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[Table_Title] 基础化工 化学制品 

沐行业春风，展竞争实力 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

 实控人经验丰富，全国布局产能。公司实际控制人缪昌文和刘加平

为中国工程院院士，江苏省建科院在技术和产品给予支持，公司多

年位列“外加剂十强”首位。公司加快全国产能布局，拥有四大母

液生产基地和 20 个复配基地。2020 年公司高性能减水剂母液产能

33.8 万吨，高效减水剂母液产能 44.3 万吨。 

 行业集中度提升，头部企业受益。2020 年中国混凝土外加剂销量

1,694 万吨、行业规模 411 亿元，其中：减水剂销量占比 66.7%、行

业规模 274 亿元。2016 年以来，随着环保和安全政策趋严，行业集

中度明显提升，五年时间企业数量从 6,000 家减少到 1,000 家，CR3

和 CR10 提升 8.99 和 4.53 个百分点。我们看好减水剂行业前景，行

业 beta 源于稳增长政策发力、机制砂占比增加、商混率增加，行业

alpha 源于龙头扩产、品类扩张、客户认证，头部企业有望受益。 

 研发和盈利能力突出。公司研发实力雄厚，研发费用率和专利数量

居行业首位。通过收购检测中心股权介入检测业务，可以实现双方

技术和客户的协同。公司外购环氧乙烷生产聚醚，盈利能力突出，

2020 年扣除运费后的单吨毛利 788 元、利润率 37%，2021 年净利润

逆势增长 15-25%。公司功能性产品领先优势突出，大英项目 20 万吨

产能释放及未来镇江 37 万吨和江门 7万吨项目投产有望增加产能。 

 投资建议与估值：预计公司 2021-2023 年 EPS 1.28/1.57/1.91 元，

对应 PE 16/13/11 倍。鉴于国内经济正处于稳增长阶段，与 2020 年

国内经济形势存相似之处，因此以公司 2020 年最高市盈率作为估值

参考。给予苏博特 2022 年 20 倍目标市盈率，未来 6-12 个月目标价

31.40 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险因素：成本增加；回款风险；环保和安全政策；疫情加剧。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3652 4140 4865 5663 

（+/-%） 10.43 13.36 17.51 16.40 

净利润(百万元） 441 537 660 803 

（+/-%） 24.40 21.82 22.97 21.68 

摊薄每股收益(元) 1.39 1.28 1.57 1.91 

市盈率(PE) 16.53 16.36 13.30 10.93 

资料来源：Wind，太平洋证券         注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 420/419 

总市值/流通(百万元) 8,784/8,748 

12 个月最高/最低(元) 31.03/16.60 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：丁士涛 

电话：010-88320591 

E-MAIL：dingst@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190521080001 
 

(31%)

(22%)

(12%)

(2%)

7%

17%

21
/3

/2
5

21
/5

/2
5

21
/7

/2
5

21
/9

/2
5

21
/1

1
/2

5

22
/1

/2
5

苏博特 沪深300

[Table_Message] 2022-03-25 

公司深度报告 

买入/维持 

 苏 博 特(603916) 
目标价：31.40 

昨收盘：20.90 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司深度报告 

P2 苏博特：沐行业春风，展竞争实力 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

目录 
 

一、 行业地位突出，产品结构优化 ..................................................................................................... 5 

(一) 多元化发展格局形成 ....................................................................................................................... 5 
(二) 实际控制人行业经验丰富 ............................................................................................................... 6 
(三) 业务发展加速，产品结构优化 ....................................................................................................... 7 

二、 减水剂行业：BETA 托底，ALPHA 开花 ......................................................................................... 9 

(一) 减水剂位于产业链中游 ................................................................................................................... 9 
(二) 稳增长政策托底，需求结构优化 ................................................................................................. 11 
(三) 政策驱动集中度提升，企业间优胜劣汰 ..................................................................................... 13 

三、 研发实力雄厚，盈利能力突出 ................................................................................................... 16 

(一) 研发实力位列行业领先 ................................................................................................................. 16 
(二) 加速产能布局，盈利能力领先 ..................................................................................................... 18 
(三) “两个拓宽”助力减水剂和检测协同发展 ................................................................................. 20 
(四) 行业门槛高，加码功能材料 ......................................................................................................... 22 

四、 盈利预测及估值 ........................................................................................................................... 25 

(一) 基本假设 ......................................................................................................................................... 25 
(二) 估值及投资建议 ............................................................................................................................. 25 

五、 风险提示 ....................................................................................................................................... 26 

 
  



 
公司深度报告 

P3 苏博特：沐行业春风，展竞争实力 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

图表目录 

 

