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Q2 减水剂销量承压，重视基建由预期向基本面过渡 
 

 2022 年 08 月 28 日 

 
➢ 公司发布 2022 年半年报：22H1 实现营收 17.49 亿元，同比-14.56%，归母净

利 1.64 亿元，同比-23.97%，扣非净利 1.56 亿元，同比-23.86%。其中，22Q2 实现营

收 10.33 亿元，同比-18.97%，归母净利 0.84 亿元，同比-39.13%，扣非净利 0.81 亿元，

同比-37.25%。22H1公司毛利率 36.08%，同比+1.57pct，净利率 11.24%，同比-0.87pct，

其中 22Q2 毛利率 33.9%，同比+2.73pct，环比-5.32pct。收入结构方面，高性能减水

剂占比 62.2%，同比-3.8pct，技术服务（检测）占比 18.2%，同比+3.1pct，功能性材料

占比 13.3%，同比+2.6pct，高效减水剂占比 3%，同比-2.1pct。 

➢ 减水剂业务： 

①22Q2 高性能减水剂营收 6.57 亿元，同比-25.07%。产销量方面，22Q2 高性能销量

31.6 万吨，同比-10.6 万吨（-25.1%），产量 32 万吨，同比-9.6 万吨，预计主因为下游

需求承压以及疫情干扰。区域方面，22H1 华东区域营收占比 42.3%，整体收入同比-

19.1%，西部区、东南、华南表现较优，同比增速分别为+3.8%、-4.4%、-7.5%。单价方

面，单 2 季度高性能减水剂吨均价 2076 元，同比持平，环比-97 元。产能方面，广东江

门基地预计将于近期投产。 

②22Q2 高效减水剂营收 2852 万元，同比-51.26%，销量 1.42 万吨，同比-2.52 万吨。

单 2 季度高效减水剂吨均价 2008 元，同比+96 元，环比+523 元，预计与萘系更多应用

于重点工程项目有关。 

③成本方面，22H1 环氧乙烷采购均价同比+1.08%。 

➢ 功能性材料业务：22Q2 功能性材料营收 1.38 亿元，同比-8.45%，收入占比持续

提升。产销量方面，单 2 季度功能性材料销量 7.28 万吨，同比-2.1 万吨，产量 7.61 万

吨，同比-1.8 万吨。单价方面，吨均价 1898 元，同比-175 元，环比+289 元。22H1 抗

裂材料、风电灌浆料、交通材料均取得不同程度增长，并应用于铜陵长江大桥、明珠湾隧

道、胶州湾第二隧道、广东阳江风电等工程。 

➢ 检测业务：22H1 检测业务营收 3.18 亿元，同比+2.98%，上半年检测中心净利润

7086 万元，去年同期为 7002 万元。检测业务逆势增长，预计主因为：①开拓既有存量

建筑业务，②新业务轨道交通、公路水运、环境健康等领域积极开拓。 

➢ 其他关注点包括：①22H1 公司期间费用率合计 23.4%，同比+3.72pct，销售、

管理、研发、财务费用率分别为 9.46%、7.46%、4.98%、1.5%，同比+1.84pct、+1.15pct、

+0.42pct、+0.31pct，销售、管理费用中的职工薪酬分别为+19.1%、9.7%。②经营活动

产生的现金流量净额为-1.56 亿元，去年同期为-1.32 亿元。③应收账款及票据 31.12 亿

元，22Q1 期末为 29.53 亿元，去年同期为 29.75 亿元，预计与央国企客户账期有关。公

司客户主要为行业内知名的国家或省市级建工公司，预计风险整体可控。④22Q2 收到税

费返还 2714 万元，21Q2-22Q1 分别为 95、15、40、122 万元，预计与前期基地投产

后形成税收有关。 

➢ 持续重点推荐苏博特：外部环境变化较快导致需求下滑超出预期（疫情、天气、地

产调控等），我们下调公司 2022-2024 年归母净利润预测为 5.4、6.94、8.66 亿元，8 月

26 日股价对应动态 PE 为 16x、12x、10x。我们看好①减水剂销量回暖、原材料降价红

利，②功能性材料打开第二曲线，③重视基建由预期向基本面过渡，维持“推荐”评级。 

风险提示：基建、市政项目推进不及预期；地产政策不及预期；新材料应用进程不及预

期；原材料价格大幅波动的风险。  

 
[Table_Forcast] 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 4504 5724 6978 

