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垒知转债投资价值分析 

垒知转债于 4月 21日进行网上申购：总发行规模为 3.96亿元，若本期转债全

部转股，股权稀释比例为 6.57%。垒知转债存续期为 6年，联合评级 AA-/AA-，

下修条款为 15/30，85%。按照 5月 18日中债 6年 AA-级企业债到期收益率 6.42%

计算，债底价值为 83.52元。按照 5月 19日垒知集团的收盘价 6.50元/股计算，

初始平价为 83.12元，平价溢价率为 20.31%。 

本次募集金 3.96亿元，扣除发行费用后的募集资金净额：0.59亿元用于重庆

建研科之杰建材有限公司外加剂建设项目、1.02亿元用于高性能混凝土添加

剂生产基地项目（一期）、0.86亿元用于高性能混凝土添加剂工程、0.40 亿

元用于年产 12.9万吨高效混凝土添加剂和 6万吨泵送剂技改项目、1.09亿元

用于补充外加剂业务流动资金。如本次发行实际募集资金净额少于拟募集资

金投入金额，不足部分由公司自筹解决。 

 外加剂+工程检测双轮驱动，巩固行业龙头地位。公司目前形成综合技

术服务及外加剂新材料两大主营业务，着力建设旗下建研、科之杰两大

主营品牌。公司凭借其市场认可度，充分发挥品牌效应，营业收入自 2016

年 13.85亿元持续稳定增长至 2021年的 49.18亿元，CAGR 28.85%。2022Q1

受国内疫情反复影响，业绩较去年同期小幅下降，实现营业收入 8.83亿

元，同比下降 0.92%；实现归母净利润 0.55亿元，同比下降 23.16%。 

 基建带动下游需求增长，行业加速洗牌推动外加剂市场出清。2022年在

基建稳增长的背景下，基建将带动外加剂行业需求加速增长。同时，在

“退城入园”、下游客户集采、机制砂消费日趋增长趋势下，行业门槛

大幅提升，叠加疫情影响加快中小企业退出市场，公司作为龙头企业有

望顺势抢占市场，充分受益行业集中度提高。 

 自建外购双管齐下，率先实现全国性销售布局。公司在减水剂行业综合排

名中稳居第二位，2021 年外加剂业务营收增长至 30.68 亿元，同比增长

15.99%。公司通过项目自建+外购股权实现产能的快速扩张，在重庆、贵州、

河南、浙江、湖南、江西等地完成股权收购，在建拟建项目包括浙江技改

项目、重庆项目、四川项目等。科之杰新材料集团有限公司旗下控股 20

家子公司，产业群分布于 16个省区、直辖市及马来西亚、菲律宾。 

 检验检测行业发展前景良好，公司立足工程检测，横向拓展凸显实力。

国内建筑市场规模的扩张带动了检验检测行业的快速发展，据中投顾问

预测，预计 2019-2023 年间，我国检验检测行业年均复合增长率约为

16.24%。公司是国内较早实现“跨区域、跨领域”发展的检测与认证机

构，同时也是福建省综合能力最强的工程检测机构，近年来立足建设工

程检测业务，不断向电子电气、生态环保、桥隧交通、消防维保等新领

域检测业务横向拓展，为业绩增长提供强力保障。 

 投资建议：公司基本面较好，上市后若价格合理，投资者可积极关注。. 

 风险提示：行业竞争加剧；新冠疫情影响，需求不及预期。 
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1发行安排 

图表 1. 垒知转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2日 4月 19日 刊登募集说明书及其摘要、《发行公告》、《网上路演公告》 

T-1日 4月 20日 
网上路演；原 A股股东优先配售股权登记日；网下机构投资者在 17:00前缴纳申购保证金，17:00前提交《网下申

购表》等相关文件 

T日 4月 21日 
刊登《发行提示性公告》；原 A 股股东优先配售认购日（缴付足额资金）；网上申购（无需缴付申购资金）；

确定网上申购中签率和网下申购初步配售结果 

T+1日 4月 22日 刊登《网上中签率及优先配售结果公告》；网上发行摇号抽签 

T+2日 4月 25日 
刊登《网上中签结果公告》；网上投资者根据中签号码确认认购数量并缴纳认购款（投资者确保资金账户在 T+2

日日终有足额的可转债认购资金）；网下申购投资者根据配售金额缴款（如申报保证金低于配售金额） 

T+3日 4月 26日 保荐机构（主承销商）确定最终配售结果和包销金额 

T+4日 4月 27日 刊登《发行结果公告》 

资料来源：发行公告、中银证券 

 