图表 1：借助资本市场实现多元化发展格局 .............................................................................................................. 5 
图表 2：公司产品应用于国内重大工程 ...................................................................................................................... 5 
图表 3：缪昌文、刘加平、张建雄为实际控制人 ...................................................................................................... 6 
图表 4：17 年后公司收入增速加快 ............................................................................................................................. 7 
图表 5：17 年后公司利润增速加快 ............................................................................................................................. 7 
图表 6：公司高端产品占比提升 .................................................................................................................................. 7 
图表 7：公司产品售价稳定 .......................................................................................................................................... 7 
图表 8：公司收入结构趋于多元化 .............................................................................................................................. 8 
图表 9：公司利润结构趋于多元化 .............................................................................................................................. 8 
图表 10：前五大客户均为中字头央企 ........................................................................................................................ 8 
图表 11：现金流与收入利润匹配度低 ........................................................................................................................ 8 
图表 12：中国混凝土外加剂产量逐年增长 ................................................................................................................ 9 
图表 13：减水剂是最主要的外加剂 ............................................................................................................................ 9 
图表 14：减水剂处于产业链中游 ................................................................................................................................ 9 
图表 15：聚醚单体和环氧乙烷价格走势趋同 .......................................................................................................... 10 
图表 16：21 年工业萘和环氧乙烷涨价 ..................................................................................................................... 10 
图表 17：减水剂在混凝土成本中占比低 .................................................................................................................. 10 
图表 18：原材料与利润率波动方向相反 .................................................................................................................. 10 
图表 19：21 年中国基建投资增速出现负增长 ......................................................................................................... 11 
图表 20：21 年下半年专项债发行加快 ..................................................................................................................... 11 
图表 21：商品混凝土发展提升了减水剂总用量 ...................................................................................................... 12 
图表 22：中国预拌混凝土渗透率逐年提升 .............................................................................................................. 12 
图表 23：中国混凝土预拌率偏低 .............................................................................................................................. 12 
图表 24：机制砂占比过高影响强度和坍落度 .......................................................................................................... 13 
图表 25：机制砂可以提升减水剂用量比例对减水剂使用量的影响 ....................................................................... 13 
图表 26：中小企业占据大量市场份额 ...................................................................................................................... 13 
图表 27：CR3 和 CR10 持续提升 ................................................................................................................................ 13 
图表 28：苏博特应收账款周转天数位列首位 .......................................................................................................... 14 
图表 29：苏博特应付账款周转天数偏短 .................................................................................................................. 14 
图表 30：上市公司产能扩张快于排名靠后的企业 .................................................................................................. 15 
图表 31：公司研发平台优势突出 .............................................................................................................................. 16 
图表 32：公司研究项目屡次获奖 .............................................................................................................................. 17 
图表 33：本硕博员工占比 50% ................................................................................................................................... 17 
图表 34：公司核心人才数量众多 .............................................................................................................................. 17 
图表 35：苏博特研发支出占比最高 .......................................................................................................................... 17 
图表 36：红墙股份研发人员占比最高 ...................................................................................................................... 17 
图表 37：上市后母液产能大幅增长 .......................................................................................................................... 18 
图表 38：高性能减水剂产量大幅增长 ...................................................................................................................... 18 
图表 39：公司建有四大母液生产基地 ...................................................................................................................... 18 
图表 40：公司区域收入均衡 ...................................................................................................................................... 18 
图表 41：募集资金用于新增产能建设 ...................................................................................................................... 19 
图表 42：扣减运费后苏博特单吨盈利仍然领先 ...................................................................................................... 19 
图表 43：苏博特利润率最高 ...................................................................................................................................... 19 
图表 44：检测中心 20 年收入大幅增长 .................................................................................................................... 20 
图表 45：检测中心超额完成利润承诺 ...................................................................................................................... 20 
图表 46：中国建筑业总产值持续增长 ...................................................................................................................... 21 



 
公司深度报告 

P4 苏博特：沐行业春风，展竞争实力 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图表 47：江苏省建筑业总产值持续增长 .................................................................................................................. 21 
图表 48：检测上市公司收入稳定增长 ...................................................................................................................... 21 
图表 49：检测上市公司毛利率稳定 .......................................................................................................................... 21 
图表 50：苏博特功能性产品涉足功能性全部材料 .................................................................................................. 22 
图表 51：公司产品应用在莆田南日岛海上风电场 .................................................................................................. 23 
图表 52：导管架式为海风机组固定支撑结构的一种 .............................................................................................. 23 
图表 53：功能性材料收入快速增长 .......................................................................................................................... 24 
图表 54：功能性材料毛利率稳定 .............................................................................................................................. 24 
图表 55：公司功能性材料产能有望继续增长 .......................................................................................................... 24 
图表 56：21-23 年公司主要产品销量和价格假设 ................................................................................................... 25 
图表 57：20 年苏博特最高 PE 估值为 20 倍 ............................................................................................................. 26 

 
 
  



 
公司深度报告 

P5 苏博特：沐行业春风，展竞争实力 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

一、 行业地位突出，产品结构优化 
 

(一) 多元化发展格局形成 
 

江苏苏博特新材料股份有限公司（简称：苏博特）成立于 2004 年 12 月，由江苏博特及 11 名

自然人共同发起设立。2017 年 11 月 10 日，公司在上海证券交易所上市。上市后，公司利用资本

市场加快产能布局，形成了全国四大母液生产基地和 20个复配生产基地的布局，并通过并购进入

检测行业，产品结构更加多元化。 

图表 1：借助资本市场实现多元化发展格局 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

公司的混凝土外加剂产品性能优异、产品质量稳定、技术服务专业，赢得了市场和客户的信

赖。产品成功应用于港珠澳大桥、田湾核电站、阳江核电站、溪洛渡水电站、向家坝水电站、兰

新高铁、南水北调工程、青岛胶州湾隧道、安哥拉陆阿西姆水电站、孟加拉帕德玛大桥、坦桑尼

亚姆特瓦拉港口等国内外水利、能源、交通、市政等领域的重大工程。 

图表 2：公司产品应用于国内重大工程 

 资料来源：苏博特招股书，太平洋研究院整理 
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(二) 实际控制人行业经验丰富 
 

