 0.54 0.56 0.73 0.87 

EBIT Margin 17.7% 15.4% 12.1% 11.8% 11.8% 

净资产收益率(ROE) 14.2% 11.6% 11.1% 12.9% 13.7% 

市盈率(PE) 10.4 11.2 10.7 8.3 6.9 

EV/EBITDA 8.7  9.7  10.4  9.5  8.9  

市净率(PB) 1.48  1.30  1.19  1.06  0.95  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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收入规模大幅增长，业绩受成本端拖累。2021H1 公司实现营收 22.76 亿元，

同比大幅增长 50.7%，主要由于外加剂、建筑材料批发等收入同比增长所致，

归母净利润 1.51 亿元，同比下降 13.9%，主要是原材料价格增长所致，EPS

为 0.21 元/股，其中 Q2 单季度收入和净利润为 13.85 亿（+31.0%）和 0.78 亿

（-35.8%）。 

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司单季度营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及同比增速  图 4：公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

费用端保持优化，现金流小幅承压。公司上半年外加剂和检测业务收入分别为

14.23 亿和 2.51 亿，分别同比+36.30%和+16.74%；两大业务毛利率分别为

18.48%（-6.38pct）和 34.80%（-7.76pct），主要原因系原材料价格增长所致。

报告期内，公司费用率在收入规模扩大下保持摊薄优化，销售/管理/财务/研发

费用率分别为 3.99%（-0.5pct）、3.27%（-0.3pct）、0.09%（+0.2pct）和 3.36%

（-0.6pct）。报告期内，应收账款周转率持续提升至 0.87 次，同比提高 14.47%，

经营活动现金流净额为-1.37 亿，同比减少 1.12 亿，主要系支付给职工及支付

各项费用、税费增加所致。 
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图 5：公司外加剂业务收入及增速  图 6：公司检测业务收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司外加剂业务毛利率  图 8：公司检测业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：公司综合毛利率和净利率（%）  图 10：公司期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 11：公司应收账款周转率（次）  图 12：公司经营性净现金流及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

区域市场开拓顺利，市占率稳步提高。公司外加剂板块区域市场占有率稳步提

高，其中广东区域营收增长超 100%，湖南区域、云贵桂区域营收增长超 50%，

接连中标众多工程项目。检测业务板块营业规模进步扩大，健研检测重庆公司

2021 年新签合同金额超过 8,400 万元，上海、云南、海南等区域市场开拓顺利，

市场占有率稳步提升，电子电气、公路桥梁等检测业务开拓成效显著。整体来

看，上半年东北华北、中南、西南地区收入分别大幅增长 437.5%、126.12%和

48.41%。 

中长期增长潜力可期，维持“买入”评级。公司作为国内外加剂和福建省建设

工程质量检测龙头企业，充分发挥品牌效应，不断适应市场发展需求，运用多

元的营销模式及布局完善的营销网络，不断开拓、深耕潜在市场。同时，公司

正通过夯实主营和延伸发展的策略，进一步提升综合实力和核心竞争力，短期

受成本因素影响业绩小幅承压，中长期增长潜力可期，预计 21-23 年 EPS 为

0.56/0.73/0.87 元/股，对应 PE 为 10.7/8.3/6.9x，维持“买入”评级 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 455  520  667  809   营业收入 3871  5222  6710  7911  

应收款项 2950  3900  4912  5849   营业成本 2941  4146  5375  6368  

存货净额 150  216  282  338   营业税金及附加 19  26  33  39  

其他流动资产 208  265  350  408   销售费用 183  225  268  293  

流动资产合计 3997  5135  6445  7637   管理费用 134  194  240  275  

固定资产 514  589  683  790   财务费用 (1) (7) (9) (11) 

无形资产及其他 140  135  129  123   投资收益 22  10  10  10  

投资性房地产 644  644  644  644   资产减值及公允价值变动 (0) (10) (10) (10) 

长期股权投资 151  165  172  182   其他收入 (191) (183) (210) (242) 

资产总计 5447  6668  8074  9377   营业利润 426  456  591  705  

短期借款及交易性金融负债 3  3  3  3   营业外净收支 6  0  0  0  

应付款项 1847  2672  3535  4273   利润总额 433  456  591  705  

其他流动负债 282  358  487  560   所得税费用 54  59  77  91  

流动负债合计 2132  3033  4026  4836   少数股东损益 6  7  9  10  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 372  390  506  603  

其他长期负债 33  35  36  38            

长期负债合计 33  35  36  38   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2165  3068  4062  4874   净利润 372  390  506  603  

少数股东权益 68  74  81  90   资产减值准备 32  19  11  15  

股东权益 3214  3526  3931  4413   折旧摊销 63  63  75  87  

负债和股东权益总计 5447  6668  8074  9377   公允价值变动损失 (0) 10  10  10  

          财务费用 (1) (7) (9) (11) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (70) (150) (158) (224) 

每股收益 0.54 0.56 0.73 0.87  其它 (27) (14) (4) (6) 

每股红利 0.08 0.11 0.15 0.17  经营活动现金流 371  318  440  486  

每股净资产 4.64 5.09 5.67 6.37  资本开支 (165) (161) (185) (213) 

ROIC 19% 18% 21% 23%  其它投资现金流 20  0  0  0  

ROE 12% 11% 13% 14%  投资活动现金流 (145) (175) (192) (223) 

毛利率 24% 21% 20% 20%  权益性融资 154  0  0  0  

EBIT Margin 15% 12% 12% 12%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 13% 13% 13%  支付股利、利息 (56) (78) (101) (121) 

收入增长 14% 35% 29% 18%  其它融资现金流 (66) 0  0  0  

净利润增长率 -7% 5% 30% 19%  融资活动现金流 (24) (78) (101) (120) 

资产负债率 41% 47% 51% 53%  现金净变动 201  65  147  142  

息率 1.3% 1.9% 2.4% 2.9%  货币资金的期初余额 254  455  520  667  

P/E 11.2 10.7 8.3 6.9  货币资金的期末余额 455  520  667  809  

P/B 1.3 1.2 1.1 0.9  企业自由现金流 349  301  422  465  

EV/EBITDA 9.7 10.4 9.5 8.9  权益自由现金流 282  307  430  475  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证
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