
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   苏博特（603916.SH）2021 年报点评   

顺势提价传导压力，功能性材料保持高增  2022 年 04 月 17 日 

[Table_Summary] 

 公司发布 2021 年报：公司全年实现营收 45.22 亿元，同比+23.8%，归母净利

5.33 亿元，同比+20.9%，扣非净利 5.11 亿元，同比+15.7%。其中，单四季度营收 12.89

亿元，同比+7.3%，归母净利 1.66 亿元，同比+19.8%，扣非净利 1.62 亿元，同比+13.3%。

全年毛利率、归母净利率分别为 35.29%、11.78%，同比-2.99、-0.29pct；Q4 毛利率

38.73%，同比+13.5pct。收入结构上，高性能减水剂占比 66%，技术服务占比 13.6%，

功能性材料占比 12.3%，高效减水剂占比 4.8%。 

 高性能减水剂 Q4 提价：2021 年高性能减水剂营收 29.85 亿，同比+24.5%，毛

利率 34.28%（同比-4.31pct），高效减水剂营收同比-19.2%。销量方面，2021 年高性能

销售 143.08 万吨，同比+31.4%；Q4 销售 39.48 万吨，同比+2.37 万吨，环比+0.6 万

吨。单位指标方面，2021 年高性能吨均价 2086 元（同比-116 元），吨成本 1371 元（同

比+19 元），吨毛利 715 元（同比-135 元）。提价应对原材料环氧乙烷涨价，我们测算 Q4

高性能减水剂吨均价为 2183 元，同比+125 元，环比+195 元。外加剂成本的其他费用

/营收为 9.28%，同比-1.86%，2020 年起运费重分类，在其他费用中占比大，我们判断

该比例下降主因运输费下降，受益泰州三期、四川大英基地投产，预计今年江门基地投产。 

 功能性材料保持高增：2021 年高性能减水剂营收 5.57 亿，同比+29.2%，毛利率

32.34%（同比-6.02pct）。全年功能性材料销售 31.55 万吨，同比+37.3%，吨均价为 1764

元（同比-111 元），吨成本 1193 元（同比+38 元），吨毛利为 571 元（同比-149 元）。

报告期内产品应用于一批重点工程：川藏铁路、江阴长江隧道（抗裂材料）、常泰大桥、阳

江风电（灌浆料）、叶巴滩水电站等。 

 检测业务盈利、现金流质量优：2021 年技术服务业务营收 6.15 亿，同比+17.9%，

毛利率 48.86%（同比+2.65pct）。子公司检测中心全年净利润 1.42 亿元，经营活动现金

流量 1.24 亿元。全年净利率 22.5%，预计可贡献报表利润 8200 万元左右。 

 其他关注点：①期末原材料存货 1.47 亿（2020 年期末 1.09 亿），半成品存货 2.5

亿（2020 年期末 1.41 亿）。②经营性现金流 3.36 亿（2020 年期末 3.33 亿）。③计提信

用减值损失 0.51 亿元，2020 年为 0.36 亿元。④2021 年研发方向：高性能减水剂、裂缝

控制技术、超高强灌浆料等。⑤全年所得税率 12.6%，适用 20%所得税率的公司增多，

以及研发费加计扣除增多。⑥以 2200 万元收购道成不锈钢管剩余 20%股权，检测中心以

5600 万元收购上海苏科，子公司江苏博立新材料以 1180 万元收购浙江远洋轴瓦。⑦华

南收入增速 77.4%，占比提高 2.24 个百分点至 7.41%，华东占比仍然最大，为 43.23%，

增速 23.18%。 

 投资建议：持续关注①高性能减水剂产能增量、毛利率改善，②功能性材料打开第

二增长曲线，③稳增长从预期走向验证。我们预计 2022-24 年归母净利为 7.11、9.07、

11.19 亿，4 月 15 日股价对应动态 PE 分别为 14X、11X、9X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产能投放、新材料拓展不及预期；原材料价格大幅波动的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4522 5629 6865 8290 

增长率（%） 23.8 24.5 22.0 20.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 533 711 907 1119 

增长率（%） 20.9 33.4 27.6 23.4 

每股收益（元） 1.27 1.69 2.16 2.66 

PE 19 14 11 9 

PB 2.3 2.0 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 15 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4522 5629 6865 8290  成长能力（%）     

营业成本 2926 3548 4292 5173  营业收入增长率 23.81 24.49 21.95 20.75 

营业税金及附加 39 49 60 72  EBIT 增长率 14.48 35.71 24.63 21.58 

销售费用 333 440 545 658  净利润增长率 20.88 33.37 27.57 23.44 

管理费用 260 332 405 489  盈利能力（%）     

研发费用 220 270 330 398  毛利率 35.29 36.97 37.48 37.60 

EBIT 729 990 1233 1499  净利润率 13.25 14.37 14.84 15.05 

财务费用 54 68 82 99  总资产收益率 ROA 7.04 8.20 9.05 9.64 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.56 15.92 17.63 18.71 

投资收益 12 17 21 25  偿债能力     

营业利润 686 940 1183 1449  流动比率 1.77 1.79 1.84 1.92 

营业外收支 -1 1 1 1  速动比率 1.54 1.58 1.61 1.67 

利润总额 685 941 1184 1450  现金比率 0.30 0.26 0.24 0.26 

所得税 86 132 166 203  资产负债率（%） 43.65 43.46 43.20 42.66 

净利润 599 809 1018 1247  经营效率     

归属于母公司净利润 533 711 907 1119  应收账款周转天数 223.41 205.69 208.86 212.65 

EBITDA 923 1178 1445 1732  存货周转天数 57.68 48.82 52.50 53.00 

      总资产周转率 0.60 0.65 0.69 0.71 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 842 854 922 1165  每股收益 1.27 1.69 2.16 2.66 

应收账款及票据 3323 4111 5029 6073  每股净资产 10.15 11.65 13.53 15.84 

预付款项 99 146 169 198  每股经营现金流 0.80 1.56 1.68 2.21 

存货 462 475 617 751  每股股利 0.36 0.42 0.54 0.67 

其他流动资产 321 341 406 434  估值分析     

流动资产合计 5047 5927 7144 8620  PE 19 14 11 9 

长期股权投资 95 95 95 95  PB 2.3 2.0 1.8 1.5 

固定资产 1585 1713 1818 1899  EV/EBITDA 11.04 8.64 7.00 5.70 

无形资产 369 459 497 535  股息收益率（%） 1.52 1.78 2.27 2.81 

非流动资产合计 2522 2734 2872 2989       

资产合计 7570 8661 10015 11609       

短期借款 700 700 700 700  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1363 1340 1747 2156  净利润 599 809 1018 1247 

其他流动负债 790 1273 1429 1645  折旧和摊销 194 189 212 233 

流动负债合计 2853 3313 3875 4501  营运资金变动 -532 -407 -586 -608 

长期借款 300 300 300 300  经营活动现金流 336 655 706 930 

其他长期负债 151 151 151 151  资本开支 -286 -399 -349 -349 

非流动负债合计 451 451 451 451  投资 -63 0 0 0 

负债合计 3304 3765 4327 4953  投资活动现金流 -458 -382 -328 -324 

股本 420 420 420 420  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 335 433 545 673  债务募资 186 800 0 0 

股东权益合计 4266 4897 5689 6656  筹资活动现金流 -51 589 -260 -313 

负债和股东权益合计 7570 8661 10015 11609  现金净流量 -175 862 118 293 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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