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苏博特 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (6.6) 20.6 (9.0) (3.7) 

相对上证指数 5.0 15.8 (0.2) 1.9 

 
 

发行股数 (百万) 420 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 9,974 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 92 

净负债比率 (%)(2022E) 17 

主要股东(%)  

江苏博特新材料有限公司 39 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 
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[Table_Title]  

苏博特 

21年营收利润双增，持续扩产蓄力发展 
 
[Table_Summary]  公司于 4 月 15 日发布 2021 年年报，全年营收 45.2 亿元，同增 23.8%；

归母净利 5.3亿元，同增 20.9%；EPS1.27元。单四季度公司营收 12.9亿

元，同增 7.3%，归母净利 1.7亿元，同增 19.8%。 

支撑评级的要点 

 21年公司营收利润双增：全年公司营收 45.2亿元，同增 23.8%；归母净

利 5.3亿元，同增 20.9%。全年公司经营活动现金流量净额为 3.4亿元，

稳中略涨。 

 四季度毛利率、净利率环比增长，费用率上涨：单四季度公司毛利率

为 38.7%，同增 13.5pct，环比增长 3.5pct，净利率 14.5%，同增 1.3pct，

环比增长 0.7pct，四季度虽然采购成本有所上涨，但公司毛利率、净利

率均环比增长。单四季度四项费用率 20.5%，同增 12.3pct，环比增长

3.5pct，主要系四季度销售费用率同增 12.4pct所致。 

 量增价减，利润承压：21 年公司减水剂及功能材料量增价减，叠加成

本上行，利润承压。高性能减水剂销量同增 31.4%，吨毛利同减

15.9%。高效减水剂销量同减 16.4%，吨毛利同减 5.9%。功能性材料销

量同增 37.3%，吨毛利同减 20.7%。 

 产能建设支撑市场开拓，全国布局有望进一步提升市占率：2021 年 4

月，公司四川大英基地建成投产，实现了对川渝城市圈的业务覆盖，

公司在广东江门新建华南生产基地，预计将于 2022 年建成。2021 年，

公司在华南、东南地区的市场开拓顺利，分别实现营收同增 77.4%、

38.8%，随着公司全国基地布局的完善成型，为公司利用龙头优势提升

市占率奠定了良好基础，进一步巩固市场地位和优势。 

估值 

 公司业绩符合预期，考虑原材料上涨，我们部分下调盈利预测，预计

2022-2024 年，公司营收分别为 51.4、64.0、77.7 亿元；归母净利润分别为

6.3、7.9、9.7亿元；EPS为 1.51、1.89、2.31元，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 产能投放不及预期，原材料价格上涨，需求不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 3,652  4,522  5,143  6,395  7,774  

变动 (%) 10  24  14  24  22  

净利润 (人民币 百万) 441  533  633  794  970  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.049  1.268  1.506  1.890  2.309  

变动 (%) 24.5  20.9  18.8  25.5  22.2  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.707  2.166   

调整幅度 (%)   (11.8) (12.8)  

全面摊薄市盈率(倍) 22.6  18.7  15.8  12.6  10.3  

价格/每股现金流量(倍) (58.2) (98.1) 13.1  32.1  11.4  

每股现金流量 (人民币) (0.41) (0.24) 1.82  0.74  2.08  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.5  11.5  10.0  8.2  6.8  

每股股息 (人民币) 0.26  0.38  0.45  0.57  0.69  

股息率(%) 1.1  1.6  1.9  2.4  2.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、Q4营收利润双增，费用率增长 

事件：公司发布 2021年年报，全年营收 45.2亿元，同增 23.8%；归母净利 5.3亿元，同增 20.9%；单

四季度公司营收 12.9亿元，同增 7.3%，归母净利 1.7亿元，同增 19.8%。全年公司经营活动现金流

量净额为 3.4 亿元，稳中略涨；单四季度公司经营活动现金流量净额为 2.3 亿元，同增 295.3%，销

售商品、提供劳务收到的现金同比增幅较大或为主要原因。 

 

图表 1. Q4公司营收利润双增  图表 2.Q4经营活动现金净流量同减 23.7% 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

四季度毛利率、净利率均环比增长，费用率上升：全年公司综合毛利率 35.3%，同减 3.0pct，净利率

13.3%，同减 0.3pct。单四季度公司毛利率为 38.7%，同增 13.5pct，环比增长 3.5pct，净利率 14.5%，

同增 1.3pct，环比增长 0.7pct，四季度虽然采购成本有所上涨，但公司毛利率、净利率均环比增长。

全年公司四项费用率合计 19.2%，同减 1.5pct，单四季度四项费用率 20.5%，同增 12.3pct，环比增长

3.5pct，主要系四季度销售费用率同增 12.4pct所致。 

 

图表 3.Q4毛利率、净利率环比增长  图表 4. Q4销售、管理、研发费用率上升，财务费用率下降 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3 2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1 2021Q3

毛利率% 净利率%

 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3 2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1 2021Q3