公司的实际控制人为缪昌文、刘加平、张建雄，三人为一致行动人，共同控制上市公司和控

股股东江苏博特。缪昌文先生、刘加平先生，分别于 2011 年和 2021 年获得中国工程院院士荣誉

称号，在公司担任董事长、董事职务，并同为东南大学材料科学与工程学院教授和高性能土木工

程材料国家重点实验室首席科学家。 

公司的控股股东为江苏博特，由江苏省建筑科学院（简称：建科院）及刘加平等股东设立，

建科院为江苏博特的第二大股东。作为国内建筑行业规模较大、产业化程度较高的综合性科研机

构，建科院在技术创新和产品研发给予上市公司支持。2019 年苏博特收购建科院持有的江苏建筑

工程质量检测中心（简称：检测中心）58%股权、2021 年检测中心收购建科院持有的上海苏科建

筑技术发展有限公司 100%股权，通过收购建科院资产进入检测行业。 

强大的股东背景和实际控制人丰富的行业经验有助于公司行业地位的提升。在中国混凝土外

加剂企业综合十强评比中，公司连续多年排名第一，为业内唯一入选工信部“制造业单项冠军示

范企业”的外加剂企业。在 2020 年江苏省制造业企业发明专利百强榜中，公司名列江苏省第 10

位、南京市第 3位。 

图表 3：缪昌文、刘加平、张建雄为实际控制人 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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(三) 业务发展加速，产品结构优化 
 

上市后发展步伐明显加快。公司上市后，随着募投项目的投产，产量大幅增长。2020 年公司

减水剂销量 124.33 万吨，较 2016 年增长 70.52 万吨。收入和利润也摆脱了 2017 年之前停滞不前

的局面，2020 年公司收入 36.62 亿元、归母净利润 4.41 亿元，较 2016 年增长 178%、232%。 

产品结构优化，销售价格稳定。2016-2020年，公司高性能减水剂销量从39.14万吨增至108.88

万吨、高效减水剂销量从 14.67 万吨增至 15.45 万吨；功能性材料销量从 5.59 万吨增至 22.98 万

吨，收入占比从 7%增至 12%、利润占比从 8%增至 12%。高端产品高性能减水剂和功能性材料占比

逐年增加，产品结构不断优化。从产品售价看，公司定价采用成本加成法，2017 年以来减水剂和

功能性材料售价基本稳定，价格波动主要与成本变化有关。 

图表 4：17 年后公司收入增速加快  图表 5：17 年后公司利润增速加快 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 6：公司高端产品占比提升  图表 7：公司产品售价稳定 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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涉足检测业务，产品结构优化。2019 年公司完成对检测中心的收购，检测业务纳入合并报表

范围，产品结构更加多元化。2020 年，公司检测业务收入占比 14%、利润占比 17%，较 2019 年增

加 5 个百分点、9 个百分点。由于检测业务的利润率和现金流均优于外加剂业务，并购有利于提

升盈利能力并改善现金流，而检测中心也可以借助上市公司平台获得更好的发展。 

图表 8：公司收入结构趋于多元化  图表 9：公司利润结构趋于多元化 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

行业特点导致经营性现金流承压。公司的外加剂客户主要为商品混凝土企业和大型建筑施工

企业。由于项目施工周期长且质保金是行业惯例，导致外加剂企业的应收账款规模大且回收期长。

2020 年，公司经营性现金流与收入匹配度为 73%、与利润匹配度为 68%，这种情况主要是由行业

特点决定的。由于公司前五大客户均为中字头央企，这些客户财务资质较好、付款能力较强，所

以应收账款回款风险较低。 

图表 10：前五大客户均为中字头央企  图表 11：现金流与收入利润匹配度低 
  

 资料来源：苏博特招股书，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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二、 减水剂行业：beta 托底，alpha 开花 
 

(一) 减水剂位于产业链中游 
 

混凝土外加剂是指在混凝土拌合前或拌合过程中加入，用以改善混凝土性能的物质。根据中

国混凝土协会数据，2020 年我国混凝土外加剂销量 1,694 万吨，同比增长 9%，其中：规模最大的

是减水剂，占外加剂总量 66.7%。按照苏博特 2020 年产品销售均价 2,145 元测算，外加剂行业市

场规模 411 亿元，其中：减水剂行业市场规模 274 亿元。 

图表 12：中国混凝土外加剂产量逐年增长  图表 13：减水剂是最主要的外加剂 

 

 

 资料来源：中国混凝土协会，太平洋研究院整理  资料来源：中国混凝土协会，太平洋研究院整理 

 

外加剂的上游主要有：工业萘、聚醚/聚酯单体等化工行业；外加剂的下游主要是商混搅拌站、

预制构件生产企业和大型基建工程的建筑施工企业（自建混凝土搅拌站），其中商品混凝土搅拌站

主要供货给市政工程、房地产等。 

图表 14：减水剂处于产业链中游 

 资料来源：红墙股份招股书，太平洋研究院整理 
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以红墙股份为例，聚醚/聚醚单体在高性能减水剂成本中占比约 64%，工业萘在高效减水剂成

本中占比约 30%，因此上游聚醚/聚醚单体及工业萘价格对成本影响大。2021 年以来，受原油价格

上涨及能耗双控政策影响，国内环氧乙烷价格在前三季度大幅上涨，随后冲高回落。2021 年环氧

乙烷均价 7,695 元/吨，同比上涨 8%。由于减水剂在混凝土成本构成中占比仅 6%，下游混凝土企

业对减水剂价格波动并不敏感，因此减水剂企业可以通过提价传导部分成本上涨压力。2021 年 9

月减水剂企业开始提价，同时随着产量的持续增长、固定费用分摊增加，因此成本上涨对企业盈

利影响有限。根据已披露的 2021 年业绩快报，苏博特归母净利润逆势增长 15%-25%、垒知集团归

母净利润同比减少 27%。 

图表 15：聚醚单体和环氧乙烷价格走势趋同  图表 16：21 年工业萘和环氧乙烷涨价 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 17：减水剂在混凝土成本中占比低  图表 18：原材料与利润率波动方向相反 

 

 

 资料来源：四方新材招股书，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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(二) 稳增长政策托底，需求结构优化 
 