增长率（%） 23.8 -0.4 27.1 21.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 533 540 694 866 

增长率（%） 20.9 1.4 28.5 24.8 

每股收益（元） 1.27 1.29 1.65 2.06 

PE 16 16 12 10 

PB 2.0 1.8 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 4504 5724 6978  成长能力（%）     

营业成本 2926 2856 3646 4449  营业收入增长率 23.81 -0.40 27.09 21.91 

营业税金及附加 39 39 50 61  EBIT 增长率 14.48 5.65 25.01 21.50 

销售费用 333 356 452 551  净利润增长率 20.88 1.41 28.50 24.78 

管理费用 260 266 338 412  盈利能力（%）     

研发费用 220 216 275 335  毛利率 35.29 36.58 36.30 36.24 

EBIT 729 770 963 1170  净利润率 13.25 14.01 13.97 14.06 

财务费用 54 54 69 84  总资产收益率 ROA 7.04 6.74 7.51 8.19 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.56 12.46 14.30 15.73 

投资收益 12 14 17 21  偿债能力     

营业利润 686 720 913 1120  流动比率 1.77 1.88 1.87 1.91 

营业外收支 -1 1 1 1  速动比率 1.54 1.68 1.64 1.67 

利润总额 685 721 914 1121  现金比率 0.30 0.42 0.33 0.32 

所得税 86 90 114 140  资产负债率（%） 43.65 40.64 41.69 41.82 

净利润 599 631 800 981  经营效率     

归属于母公司净利润 533 540 694 866  应收账款周转天数 223.41 205.69 208.86 212.65 

EBITDA 923 959 1175 1403  存货周转天数 57.68 48.82 52.50 53.00 

      总资产周转率 0.60 0.56 0.62 0.66 

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

货币资金 842 1189 1137 1263  每股收益 1.27 1.29 1.65 2.06 

应收账款及票据 3323 3289 4193 5112  每股净资产 10.15 11.33 12.82 14.64 

预付款项 99 118 144 170  每股经营现金流 0.80 2.26 1.27 1.79 

存货 462 382 524 646  每股股利 0.36 0.32 0.41 0.52 

其他流动资产 321 310 369 394  估值分析     

流动资产合计 5047 5288 6367 7585  PE 16 16 12 10 

长期股权投资 95 95 95 95  PB 2.0 1.8 1.6 1.4 

固定资产 1585 1713 1818 1899  EV/EBITDA 9.33 8.62 7.08 5.84 

无形资产 369 459 497 535  股息收益率（%） 1.80 1.61 2.07 2.58 

非流动资产合计 2522 2734 2872 2989       

资产合计 7570 8022 9239 10574       

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 1079 1484 1855  净利润 599 631 800 981 

其他流动负债 790 1031 1216 1416  折旧和摊销 194 189 212 233 

流动负债合计 2853 2809 3400 3971  营运资金变动 -532 63 -541 -521 

长期借款 300 300 300 300  经营活动现金流 336 951 536 754 

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 3261 3851 4422  投资活动现金流 -458 -385 -332 -328 

股本 420 420 420 420  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 335 426 531 646  债务募资 186 800 0 0 

股东权益合计 4266 4762 5388 6152  筹资活动现金流 -51 632 -207 -250 

负债和股东权益合计 7570 8022 9239 10574  现金净流量 -175 1198 -3 176 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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