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股价走势 

H1 功能性材料/检测业务逆势增长，H2 有望受益基建弹性 
  
公司上半年实现归母净利润 1.64 亿元，同比下滑 23.97% 
公司发布 22 年中报，上半年实现收入/归母净利润 17.49/1.64 亿元，同比
-14.56%%/-23.97%，实现扣非归母净利润 1.56 亿元，同比下滑 23.86%，其
中Q2 单季度实现收入/归母净利润 10.33/0.84 亿元，同比-18.97%/-39.13%，
扣非归母净利润 0.81 亿元，同比-37.25%。上半年公司功能性材料、检测
业务均实现增长，成长性凸显，受益于基建提速+原材料走低，Q3 减水剂
盈利有望明显好转。 
 
H1 减水剂价格保持坚挺，功能性材料、检测业务实现增长 
22H1实现高性能减水剂/高效减水剂/功能性材料收入分别 10.9/0.52/2.3亿
元，同比-19%/-50%/+6%，主要系需求下滑导致销量承压，销量同比分别
-21%/-61%/-6%，价格方面，上半年高性能减水剂 /功能性价格同比
+1.3%/+13%，仍然维持坚挺。公司重点工程收入占比约 40%，下半年有望
充分受益于基建投资提速，且广东江门基地投产后将为公司开拓大湾区市
场，增强当地的市场影响力提供有力支撑，市占率有望进一步提升。功能
性材料上半年收入逆势提升，其中抗裂防水材料、高性能风电灌浆料、交
通材料均取得增长，中长期成长性更优。检测业务继续保持了良好的协同，
在轨道交通、公路水运、环境健康等新的领域继续开拓，上半年实现收入/
净利润 3.23/0.71 亿元，同比小幅提升 2.7%/1.2%，未来有望继续保持良好
增长趋势。 
 
Q2 毛利率环比小幅下滑，Q3 改善空间大，现金流管理能力增强 
上半年公司整体毛利率 36.1%，同比提升 1.6pct，其中 Q2 毛利率 33.9%，
环比下降 5.3pct，主要系原材料价格上涨，但目前环氧乙烷价格已再次降
至 6300 元/吨，同比低 1400 元/吨，Q3 毛利率有较大改善空间。上半年公
司期间费用率 23.5%，同比提升 3.8pct，其中销售/管理/研发/财务费用率
同比分别+1.9/+1.2/+0.4/+0.3pct，最终实现净利率 11.24pct，同比-0.86pct。 
H1 经营性现金流-1.6 亿元，同比仅减少 0.3 亿元，收现比 108.6%，同比大
幅提升 33.9pct，现金流管理能力增强。 
 
成长性有望开始兑现，维持“买入”评级 
我们认为随着公司产能投放+渗透率提升，减水剂主业有望保持平稳增长，
下半年行业β好转或将推动公司基本面和估值提升，而中长期功能性材料、
高分子卷材等业务成长空间更大，估值中枢有望逐步抬升。考虑到上半年
利润下滑较多，下调 22-24 年盈利预测至 5.6/7.1/8.5 亿元（前值
6.57/7.94/9.35 亿元），参考可比公司估值，给予公司 22 年 18 倍目标 PE，
对应目标价 24.12 元（下调，前值 29.64 元），维持“买入”评级。 
 
风险提示：产能投放不及预期，需求下滑，原材料价格上涨等。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,652.25 4,521.84 4,648.14 5,731.97 6,828.11 

增长率(%) 10.45 23.81 2.79 23.32 19.12 

EBITDA(百万元) 953.80 1,126.62 976.87 1,183.25 1,385.91 

归属母公司净利润(百万元) 440.77 532.82 561.76 708.72 853.03 

增长率(%) 24.40 20.88 5.43 26.16 20.36 

EPS(元/股) 1.05 1.27 1.34 1.69 2.03 

市盈率(P/E) 19.04 15.75 14.94 11.84 9.84 

市净率(P/B) 2.42 2.14 1.94 1.74 1.54 

市销率(P/S) 2.30 1.86 1.81 1.46 1.23 

EV/EBITDA 8.39 9.70 7.63 6.44 4.79   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司 2017-2022H1 营收及同比增速  图 2：公司 2017-2022H1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E 

002398.SZ 垒知集团  45   6.30   0.54   0.38   0.46   0.59   11.7   16.6   13.8   10.7  

002809.SZ 红墙股份  21   10.22   0.70   0.55   0.67   0.87   14.6   18.6   15.2   11.8  

603060.SH 国检集团  80   11.10   0.54   0.42   0.43   0.54   20.7   26.5   25.9   20.7  

002271.SZ 东方雨虹  788   31.28   1.51   1.74   1.70   2.24   20.7   18.0   18.4   14.0  

平均值         16.9   19.9   18.3   14.3  

603916.SH 苏博特  84   19.97   1.05   1.27   1.34   1.69   19.0   15.8   14.9   11.8  

注：数据截至 20220826 收盘，除苏博特为天风预测外，其余公司 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 986.42 841.72 1,815.73 1,738.02 2,809.53  营业收入 3,652.25 4,521.84 4,648.14 5,731.97 6,828.11 

应收票据及应收账款 2,676.16 3,322.54 2,616.74 4,388.99 3,577.14  营业成本 2,253.88 2,925.93 2,966.94 3,643.26 4,340.38 

