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垒知集团（002398.SZ） 

Q3 收入稳健增长，经营性现金流同比改善  

事件：公司发布 2021 年三季报。报告期内公司实现营收 35.63 亿元，同比

增长 38.68%，归母净利 2.32 亿元，同比下滑 18%；其中，Q3 实现营收

12.87 亿元，同比增长 21.53%，归母净利 8178 万元，同比下滑 24.57%。 

Q3 收入增长 21.53%，市占率进一步提升。分季度看，Q1-3 公司分别实

现应收 8.91 亿元、13.85 亿元、12.87 亿元，同比分别增长 96.54%、31.04%、

21.53%，收入保持稳健增长，市场占有率进一步提升。 

受原材料上涨影响毛利率继续承压，Q3 所得税费用降低净利率环比改善。

21Q3 销售毛利率 17.62%，同比降低 5.91 个百分点，环比降低 0.39 个百分

点，主要系报告期内原材料价格上涨所致；销售净利率 6.49%，同比降低

3.85 个百分点，环比提升 0.7 个百分点。期间费用率方面，21Q3 期间费用

率合计 11.25%，同比增加 0.2 个百分点。此外，21Q3 所得税费用-849 万

元，同比减少 147.17%，主要原因系本报告期利润总额下降以及按税收新

政享受前三季度研发费用加计扣除优惠所致。 

Q3 经营性现金流同比大幅好转，付现比同比下降。报告期内公司经营性现

金净流量 1.22 亿元，同比下滑 15.73%，其中，单 Q3 经营性现金净流量

2.59 亿元，同比增长 52.61%。1）收现比情况：21Q3 收现比 76.37%，同

比下滑 1.33 个百分点。报告期末应收账款及票据余额 36.31 亿元，同比增

长 38.77%。2）付现比情况：21Q3 付现比 51.35%，同比下降 6.86 个百分

点。报告期末应付账款及票据余额 24.42 亿元，同比增长 52.99%，主要原

因系应付货款增加及使用供应链金融产品支付所致。 

投资建议：外加剂业务受益于客户集中度提升和小企业加速退出，公司份额

提升、销量快速增长，同时技术服务板块稳步推进；检测业务“跨区域、跨

领域”战略推进外延并购加快落地，提高业绩的同时进一步增强了建设综合

技术服务实力，后续区域扩张值得期待。我们预计公司 2021-2023 年归母

净利润分别为 3.42、4.64、6.02 亿元，对应 EPS 分别为 0.47、0.64、0.84

元，对应 PE 分别为 13、10、7 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：下游基建及房地产行业波动风险、原材料价格波动风险、行业竞

争风险、应收账款风险等 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,394 3,871 5,140 6,455 7,997 

增长率 yoy（%） 25.0 14.1 32.8 25.6 23.9 

归母净利润（百万元） 402 372 342 464 602 

增长率 yoy（%） 

 

 

61.5 -7.5 -8.3 35.9 29.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.56 0.52 0.47 0.64 0.84 

净资产收益率（%） 14.4 11.5 9.8 11.9 13.5 

P/E（倍） 11.0 11.9 12.9 9.5 7.3 

P/B（倍） 1.6 1.4 1.3 1.1 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3110 3997 5085 5665 7408  营业收入 3394 3871 5140 6455 7997 

现金 254 455 448 483 701  营业成本 2381 2941 4159 5119 6298 

应收票据及应收账款 2316 2920 3933 4451 5867  营业税金及附加 19 19 25 32 42 

其他应收款 27 30 46 49 69  营业费用 265 183 206 261 328 

预付账款 21 14 32 25 46  管理费用 128 134 170 213 264 

存货 96 150 198 228 297  研发费用 124 152 172 223 276 

其他流动资产 395 428 428 428 428  财务费用 -0 -1 2 6 6 

非流动资产 1339 1450 1635 1773 1914  资产减值损失 -36 -68 -67 -113 -132 

长期投资 151 151 173 191 209  其他收益 17 28 30 28 28 

固定资产 401 433 608 733 852  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 124 140 141 144 149  投资净收益 20 22 26 22 22 

其他非流动资产 663 725 713 705 704  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 4449 5447 6720 7438 9322  营业利润 479 426 396 539 701 

流动负债 1517 2132 3112 3413 4737  营业外收入 2 10 10 10 10 

短期借款 13 3 3 3 3  营业外支出 2 3 4 4 4 

应付票据及应付账款 1312 1847 2774 3076 4334  利润总额 479 433 402 545 707 

其他流动负债 193 282 335 335 400  所得税 62 54 51 70 90 

非流动负债 33 33 33 33 33  净利润 416 379 351 474 616 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 14 6 9 10 14 

其他非流动负债 33 33 33 33 33  归属母公司净利润 402 372 342 464 602 

负债合计 1551 2165 3145 3446 4769  EBITDA 529 485 458 626 806 

少数股东权益 64 68 77 87 101  EPS（元） 0.56 0.52 0.47 0.64 0.84 

股本 693 720 720 720 720        

资本公积 230 355 355 355 355  主要财务比率      

留存收益 1911 2230 2529 2932 3457  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2835 3214 3498 3905 4451  成长能力      

负债和股东权益 4449 5447 6720 7438 9322  营业收入(%) 25.0 14.1 32.8 25.6 23.9 

       营业利润(%) 63.8 -11.0 -7.1 36.1 30.0 

       归属于母公司净利润(%) 61.5 -7.5 -8.3 35.9 29.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.8 24.0 19.1 20.7 21.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.9 9.6 6.6 7.2 7.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.4 11.5 9.8 11.9 13.5 

经营活动现金流 308 322 281 309 516  ROIC(%) 14.3 11.4 9.6 11.8 13.5 

净利润 416 379 351 474 616  偿债能力      

折旧摊销 58 66 69 95 117  资产负债率(%) 34.9 39.7 46.8 46.3 51.2 

财务费用 -0 -1 2 6 6  净负债比率(%) -7.8 -13.4 -12.1 -11.7 -15.0 

投资损失 -20 -22 -26 -22 -22  流动比率 2.0 1.9 1.6 1.7 1.6 

营运资金变动 -182 -166 -115 -244 -201  速动比率 1.9 1.7 1.5 1.5 1.5 

其他经营现金流 37 66 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -189 -90 -229 -211 -236  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 1.0 

资本支出 104 153 163 120 123  应收账款周转率 1.6 1.5 1.5 1.5 1.6 

长期投资 -26 12 -22 -19 -18  应付账款周转率 2.1 1.9 1.8 1.8 1.7 

其他投资现金流 -111 75 -87 -110 -131  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -143 -106 -60 -63 -62  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.52 0.47 0.64 0.84 

短期借款 11 -10 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.45 0.39 0.43 0.72 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.93 4.46 4.86 5.42 6.18 

普通股增加 -0 28 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -29 125 0 0 0  P/E 11.0 11.9 12.9 9.5 7.3 

其他筹资现金流 -125 -248 -60 -63 -62  P/B 1.6 1.4 1.3 1.1 1.0 

现金净增加额 -24 126 -7 35 218  EV/EBITDA 7.6 7.9 8.4 6.1 4.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在
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