 稳增长政策推动需求回升 

2021 年下半年以来，宏观政策多次提及“稳定”、“跨周期调节”、“专项债”等，专项债发行

速度明显加快。2022 年地方专项债发行额度 3.65 万亿元，主要用于具备条件的重大工程、新型

基础设施、老旧公用设施改造等建设项目。截止 2022 年 3月 11 日，新增专项债发行规模达 9,676

亿元，占提前下达专项债额度的 66.3%。新增专项债发行节奏加快，有效解决重大项目融资难题。 

图表 19：21 年中国基建投资增速出现负增长  图表 20：21 年下半年专项债发行加快 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2021 年下半年以来，支持房地产市场政策陆续出台后，需求有望边际改善。并购贷不再计入

相关指标，有助于缓解部分房企流动性紧张的局面；保障性租赁住房有关贷款不纳入贷款集中度

管理制度，目的是促进保障性租赁住房的发展；放宽落户、下调房贷利率、首付比例等，支持刚

需性购房。银监会主席在 2022 年两会期间表态，房地产金融化势头得到了根本扭转。地产产业链

对建材需求的传导是按照地产政策-房企资金-房建（新开工、施工、竣工）-建材需求，随着地产

政策的纠偏，减水剂需求量有望回升。 

 

 预拌率提升带来减水剂总需求增长 

针对混凝土企业管理粗放、噪声扰民、粉尘污染、污水直排等现象，2014 年住建部出台了《预

拌混凝土绿色生产及管理技术规程》，对混凝土生产企业厂区布局、生产设备、废水废浆处理、噪

声和粉尘排放等做了明确要求。2017 年商务部发布《关于“十三五”期间加快散装水泥绿色产业

发展的指导意见》，对水泥散装率、预拌混凝土使用量、预拌砂浆使用量、农村散装水泥使用率提

出要求。通过添加减水剂，可以提高混凝土的和易性，方便项目施工。 
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图表 21：商品混凝土发展提升了减水剂总用量 

 资料来源：红墙股份招股书，太平洋研究院整理 

 

2018 年中国预拌混凝土渗透率 46%，全球预拌混凝土渗透率超过 80%的国家有美国、日本、

澳大利亚。随着国家政策的推动，未来国内预拌混凝土渗透率有望继续提高，带动行业扩容。 

图表 22：中国预拌混凝土渗透率逐年提升  图表 23：中国混凝土预拌率偏低 

 

 

 资料来源：前瞻研究院，太平洋研究院整理  资料来源：前瞻研究院，太平洋研究院整理 

 

 机制砂占比增加提升减水剂单位用量 

机制砂棱角分明，在新拌砂浆中易与机械咬合，产生较大的内摩擦力，因此造成流动性降低。

另一方面，机制砂粗糙的表面需要更多的水泥浆包裹，作为润滑的自由流动的水泥浆减少。因此，

随着混合砂中机制砂含量的增加，砂浆的流动性下降，混凝土抗压强度先小幅增大，然后不断降

低，坍落度不断降低，工作性能变差。当机制砂参量增加至 80%时，混凝土强度及坍落度已经不

能满足设计配合比的要求。 
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2016 年以来，国家加大对河道治理力度，在长江、黄河及全国河道开展采砂整治，鼓励河道

砂石统一开采管理。环保政策造成了天然砂禁采、限采，未来机制砂将进一步替代天然砂。在保

证混凝土强度和工作性能不大幅下降，并满足设计配合比要求的情况下，通过掺入一定比例的机

制砂，并配合使用高效减水剂来配置混凝土，可以提高混凝土性能。因此，随着机制砂用量的增

加，减水剂用量也在同步增长。由于机制砂性能劣于河砂，更需要外加剂企业提供配套技术服务。 

图表 24：机制砂占比过高影响强度和坍落度  图表 25：机制砂可以提升减水剂用量比例

对减水剂使用量的影响 

 

 

 资料来源:<建筑论坛 15 年 8月>，太平洋研究院  资料来源:<福建建材第八期>，太平洋研究院 

 

(三) 政策驱动集中度提升，企业间优胜劣汰 
 

我国从事外加剂业务的公司众多，2016 年企业数量接近 6,000 多家，包括了大量不具备合成

能力、仅通过外购母液复配后出售的小企业，或虽具备一定合成能力，但在新产品研发水平和技

术服务方面与业内领先企业存在较大差距的企业。由于运输半径问题，外加剂行业也存在比较明

显的区域性特征，导致各地中小企业占据当地大量市场份额。随着环保和安全政策趋严、企业资

金压力加大、下游资格认证的增加，行业集中度提升明显。2020 年，我国外加剂生产企业数量已

经减少到 1,000 多家， CR3 和 CR10 较 2016 年提升 8.99 和 4.53 个百分点。 

图表 26：中小企业占据大量市场份额  图表 27：CR3 和 CR10 持续提升 

 

 

 资料来源：红潜股份招股书，太平洋研究院整理  资料来源：中国混凝土网，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 