预付账款 97.25 99.23 148.02 132.62 196.55  营业税金及附加 31.59 39.46 40.56 50.01 59.58 

存货 315.02 462.36 233.15 644.51 378.59  销售费用 307.79 333.45 343.96 421.30 498.45 

其他 81.00 232.07 235.82 380.04 320.41  管理费用 225.44 260.30 264.94 323.86 382.37 

流动资产合计 4,155.85 4,957.93 5,049.46 7,284.18 7,282.21  研发费用 175.91 219.59 225.72 277.78 330.22 

长期股权投资 88.44 94.64 94.64 94.64 94.64  财务费用 47.20 54.33 50.49 65.24 80.89 

固定资产 1,433.60 1,585.19 1,438.07 1,290.95 1,143.82  资产/信用减值损失 (37.36) (51.63) (40.18) (43.05) (44.95) 

在建工程 82.19 19.27 19.27 19.27 19.27  公允价值变动收益 0.00 0.00 5.00 0.00 0.00 

无形资产 247.97 369.29 356.54 343.79 331.04  投资净收益 2.63 12.10 4.91 6.54 7.85 

其他 321.58 454.07 351.90 328.20 309.80  其他 52.69 42.09 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,173.78 2,522.45 2,260.42 2,076.84 1,898.57  营业利润 592.49 686.23 725.24 914.01 1,099.12 

资产总计 6,412.52 7,569.65 7,309.87 9,361.03 9,180.78  营业外收入 1.44 0.91 0.93 1.09 0.97 

短期借款 785.27 699.59 600.00 600.00 600.00  营业外支出 5.47 1.97 3.79 3.75 3.17 

应付票据及应付账款 851.25 1,362.86 664.12 1,958.86 1,086.22  利润总额 588.46 685.16 722.38 911.36 1,096.92 

其他 739.10 680.78 1,020.29 1,197.75 1,190.17  所得税 95.00 86.22 90.90 114.69 138.04 

流动负债合计 2,375.62 2,743.23 2,284.41 3,756.61 2,876.39  净利润 493.46 598.94 631.47 796.67 958.88 

长期借款 33.23 300.00 200.00 200.00 200.00  少数股东损益 52.69 66.12 69.71 87.95 105.86 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 440.77 532.82 561.76 708.72 853.03 

其他 126.00 151.43 124.64 134.02 136.70  每股收益（元） 1.05 1.27 1.34 1.69 2.03 

非流动负债合计 159.23 451.43 324.64 334.02 336.70        

负债合计 2,647.66 3,304.12 2,609.05 4,090.63 3,213.08        

少数股东权益 301.57 334.94 385.30 448.39 524.46  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 350.26 420.31 420.31 420.31 420.31  成长能力 
     

资本公积 1,788.04 1,730.96 1,730.96 1,730.96 1,730.96  营业收入 10.45% 23.81% 2.79% 23.32% 19.12% 

留存收益 1,391.27 1,798.00 2,203.77 2,712.22 3,325.19  营业利润 27.82% 15.82% 5.68% 26.03% 20.25% 

其他 (66.27) (18.68) (39.51) (41.49) (33.23)  归属于母公司净利润 24.40% 20.88% 5.43% 26.16% 20.36% 

股东权益合计 3,764.86 4,265.53 4,700.83 5,270.40 5,967.70  获利能力      

负债和股东权益总计 6,412.52 7,569.65 7,309.87 9,361.03 9,180.78  毛利率 38.29% 35.29% 36.17% 36.44% 36.43% 

       净利率 12.07% 11.78% 12.09% 12.36% 12.49% 

       ROE 12.73% 13.56% 13.02% 14.70% 15.67% 

       ROIC 18.76% 18.90% 16.83% 25.39% 25.50% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 493.46 598.94 561.76 708.72 853.03  资产负债率 41.29% 43.65% 35.69% 43.70% 35.00% 

折旧摊销 136.96 180.43 159.87 159.87 159.87  净负债率 -4.46% 4.29% -21.43% -17.59% -33.43% 

财务费用 47.26 43.78 50.49 65.24 80.89  流动比率 1.70 1.77 2.21 1.94 2.53 

投资损失 (2.63) (12.10) (4.91) (6.54) (7.85)  速动比率 1.58 1.61 2.11 1.77 2.40 

营运资金变动 (389.07) (706.55) 599.97 (809.88) 210.65  营运能力      

其它 47.39 231.44 74.71 87.95 105.86  应收账款周转率 1.44 1.51 1.57 1.64 1.71 

经营活动现金流 333.37 335.93 1,441.90 205.35 1,402.44  存货周转率 14.56 11.63 13.37 13.06 13.35 

资本支出 473.63 342.03 26.79 (9.38) (2.67)  总资产周转率 0.64 0.65 0.62 0.69 0.74 

长期投资 88.44 6.20 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,088.74) (806.22) (31.88) 15.93 10.52  每股收益 1.05 1.27 1.34 1.69 2.03 

投资活动现金流 (526.67) (457.99) (5.09) 6.54 7.85  每股经营现金流 0.79 0.80 3.43 0.49 3.34 

债权融资 (124.94) 151.65 (266.63) (62.50) (77.20)  每股净资产 8.24 9.35 10.27 11.47 12.95 

股权融资 598.41 (90.75) (196.18) (227.10) (261.58)  估值比率      

其他 5.24 (112.26) 0.00 0.00 0.00  市盈率 19.04 15.75 14.94 11.84 9.84 

筹资活动现金流 478.71 (51.35) (462.81) (289.60) (338.78)  市净率 2.42 2.14 1.94 1.74 1.54 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.39 9.70 7.63 6.44 4.79 

现金净增加额 285.41 (173.41) 974.01 (77.71) 1,071.51  EV/EBIT 9.56 11.20 9.12 7.44 5.42 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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