截止 5月 19日，垒知转债已发布《网上路演公告》、《发行公告》、《募集说明书摘要》、《募集

说明书》、《信用评级报告》、《发行提示性公告》、《网上中签率及优先配售结果》、《网上中

签结果公告》《发行结果公告》，网上中签率为 0.0012%。 

垒知集团目前总股本为 72023万股，若本次发行的可转债全部如期转股，股权稀释比例为 6.57%，稀

释程度一般。 
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2发行转债主要条款 

图表 2. 垒知转债主要条款 

项目 内容 

转债名称 垒知转债 

债券代码 127062.SZ 

主体及债项评级 AA-/AA-(联合评级) 

发行规模 3.96亿 

存续期 6年（2022年 4月 21日至 2028年 4月 20日） 

票面利率 0.40%，0.60%，1.00%，1.50%，2.00%，3.00% 

转股价格 7.82元/股 

转股期 2022年 10月 27日起至 2028年 4月 20日 

向下修正条款 存续期内，15/30，85% 

赎回条款 

（1）到期赎回：在本次发行的可转换公司债券期满后五个交易日内，公司将按债券面值的 115%（含最后一期利息）

的价格赎回未转股的可转换公司债券。 

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%（含 130%）；未转股余额少于 3000万元（含 3000万元） 

回售条款 

（1）有条件回售条款：在最后两个计息年度，若公司股票收盘价连续 30个交易日低于当期转股价 70%，可转债持

有人有权将其持有的本次可转债全部或部分按面值加当期应计利息回售给本公司。 

（2）法定回售条款：若募集资金运用的实施情况与募集说明书中的承诺相比出现变化，该变化被中国证监会认定

为改变募集资金用途的，可转债持有人享有一次以面值加上当期应计利息的价格向本行回售本次发行的可转债的权

利。 

网络申购限额 100万元/账户 

资料来源：发行公告，中银证券 

 

图表 3. 债性、股性指标 

债性指标 数值 股性指标 数值 

底价 83.52 平价 83.12 

底价溢价率（以面值计算）(%) 19.73 平价溢价率（以面值计算）(%) 20.31 

资料来源：万得、中银证券 

 

垒知转债条款保持中规中矩。按照 5月 18日中债 6年 AA-级企业债到期收益率 6.42%计算，债底价值

为 83.52元。按照 5月 19日垒知集团的收盘价 6.50元/股计算，初始平价为 83.12元，平价溢价率为

20.31%。 
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3正股分析 

垒知转债发行人垒知控股集团股份有限公司（以下简称“垒知集团”）前身系成立于 1980年的原厦

门市建筑科学研究所，公司于 2004年完成整体改制工作，并于 2010年 5月在深圳证券交易所成功上

市，成为国内首家整体上市的建筑科研机构。公司是一家集建设综合技术服务和新型建筑材料研发、

生产、销售为一体的建筑类科技产业化集团公司。截止 2022年一季报公布数据，公司前三大股东持

股比例分别为总经理兼实际控制人蔡永太持有 17.91%，中国建设银行股份有限公司-中欧价值发现股

票型证券投资基金持有 3.21%，李晓斌持有 3.17%。 

本次募集金 3.96亿元，扣除发行费用后的募集资金净额：0.59亿元用于重庆建研科之杰建材有限公

司外加剂建设项目、1.02亿元用于高性能混凝土添加剂生产基地项目（一期）、0.86亿元用于高性能

混凝土添加剂工程、0.40亿元用于年产 12.9万吨高效混凝土添加剂和 6万吨泵送剂技改项目、1.09亿

元用于补充外加剂业务流动资金。如本次发行实际募集资金净额少于拟募集资金投入金额，不足部

分由公司自筹解决。 

外加剂+工程检测双轮驱动，巩固行业龙头地位。公司目前已形成综合技术服务及外加剂新材料两大

主营业务，着力建设旗下建研、科之杰两大主营品牌，其中全资子公司建研检测集团是福建省规模

最大的、资质最全的建设工程质量检测龙头企业，全资子公司科之杰新材料集团是中国外加剂新材

料龙头企业，是混凝土外加剂产品生产与应用技术集成方案提供商。公司两大主营品牌凭借其市场

认可度，充分发挥品牌效应，为公司发展提供双引擎。公司营业收入自 2016年 13.85亿元增长至 2021

年的 49.18亿元，CAGR 28.85%。2022Q1受国内疫情反复影响，公司业绩较同期小幅下降，实现营业

收入 8.83亿元，同比下降 0.92%；实现归母净利润 0.55亿元，同比下降 23.16%。 

 

图表 4. 2016-2022Q1公司营业收入及增速  图表 5. 2016-2022Q1公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