 
公司深度报告 

P14 苏博特：沐行业春风，展竞争实力 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

 环保和安全政策导致中小企业淘汰 

外加剂行业的产品为建筑材料，之前行业管理参考建材行业规范。随着外加剂行业纳入化工

行业管理，行业监管涉及的环保和安全生产政策有较大变化。 

2017年 8月，国务院印发《关于推进城镇人口密集区危险化学品生产企业搬迁改造指导意见》

明确提出，到 2025 年前，城镇人口密集区现有不符合安全和卫生防护距离要求的危化品生产企业，

要就地改造达标、搬迁进入规范化工园区或关闭退出。中小型企业和存在重大风险隐患的大型企

业搬迁改造要在 2020 年底前完成，其他大型企业和特大型企业搬迁改造在要 2025 年底前完成。 

2018 年 6 月，国务院发布《关于全面加强生态环境保护，坚决打好污染防治攻坚战的意见》，

环保监管标准较以往大幅提高。2019年江苏响水爆炸事故后，全国化工企业开展安全生产大排查，

部分企业在安全生产或环境保护不达标的情况下将被淘汰出局，而为达到国家安全及环保要求所

采取的技术措施以及相对应的设备投入，都为行业新进入者设定了进入壁垒。 

 资金实力奠定发展基础 

外加剂的下游行业是基建和地产行业，工程建设单位和商品混凝土企业为了减轻资金压力，

使得混凝土外加剂企业成为其转嫁资金压力和风险的对象之一，这给外加剂企业造成大量的应收

账款，需要混凝土外加剂企业具有较强的资金实力。外加剂的上游企业一般为大型化工企业，规

模大，行业集中度高，议价能力强，混凝土外加剂企业原材料采购需要占用大量流动资金，主要

原材料的采购通常需要采用现款交易，即使采用赊销方式购入，账期也较短。 

在上下游共同挤压的情况下，2020 年苏博特应收账款周转天数 185 天、位列建材细分行业首

位，应付账款周转天数仅 54 天。上下游两头被挤压导致了外加剂企业资金被占用的情况严重，企

业的资金实力和融资能力决定了后续产能扩张的基础，拥有良好银行授信及资本市场融资渠道的

龙头企业受益明显。 

图表 28：苏博特应收账款周转天数位列首位  图表 29：苏博特应付账款周转天数偏短 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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减水剂行业目前有三家上市公司，垒知集团上市最早，随后红墙股份和苏博特分别上市。资

本市场为企业的产能扩张提供了便利的条件，苏博特 2020 年以来发行转债两次、新增产能规模约

100 万吨，垒知集团通过转债的方式扩大西南市场的产能布局，红墙股份发行转债募资向上游扩

张完善产业链。根据中国混凝土网发布的外加剂前十强企业的产能数据看，三家上市公司的产能

扩张速度远高于排名 4-7 名的企业。借助资本市场，未来龙头企业产能快速扩张的情况不会停止。 

图表 30：上市公司产能扩张快于排名靠后的企业 

 

资料来源：中国混凝土网，太平洋研究院整理 

 

 资格认证增加进入壁垒 

外加剂的主要客户为水电、核电、铁路、公路、桥梁、工业与民用建筑等大型基础设施施工

企业、各区域商品混凝土企业，对产品质量的稳定性及配套技术服务具有较高的要求，如:中铁检

验认证中心（CRCC）要求进入高速客运专线工程的混凝土外加剂企业需经过资质认证。截止 2021

年 4 月 9 日，铁道部聚羧酸高效减水剂产品认证在列企业仅 281 家。对于水电、核电工程，混凝

土的性能要求特殊，且工程安全性要求高，对外加剂企业的产品性能和质量管理水平要求极高。

行业内头部企业依托自身研发、生产和技术服务优势，将极大地挤占小企业的市场份额，龙头企

业受益明显。新进入者为取得下游客户的信任需要更长的时间，且需要投入更多的成本和时间，

这也增加了行业准入门槛。 
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三、 研发实力雄厚，盈利能力突出 
 

(一) 研发实力位列行业领先 
 

 研发平台优势突出，研究条件居行业前列 

公司建有行业内唯一的国家级重点实验室“高性能土木工程材料国家重点实验室”，还建有“江

苏省功能性聚醚工程技术研究中心”等研发与成果转化平台，设有高性能减水剂、功能性助剂、

功能性水泥基材料、水泥基材料裂缝控制、高性能混凝土、交通工程材料、外加剂应用技术、新

技术示范与推广等八个专业研究所和测试中心。公司科研用房约 3 万多平米，配有动静态光散射

仪、环境扫描电镜、温度应力试验机、X 射线衍射分析仪、UTM 万能试验机、混凝土流变仪等仪

器设备，研究条件居全球同行业前列，为公司的技术创新和产品开发提供了平台支撑。 

图表 31：公司研发平台优势突出 

 资料来源：公司网站，太平洋研究院整理 

 

 研究成果丰富，专利数量稳居前列 

公司在核心原料高效制备、高效减水剂清洁生产、高性能减水剂分子量和结构精确控制方面

形成了系列专有生产技术；在混凝土外加剂的适应性和高强、早强、流动性保持、裂缝控制、自

密实、高层泵送等混凝土领域形成了独特的混凝土外加剂应用技术；在混凝土气泡调控、水泥水

化历程调控、流变性能调控细分领域形成了先进、独特的核心助剂体系；在混凝土外加剂基础理

论、分子设计、工业放大等方面积累了丰富的经验，能够为客户提供快速定制化服务；在核电、

水电、高铁、桥梁、市政、建筑等国家重大重点工程领域积累了应用数据库和丰富的行业服务经

验。截止 2020 年 12 月 31 日，公司拥有国家授权专利 569 件，远高于垒知集团（专利数量 415 件）

和红墙股份（专利数量 104 件）。 

 

 

 



 
公司深度报告 

P17 苏博特：沐行业春风，展竞争实力 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

图表 32：公司研究项目屡次获奖 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

 人才优势突出，加大研发费用投入 

公司拥有专业配置齐全、年龄结构合理、创新能力强、技术推广与管理经验丰富的人才团队，

在江苏人才发展战略研究院发布的《江苏工业企业人才竞争力 100 强》榜单中排名前 10。2020

年公司研发人员数量 269 人，研发人员占比 10.61%。独特的人才优势，为行业标准编制、产品研

发创新、重点工程应用等方面做出重要贡献。公司持续加大研发投入，2020 年公司研发费用 1.76

亿元，研发费用率 4.82%，分别高于垒知集团 0.89 个百分点、红墙股份 1.62 个百分点。 

图表 33：本硕博员工占比 50%  图表 34：公司核心人才数量众多 

 