销售费用率(%) 管理费用率% 财务费用率(%) 研发费用率%

 

资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 
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二、量增价减，利润承压 

21年公司减水剂及功能材料量增价减，叠加成本上行，利润承压。高性能减水剂：公司全年销售高

性能减水剂 143.1 万吨，同增 31.4%。我们测算高性能减水剂吨单价 2,086.0 元，同减 5.3%，下跌

116.4元；吨成本 1,371.0元，同增 1.4%，上涨 18.5元；吨毛利 715.0元，同减 15.9%，下跌 134.9元。

高效减水剂：公司全年销售高效减水剂 12.9万吨，同减 16.4%。我们测算高效减水剂吨单价 1,682.3

元，同减 3.3%，下跌 56.7元；吨成本 1,347.7元，同减 2.6%，下跌 35.7元；吨毛利 334.6元，同减

5.9%，下跌 21.0元。功能性材料：公司全年销售功能性材料 31.6万吨，同增 37.3%。我们测算功能

性材料吨单价 1,764.4元，同减 5.9%，下跌 110.6元；吨成本 1,193.7元，同增 3.3%，上涨 37.9元；吨

毛利 570.7元，同减 20.7%，下跌 148.5元。 

 

图表 5.公司高性能减水剂、功能性材料销量上涨，高效

减水剂销量下降 

 图表 6. 公司外加剂产品价格下跌 
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资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 公司高性能减水剂、功能性材料吨成本上涨，高

效减水剂吨成本下降 

 图表 8. 公司外加剂产品吨毛利下降 
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资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 
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三、市场开拓顺利，龙头地位稳固 

产能建设支撑市场开拓，全国布局有望进一步提升市占率。2021年 4月，公司四川大英基地建成投

产，实现了对川渝城市圈的业务覆盖，公司在广东江门新建华南生产基地，预计将于 2022 年建

成。2021年，公司在华南、东南地区的市场开拓顺利，分别实现营收同增 77.4%、38.8%，随着公司

全国基地布局的完善成型，为公司利用龙头优势提升市占率奠定了良好基础，进一步巩固市场地位

和优势。 

 

四、风险提示 

产能投放不及预期，原材料价格上涨，需求不及预期。 
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图表 9. 2021Q4业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q4 2021Q4 同比增长(%) 

营业收入 1,201.61  1,289.36  7.30  

营业税及附加 10.37  13.04  25.78  

净营业收入 1,191.24  1,276.33  7.14  

营业成本 898.49  790.02  (12.07) 

销售费用 (44.09) 112.23  354.56  

管理费用 130.01  138.01  6.16  

财务费用 12.24  13.65  11.50  

资产减值损失 (22.55) (28.64) (26.98) 

营业利润 181.80  208.46  14.66  

营业外收入 0.62  0.16  (74.60) 

营业外支出 3.37  0.71  (78.91) 

利润总额 179.05  207.91  16.11  

所得税 20.14  20.92  3.85  

少数股东损益 20.36  21.01  3.20  

归属母公司股东净利润 138.55  165.98  19.80  

扣除非经常性损益的净利润 143.11  162.16  13.32  

每股收益(元) 0.33  0.39  18.18  

扣非后每股收益(元) 0.34  0.39  14.71  

毛利率(%) 25.23  38.73  增加 13.50个百分点 

净利率(%) 13.23  14.50  增加 1.28个百分点 

销售费用率(%) (3.67) 8.70  增加 12.37个百分点 

管理费用率(%) 10.82  10.70  减少 0.12个百分点 

财务费用率(%) 1.02  1.06  增加 0.04个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 2021年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020A 2021A 同比增长(%) 

营业收入 3,652.25  4,521.84  23.81  

营业税及附加 31.59  39.46  24.91  

净营业收入 3,620.67  4,482.39  23.80  

营业成本 2,253.88  2,925.93  29.82  

销售费用 307.79  333.45  8.34  

管理费用 401.35  479.89  19.57  

财务费用 47.20  54.33  15.09  

资产减值损失 (37.36) (51.63) (38.20) 

营业利润 592.49  686.23  15.82  

营业外收入 1.44  0.91  (37.04) 

营业外支出 5.47  1.97  (63.88) 

利润总额 588.46  685.16  16.43  

所得税 95.00  86.22  (9.24) 

少数股东损益 52.69  66.12  25.50  

归属母公司股东净利润 440.77  532.82  20.88  

扣除非经常性损益的净利润 441.50  510.65  15.66  

每股收益(元) 1.05  1.27  20.95  

扣非后每股收益(元) 1.05  1.21  15.24  

毛利率(%) 38.29  35.29  减少 2.99个百分点 

净利率(%) 13.51  13.25  减少 0.27个百分点 

销售费用率(%) 8.43  7.37  减少 1.05个百分点 

管理费用率(%) 10.99  10.61  减少 0.38个百分点 

财务费用率(%) 1.29  1.20  减少 0.09个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 3,652  4,522  5,143  6,395  7,774      