外加剂新材料业务为公司支柱性业务。公司主营业务为外加剂新材料及技术服务业务，其中外加剂

新材料 2021年实现营业收入 30.68亿元，占同期营业收入 62.38%。建筑材料批发业务自 2019年首次

实现营业收入 1.14亿元迅速增长至 2021年的 6.27亿元，有望成为公司未来业绩新的增长点。 
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 图表 6. 2016-2021年公司营业收入构成 

 

 
 资料来源：万得，中银证券  

 

基建发展带动下游需求增长，行业加速洗牌推动外加剂市场出清。外加剂下游客户为混凝土搅拌站、

预制构件生产企业和大型基建工程的建筑施工企业。2022 年在基建稳增长的背景下，基建发展将带

动外加剂行业需求加速增长。同时，在“退城入园”、下游客户集采、机制砂消费日趋增长趋势下，

行业门槛大幅提升，叠加疫情影响加快中小企业退出市场，公司作为龙头企业有望顺势抢占市场，

充分受益行业集中度提高。 

 

图表 7. 外加剂企业类型 

企业类型 定义 特点 

合成型企业 

一次性投资高、设备工艺相对复杂、需要多种配套 

设施，其产品为混凝土外加剂母液，基本为标准化 

产品，主要提供给复配型企业用作原材料或销售 

给预制件厂使用 

合成工艺成熟稳定，但售后服务相对简单 

复配型企业 

一次性投资低、设备和工艺较为简单、仅需要很少 

的储罐设施，其产品是采用一定的配方将母液和其 

他特性的产品配比，已达到或满足使用者的需求 

属于个性化或定制化产品，但由于下游客

户众多，对复配后外加剂的适应性、配方

的调整及时性、售后服务完备性等具有较

高要求 

合成复配 

全产业链型 

企业 

初期投资较大、设备工艺复杂、需要完善的配套 

设施以及后续服务技术，企业通过合成母液后经过 

复配成产成品出售给最终客户 

需要企业具有合成能力以及复杂的复配能

力和完善的后续服务能力 

由上游原材料 

合成能力延伸 

至终端产品 

复配的企业 

投资较合成复配型企业更好， 

可以在合成原材料阶段根据最终复配产品

的需求进行定制化生产，也可以一定程度

上摆脱对上游煤化工、石油化工行业的依

赖，利润率处于行业领先水平 

资料来源：红墙股份招股说明书、中银证券 

 

图表 8. 2009-2019年我国机制砂消费量  图表 9. 行业龙头企业营收账款周转率 

 

 

 

资料来源：中国砂石骨科数据网，中银证券  资料来源：万得,中银证券 
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自建外购双管齐下，优化产能布局推动业绩增长。经过多年发展，公司综合实力快速提升， 2021年

公司外加剂营业收入增长至 30.68亿元，同比增长 15.99%。公司通过项目自建+外购股权两种形式不

断扩充生产线，实现产能的快速扩张。截止 2021年底，公司在重庆、贵州、河南、浙江、湖南、江

西等地完成股权收购，在建拟建项目包括浙江技改项目、重庆项目、四川项目等，伴随在建项目建

成投产，公司产能建设有望迈上新台阶。 

 

 图表 10. 2016-2021年公司外加剂业务营业收入情况 

 

 
 资料来源：万得，中银证券  

 

图表 11 公司在建项目一览 

项目名称 工程进度 

浙江科之杰混凝土添加剂技改项目 试生产 

重庆建研科之杰外加剂建设项目 待验收后开始试生产 

四川科之杰高性能混凝土添加剂生产基地项目 待验收后开始试生产 

海南科之杰办公楼项目 已完工 

云南科之杰高性能混凝土添加剂项目 建设施工工程 

上海科创园 办理前期土地手续 

垒知化学高性能烷氧基化衍生物产业化项目 办理前期土地手续 

安徽科之杰年产 40万吨高效混凝土减水剂项目 办理前期土地手续 

深圳创新智慧港产业园办公楼项目 正在装修 

重庆两江健康科技厂房项目 正在装修 

资料来源：公司公告、中银证券 
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图表 12 公司部分外加剂收购项目 