 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

图表 35：苏博特研发支出占比最高  图表 36：红墙股份研发人员占比最高 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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(二) 加速产能布局，盈利能力领先 
 

 产能扩张不止，完善全国布局 

公司拥有江苏、天津、四川、新疆四大母液生产基地，并在浙江、广东、山东等二十多个省

份建设了 20 多个复配基地，形成了全国化产能布局。2020 年公司高性能减水剂母液产能 33.8

万吨、高效减水剂母液产能 44.3 万吨，高性能减水剂产量 108.94 万吨、高效减水剂产量 15.47

万吨。与 2016 年上市前对比，除高效减水剂产量外，各项指标均大幅增长。 

图表 37：上市后母液产能大幅增长  图表 38：高性能减水剂产量大幅增长 

 

 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

从区域市场分布看，公司华东市场收入占比 43%，华中、西部、东南、北方市场占比从 7-12%

不等，区域收入均衡。近几年，公司开拓了川藏铁路、广湛高铁、常泰长江大桥、靖江长江隧道、

银江水电站、长乐外海海上风电场等一批重点项目，为后续产能释放奠定客户基础。 

图表 39：公司建有四大母液生产基地  图表 40：公司区域收入均衡 

 

 

 资料来源：公司网站，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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自上市以来，公司持续加大产能布局力度。四川的大英基地项目已于 2021 年 4 月份竣工并

投产，为拓展西南和西部地区外加剂业务提供了产能支撑。根据公司 2020 年年报披露，位于广东

的江门基地已进入环评公示阶段，2021 年 9月开工建设、2022 年一季度建成。该基地的建成投产，

将大力推进公司在大湾区的市场开拓。此外，根据公司网站（2022 年 2月 23 日新闻），连云港 80

万吨项目进入环境影响评价第一次公示阶段。 

图表 41：募集资金用于新增产能建设 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

 产业链完善，盈利能力领先 

由于外加剂企业产能布局差异，每家企业的运输费用差异明显。为了更好的对比利润率，我

们用扣除运费后的单吨毛利作为利润率的衡量指标。2020 年苏博特/垒知集团/红墙股份三家公司

的吨利润（吨毛利-运费）788/424/358 元，利润率 37/23/31%，苏博特的利润率领先于垒知集团

和红墙股份。我们认为，苏博特盈利能力高的原因有三点： 

 虽然苏博特的母液产能全国仅有四个，但是规模化的生产可以摊薄单位固定成本； 

 由于母液浓度高，因此运输量少，母液的运输半径会远于成品的运输半径； 

 苏博特拥有全产业链优势，利润率中包含环氧乙烷生产聚醚单体的加工利润。 

图表 42：扣减运费后苏博特单吨盈利仍然领先  图表 43：苏博特利润率最高 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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(三)  “两个拓宽”助力减水剂和检测协同发展 
 

 检测中心超额完成利润承诺 

2019 年公司以 3.89 亿元对价收购检测中心 58%股权，进入检测领域。检测中心目前的业务涉

及建筑、交通、市政、铁路、商品检验、进出口检验、司法检验等多个领域，并积极涉足能效测

评、特种玻璃等新领域。根据利润承诺，2019-2021 年检测中心并表净利润不低于

8,400/8,800/9,200 万元, 2019-2020 年检测中心实际扣非后净利润为 8,580/10,529 万元，超额

完成利润承诺。 

图表 44：检测中心 20 年收入大幅增长  图表 45：检测中心超额完成利润承诺 

 

 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

 建筑检测行业前景乐观 

检测中心的下游主要是建筑行业，建筑业的市场容量直接影响检测技术服务的需求。近年来，

随着全社会固定资产投资总额持续增长、居民对住房需求的增加，虽然建筑业总产值的增速有所

放缓，但建筑业总产值一直保持在较高的水平。2012-2021 年，中国建筑业总产值复合增速 9.7%。

标的公司是江苏省最大的建设工程质量检测机构，公司业务发展与江苏省建筑业总产值有关。

2012-2021 年，江苏省建筑业总产值复合增速 9.7%。 

建筑业中新材料、新结构和新工艺的出现，不断催生新的检测需求。近几年，新技术和新政

策催生和扩展了诸如室内空气质量检测、建筑物能效测评和老旧建筑维护检测（结构安全诊断、

加固、保温）等各种新型的检测需求。 

我们选取三家检测业务的上市公司发现，2016-2020 年三家公司收入稳定增长，国检集团、

建研院、垒知集团（检测业务）收入复合增速 22%、19%、17%，三家公司检测业务毛利率相对稳

定，且均高于 40%。 
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图表 46：中国建筑业总产值持续增长  图表 47：江苏省建筑业总产值持续增长 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 48：检测上市公司收入稳定增长  图表 49：检测上市公司毛利率稳定 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 研发和渠道协同效应明显 

针对检测业务发展，公司管理层制定了“两个拓宽”的经营思路。一方面要突破传统的建筑

检测领域，在轨道交通、公路水运、智慧运营、健康监测、检验认可等领域取得增长，另一方面

要拓展与主业外加剂业务的协同发展。我们认为，双方的协同体现在以下三方面： 

 检测中心在提供检测服务的同时，积累了大量的材料性能数据，通过与苏博特工程应用

数据的共享，可以降低研发成本。例如，针对防止桥隧混凝土开裂材料的研究方面，检

测中心拥有轨道交通领域混凝土材料性能的检测技术与数据，将有助于公司研究团队更

好的对地铁、隧道混凝土材料的抗裂防渗、耐久性能等进行研究； 

 检测中心的业务具有一定的区域性，客户群体与减水剂主业存在差异，未来检测中心可

以与减水剂业务在销售渠道方面进行整合，产生协同效应。同时，公司可以在检测中心

的业务开拓过程中，发现土木工程材料领域客户对混凝土新材料与应用技术的需求，从

而有利于公司更好地挖掘客户需求，拓展新客户； 
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 检测中心通过上市公司平台可以获得更好的资本支持。2021 年 9 月，检测中心以 5,600