销售成本 2,254  2,926  3,374  4,187  5,086      

经营费用 565  633  823  1,023  1,244      

息税折旧前利润 720  867  997  1,223  1,462      

折旧及摊销 137  194  172  192  206      

经营利润 (息税前利润) 583  673  825  1,031  1,256  

净利息收入/(费用) (47) (54) (53) (62) (72) 

其他收益/(损失) (1) 11  13  13  13  

税前利润 536  619  772  969  1,184  

所得税 95  86  139  175  214  

少数股东权益 53  66  71  92  111  

净利润 441  533  633  794  970  

核心净利润 442  522  619  781  957  

每股收益 (人民币) 1.049  1.268  1.506  1.890  2.309  

核心每股收益 (人民币) 1.052  1.241  1.474  1.858  2.277  

每股股息 (人民币) 0.259  0.383  0.450  0.570  0.690  

收入增长(%) 10  24  14  24  22  

息税前利润增长(%) 12  16  22  25  22  

息税折旧前利润增长(%) 14  20  15  23  20  

每股收益增长(%) 25  21  19  26  22  

核心每股收益增长(%) 28  18  19  26  23  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 986  842  1,364  2,071  2,584  

应收帐款 2,734  3,369  3,775  4,638  5,581  

库存 315  462  504  596  696  

其他流动资产 203  374  374  374  374  

流动资产总计 4,239  5,047  6,017  7,679  9,236  

固定资产 1,433  1,580  1,661  1,740  1,645  

无形资产 248  369  357  345  332  

其他长期资产 492  573  581  583  566  

长期资产总计 2,174  2,522  2,599  2,668  2,543  

总资产 6,413  7,570  8,616  10,347  11,778  

应付帐款 851  1,363  1,535  1,847  2,192  

短期债务 785  700  1,000  1,000  1,200  

其他流动负债 852  790  830  884  958  

流动负债总计 2,488  2,853  3,365  3,731  4,349  

长期借款 33  300  300  300  300  

其他长期负债 126  151  171  889  910  

股本 350  420  420  420  420  

储备 3,415  3,845  4,360  5,007  5,798  

股东权益 3,765  4,266  4,780  5,427  6,219  

少数股东权益 302  335  406  498  609  

总负债及权益 6,413  7,570  8,616  10,347  11,778  

每股帐面价值 (人民币) 8.24  9.35  10.41  11.73  13.35  

每股有形资产 (人民币) 12.58  13.86  19.16  23.30  26.74  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.09) 0.61  0.25  0.28  (0.41) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 536  619  772  969  1,184  

折旧与摊销 137  194  172  192  206  

净利息费用 47  54  53  62  72  

运营资本变动 293  474  (65) 589  425  

税金 317  364  142  178  213  

其他经营现金流 (411) (422) (204) (252) (308) 

经营活动产生的现金流 333  336  1,000  559  943  

购买固定资产净值 345  286  248  260  80  

投资减少/增加 181  57  (11) (11) (11) 

其他投资现金流 (1) (115) 0  0  0  

投资活动产生的现金流 (527) (458) (237) (249) (69) 

净增权益 58  (71) 0  0  0  

净增债务 572  186  0  697  0  

支付股息 123  193  189  240  290  

其他融资现金流 (29) 27  (52) (61) (71) 

融资活动产生的现金流 479  (51) (241) 396  (361) 

现金变动 448  (175) 523  707  513  

期初现金 507  986  842  1,364  2,071  

公司自由现金流 (193) (122) 763  311  874  

权益自由现金流 350  91  712  947  803  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 19.7  19.2  19.4  19.1  18.8  

息税前利润率(%) 16.0  14.9  16.0  16.1  16.2  

税前利润率(%) 14.7  13.7  15.0  15.2  15.2  

净利率(%) 13.5  13.2  13.7  13.9  13.9  

流动性      

流动比率(倍) 1.7  1.8  1.8  2.1  2.1  

利息覆盖率(倍) 15.3  16.0  18.9  19.7  20.2  

净权益负债率(%) (1.1) 7.3  2.2  2.2  (2.8) 

速动比率(倍) 1.6  1.6  1.6  1.9  2.0  

估值      

市盈率 (倍) 22.6  18.7  15.8  12.6  10.3  

核心业务市盈率(倍) 22.6  19.1  16.1  12.8  10.4  

市净率 (倍) 2.9  2.5  2.3  2.0  1.8  

价格/现金流 (倍) (58.2) (98.1) 13.1  32.1  11.4  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 11.5  11.5  10.0  8.2  6.8  

周转率      

存货周转天数 31.5  37.3  35.8  34.0  32.7  

应收帐款周转天数 273.2  272.0  267.9  264.7  262.1  

应付帐款周转天数 137.9  170.0  166.0  161.0  157.3  

回报率      

股息支付率(%) 24.7  30.2  29.9  30.2  29.9  

净资产收益率 (%) 13.1  14.0  14.7  16.3  17.4  

资产收益率 (%) 7.7  7.9  8.2  8.6  9.2  

已运用资本收益率(%) 10.2  10.7  10.8  11.1  11.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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