公告时间 收购公司名称 收购内容 
收购金额 

（万元） 
主营业务或生产线情况 

2010年 1月 
贵州建工建材 

有限责任公司 
100%股权 300 

混凝土外加剂系列、内外墙保温材料

系列、预拌沙浆系列、防水材料系列

的生产和销售 

2010年 6月 
重庆市建研科技 

有限责任公司 
76.23%股权 39303 

混凝土外加剂产品的生产和销售，主

要产品为萘系、脂肪族等相关外加剂

产品 

2011年 1月 
厦门市常青树建材 

开发有限公司 
20%股权 494 加气混凝土砌块及配套产品 

2012年 1月 河南银州砼材有限公司 生产性资产 2800 

年产 20万吨脂肪族减水剂生产线；以

及年产 5万吨甲醛、1.5万吨葡萄糖酸

钠、1.5万吨亚硫酸盐等三套件材料生

产线 

2012年 7月 
巴斯夫化学建材 

（中国）有限公司 

资产、 

专有技术、 

客户资料 

2000 
年产合成 5万吨，复配 15万吨减水剂

生产线 

2012年 1月 

嘉善县莱希化工有限公

司、浙江百和混凝土外加剂

有限公司、湖南新轩新材料

有限公司、杭州华冠建材有

限公司 

100%股权 12000 

年产 34000吨萘系减水剂生产线、年产

10000吨脂肪族减水剂生产线、年产

5000吨羧酸系减水剂生产线及年产 500

吨泵送剂生产线 

2014年 5月 南昌市吉龙实业有限公司 100%股权 2309.34 混凝土外加剂产品的研发和生产 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

实现全国性销售布局，重点地区市占率名列前茅。公司外加剂新材料业务板块由科之杰新材料集团

有限公司负责，其旗下控股 20家子公司，产业群分布于福建、四川、重庆、贵州、河南、陕西、广

东、浙江、湖南、江西、江苏、云南、海南、上海、广西、安徽等 16个省区、直辖市及马来西亚、

菲律宾。公司自福建厦门起家，华东地区、中南地区、西南地区成为公司营业收入主要来源地。 

 

 图表 13. 垒知集团销售网络 

 

 
 资料来源：公司公告，中银证券  
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图表 14. 2016-2021年公司营业收入地区构成  图表 15. 2016-2021年公司营业收入地区占比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

检验检测行业市场规模持续增长，行业发展前景良好。检验检测技术下游主要为建筑业，国内建筑

市场规模的扩张带动了检验检测行业的快速发展，除新增建设工程需要进行检测外，也存在较大规

模的老旧建筑等存量建筑检测市场。2018-2020年，我国检测行业营业收入分别为 2811亿元、3225亿

元和 3586亿元，同比增长 18.21%、14.75%、11.19%。据中投顾问预测，预计 2019-2023年间，我国检

验检测行业年均复合增长率约为 16.24%，2023年行业营收规模将达到 5970亿元，行业未来发展空间

广阔。 

 

 图表 16. 国内检测行业营业收入情况 

 

 
 资料来源：《募集说明书》，中银证券  

 

立足工程检测业务，横向拓展凸显实力。公司综合技术服务业务板块主要公司为建研检测集团，作

为中国建设工程综合技术服务专家，其拥有多领域、全方位的检测与认证实力，具备高资质、高效

率的技术服务平台，是国内较早实现“跨区域、跨领域”发展的检测与认证机构，同时也是福建省

综合能力最强的工程检测机构。公司立足建设工程检测业务，不断向电子电气、生态环保、桥隧交

通、消防维保等新领域检测业务横向拓展，不断丰富建设综合技术服务矩阵，为公司业绩增长提供

强力保障。 
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图表 17. 公司建设综合技术服务 

按用途分类 资质/类别 

建设工程检测 

建筑地基基础工程检测、建筑主体结构工程现场检测、建筑幕墙工程检测、建筑钢

结构工程检测、建筑工程材料检测、建筑工程室内环境检测、建筑智能化系统工程

质量检测、建筑工地特种设备检测、市政工程材料检测、市政桥梁工程检测、建筑

工程可靠性鉴定、建筑节能工程质量检测、建筑门窗检测、建筑安装设备检测、城

市桥梁评估检测 

公路水运工程检测 公路工程桥隧道工程专项、公路综合乙级、水运材料乙级、水运结构乙级 

水利工程检测 混凝土工程类甲级、岩土工程类甲级 

环境检测 环境检测与监测、环境保护验收 

消防技术服务 消防工程检测 

工程测量及不动产测绘 工程测量乙级、不动产测绘乙级 

工程勘察 工程勘察专业岩土工程（物探测试检测监测甲级） 

建筑能效测评 建筑能效测评 

电子电气检测 电气安全、电磁兼容、耐燃与耐热、外壳防护 IP与 IK代码、环境可靠性 

资料来源：《募集说明书》、中银证券 

 

 图表 18. 公司工程检测业务营业收入情况 

 

 
 资料来源：万得，中银证券  

 

风险提示： 

1.行业竞争加剧。行业进入者增加，竞争加剧。 

2.新冠疫情影响，需求不及预期。目前新冠疫情反复，对公司产品销售造成不利影响。 
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 
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