万元收购上海苏科建筑技术发展有限公司 100%股权。通过收购上海苏科，检测中心获得

了上海苏科的相关资质，上海苏科也可以与苏博特的上海销售渠道形成协同效应，开拓

上海建工、上海绿地等重点客户，优化客户结构。 

 

(四) 行业门槛高，加码功能材料 
 

 功能性材料门槛高 

功能材料也属于混凝土外加剂产品，主要用于严酷环境下混凝土的制备，超高强、超高韧和

高耐久性混凝土的制备，装配式建筑，以及快速修补等特殊需求。由于下游对产品功能性要求更

强，且需要配套施工服务，因此功能性材料的门槛高于减水剂。 

从分类看，功能性材料主要包括功能性化学外加剂、高性能水泥基材料和工程纤维等，其中：

功能性化学外加剂可以单独使用或与减水剂复配使用，高性能水泥基材料具有超早强、高强、无

收缩、高耐久等特点，工程纤维能显著提高混凝土的韧性，减少开裂，延长构筑物使用寿命。苏

博特的功能性材料板块收入主要来自于裂缝控制材料、超高性能混凝土、风电基础灌浆料等。 

图表 50：苏博特功能性产品涉足功能性全部材料 

 资料来源：公司网站，太平洋研究院整理 注：蓝色为 17 年募投项目，绿色为 22 年募投项目 

 

 裂缝控制材料 

 

裂缝是混凝土结构中普遍存在的一种现象，它会降低建筑物的抗渗能力，还会影响建筑物的

使用功能，引起钢筋的锈蚀、混凝土的碳化、降低材料的耐久性，最终影响建筑物的承载力。针

对不同工程结构尺寸、施工环境的抗裂需求，公司通过系列化产品及技术方案，解决混凝土硬化

阶段的收缩开裂难题，延长混凝土材料的服役寿命。公司产品应用于徐州地铁、太湖隧道、沪通

大桥、禄口国际机场等重点工程。 
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 超高性能混凝土 

 

超高性能混凝土（UHPC）被认为是耐久性最好的工程材料，适当配筋的 UHPC 力学性能接近钢

结构，同时 UHPC 具有优良的耐磨、抗爆性能。因此，UHPC 特别适合用于大跨径桥梁、抗爆结构(军

事工程、银行金库等)和薄壁结构，以及用在高磨蚀、高腐蚀环境。公司产品应用于南京长江第五

大桥、上海松浦大桥、宁波机场路湿接缝等 20 余项重点工程。 

 

 风电灌浆料 

 

风机基础灌浆料适用于陆地、潮间带及海上风电场风机、升压站等基础灌浆和调平，同时也

适用于其它有高强、高耐久要求的设备安装工程，具有自流找平、高强耐久、微膨胀填充、对钢

材无锈蚀等优点。海上风机基础与桩基础的连接通常采用高强灌浆进行连接。灌浆完成后，其灌

浆连接段能够承受风机荷载、波浪力、潮流力及船舶撞击力等荷载的最不利组合。因此，灌浆连

接段设计与施工对于保证风机正常运行至关重要，其可靠性是确保海上风电正常运行的必要条件。 

公司的灌浆料 28d 抗压强度最高可达到 140MPa，可有效保障风机在风力、水力等荷载作用下

的安全承载，产品已成功应用于福建莆田南日岛海上 400mw 海上风电场、江苏龙源如东海上风电

场示范 200MW 扩建项目、中水电江苏如东海上风电场 100MW 示范项目等多个工程，累计完成超过

50 台风机基础的灌浆，实现了风机基础灌浆料在国内海上风电工程的首次大规模应用。 

根据全球风能协会(GWEC)预测， 2021-2025 年，预计全球新增风电装机 470GW、复合增速 4%，

全球海上风电新增装机容量预计超过 70GW、复合增速 31.5%。全球风电装机容量的增长将带动风

电灌浆料需求的增加。 

图表 51：公司产品应用在莆田南日岛海上风电场  图表 52：导管架式为海风机组固定支撑结构的一种 

 

 

 资料来源：公司网站，太平洋研究院整理  资料来源：搜狐，太平洋研究院整理 
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 募投项目扩产，助力功能材料快速发展 

借助于资本市场，公司功能性材料业务迎来快速增长。随着 2017 年 IPO 募投项目投产，

2016-2020 年功能性材料产量从 5.1 万吨增至 23.06 万吨、复合增速 46%，营业收入从 0.92 亿元

增至 4.31 亿元、复合增速 47%。2021 年前三季度，公司功能性材料产量 22.72 万吨、同比增长

48%，接近 2020 年全年产量，营业收入 3.98 亿元、同比增长 47%。 

从毛利率看，2018-2020 年功能性材料毛利率稳定在 38%左右，盈利能力受成本变化影响小，

这与公司议价能力有关，未来毛利率有望继续维持高位。未来随着公司大英项目产能释放及可转

债募投的镇江和江门项目投产，功能性材料产能有望继续增长。 

图表 53：功能性材料收入快速增长  图表 54：功能性材料毛利率稳定 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 55：公司功能性材料产能有望继续增长 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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四、 盈利预测及估值 
 

(一) 基本假设 
 

 高性能减水剂：预计 2021-2023 年高性能减水剂销量增速 27/20/20%，产品价格变动

-8/1/0%,毛利率 35/36/37%; 

 功能性材料：预计 2021-2023 年功能性材料销量增速 30/17/14%，产品价格变动-5/2/0%,

毛利率 38/38/38%; 

 高效减水剂：预计 2021-2023 年高效减水剂销量增速-14/0/0%，产品价格变动-1/0/0%,

毛利率 20/20/20%; 

 技术服务：预计 2021-2023 年技术服务收入增速 5/5/5%，毛利率 46/46/46%。 

图表 56：21-23 年公司主要产品销量和价格假设 

 资料来源：公司年报，太平洋研究院整理 

 

(二) 估值及投资建议 
 

我们预计公司 2021-2023 年营业收入 41.4/48.65/56.63 亿元﹑收入增速 13/18/16%，归母净

利润 5.37/6.6/8.03 亿元﹑利润增速 22/23/22%。按照公司最新总股本 4.2 亿股计算，2021-2023

年 EPS 1.28/1.57/1.91 元，对应 PE 16/13/11 倍。 
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除了苏博特外，A 股另外两家减水剂公司是垒知集团和红墙股份，苏博特与垒知集团产品结

构更接近。苏博特 2022年预计市盈率 13倍，高于垒知集团 2022 年市盈率 11倍（Wind一致预期），

的估值，我们认为估值差异与业绩表现及行业地位有关。目前的行业状况与 2020 年存在相似之处，

即：通过基建投资稳定经济增长，因此我们参考苏博特 2020 年最高估值 20X 作为估值参数。我们

给予苏博特 2022 年 20 倍目标市盈率，采用市盈率相对估值法。按照 2022 年 EPS 1.57 元计算，

给予未来 6-12 个月 31.40 元的目标价。首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 57：20 年苏博特最高 PE估值为 20倍 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理      

 

五、 风险提示 
 

 原材料成本上涨风险：公司采购的原材料为环氧乙烷﹑工业萘﹑甲醛等大宗商品，原材

料价格大幅上涨会导致公司生产成本增加。 

 下游客户回款风险：公司应收账款规模较大，下游客户资金状况会对公司的回款产生负

面影响。 

 环保和安全生产政策：环保和安全生产政策会对公司产量及相关投入产生影响。 

 疫情加剧风险：疫情加剧会影响国内施工进度，影响公司收入确认。 

 



 
公司深度报告 

P27 志特新材：绿色驱动成长，研发提升竞争力 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 507 986 1,291 1,710 2,123  营业收入 3,307 3,652 4,140 4,865 5,663 

应收和预付款项 2,440 2,734 3,099 3,642 4,239  营业成本 1,804 2,254 2,647 3,079 3,544 

存货 187 315 370 430 495  营业税金及附加 31 32 36 42 49 

其他流动资产 101 203 449 484 522  销售费用 586 308 298 350 408 

流动资产合计 3,235 4,239 5,208 6,266 7,379  管理费用 186 225 256 300 350 

长期股权投资 0 88 88 88 88  财务费用 58 47 25 23 20 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 (1) 0 0 0 

固定资产 1,188 1,434 1,331 1,169 1,036  投资收益 0 3 0 0 0 

在建工程 97 82 132 182 232  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 210 248 263 278 293  营业利润 464 592 716 880 1,072 

长期待摊费用 60 69 69 69 69  其他非经营损益 (3) (4) 1 1 1 

其他非流动资产 159 173 199 199 199  利润总额 460 588 717 881 1,073 

资产总计 5,008 6,413 7,371 8,331 9,378  所得税 76 95 116 142 173 

短期借款 870 785 785 785 785  净利润 384 493 601 739 899 

应付和预收款项 1,387 1,703 1,999 2,320 2,667  少数股东损益 30 53 64 79 96 

长期借款 26 33 33 33 33  归母股东净利润 354 441 537 660 803 

其他负债 0 0 0 0 0        

负债合计 2,380 2,648 2,934 3,255 3,602  预测指标      

股本 311 350 420 420 420   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1,071 1,788 1,788 1,788 1,788  毛利率 45.44% 38.29% 36.05% 36.72% 37.42% 

留存收益 1,044 1,391 2,979 3,350 3,769  销售净利率 10.72% 12.07% 12.97% 13.57% 14.19% 

归母公司股东权益 2,391 3,463 1,928 2,488 3,092  销售收入增长率 42.78% 10.45% 13.35% 17.52% 16.41% 

少数股东权益 237 302 366 445 541  EBIT 增长率 136.1% 27.03% 14.41% 21.77% 20.69% 

股东权益合计 2,628 3,765 4,437 5,076 5,776  净利润增长率 32.01% 24.40% 21.82% 22.97% 21.68% 

负债和股东权益 5,008 6,413 7,371 8,331 9,378  ROE 14.82% 12.73% 13.19% 14.26% 15.35% 

       ROA 7.08% 6.87% 7.28% 7.92% 8.57% 

现金流量表(百万）       ROIC 11.04% 10.84% 10.79% 11.72% 12.65% 

 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A  EPS(X) 1.14 1.39 1.28 1.57 1.91 

经营性现金流 419 333 862 921 1,114  PE(X) 14.81 16.53 16.36 13.30 10.93 

投资性现金流 (194) (527) (599) (369) (469)  PB(X) 2.97 2.79 2.16 1.90 1.68 

融资性现金流 (70) 479 41 (133) (233)  PS(X) 3.15 2.85 2.51 2.14 1.84 

现金增加额 156 448 304 420 413  EV/EBITDA(X) 9.71 10.80 7.67 6.11 4.89 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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