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Q4 同比承压明显，检测业务扩大贡献 
 

 2023 年 04 月 20 日 

 
➢ 公司发布 2022 年年报：全年实现营收 37.15 亿元，同比-17.84%，归母净利润

2.88 亿元，同比-45.96%，扣非净利 2.6 亿元，同比-49.05%。其中，22Q4 实现营收 10

亿元，同比-22.41%，归母净利 0.52 亿元，同比-68.4%，扣非净利 0.48 亿元，同比-

70.22%。全年毛利率、净利率分别为 34.3%、9.64%，同比分别-0.99、-3.61pct，其中

22Q4 毛利率 34.7%，环比+4.05pct，同比-4.03pct。收入结构上，高性能减水剂占比

62.6%，同比-3.7pct，技术服务占比 18.2%，同比+4.5pct，功能性材料占比 13.6%，同

比+1.2pct，高效减水剂占比 2.7%，同比-2.2pct。 

➢ 高性能减水剂全年销量承压，单价同比稳定：报告期内高性能减水剂营收 23.2

亿元，同比-22.3%。产销量方面，高性能销量 110.77 万吨，同比-32.31 万吨（对应下降

比例 22.6%），产量 110.87 万吨，同比-32.11 万吨，下降主因下游需求承压以及疫情干

扰。单价方面，全年高性能吨均价 2094 元，同比+8 元，价格全年保持相对稳定。成本

方面，高性能吨营业成本 1440 元，同比+69 元。全年环氧乙烷采购价格同比-4.87%，

我们判断单位成本上升主因产能利用率下降，2022 年产能利用率为 44.6%、2021 年为

64%。盈利能力方面，高性能吨毛利 655 元，同比-61 元。 

22Q4 高性能减水剂营收 5.89 亿元，同比-31.6%。产销量方面，高性能销量 28.69 万吨，

同比-10.79 万吨（对应下降比例 27.3%）、环比-1.95 万吨，产量 26.66 万吨，同比-10.66

万吨。单价方面，22Q4 高性能吨均价 2054 元，同比-129 元，环比-46 元。 

报告期内高效减水剂营收 0.98 亿元，同比-54.7%，销量 4.63 万吨，同比-8.16 万吨（对

应下降比例 63.8%）。全年高效减水剂吨均价 2126 元，同比+428 元。 

➢ 功能性材料下滑幅度小于高性能，关注产品持续迭代：报告期内功能性材料营

收 5.02 亿元，同比-9.86%。产销量方面，全年功能性材料销量 28.56 万吨，同比-2.99

万吨（对应下降比例 9.5%）。单价方面，吨均价 1757 元，同比-7 元。盈利能力方面，

吨毛利 528 元，同比-42 元。产品研发方面，UHPC 在隧道海域段正式推广应用，如汕头

湾海底隧道等工程，交通工程材料开发出长寿命半柔性抗车辙路面等预防性养护新技术，

推广应用于智轨廊道、BRT 专用道等重点工程。 

➢ 检测业务收入逆势增长，盈利、现金流质量优：报告期内技术服务业务营收 6.74

亿，同比+9.5%，毛利率 50.33%，同比+1.47pct。子公司检测中心全年净利润 1.47 亿

元（2021 年为 1.42 亿元），经营活动现金流量 1.48 亿元（2021 年为 1.24 亿元）。检

测中心全年净利率 21.74%。 

➢ 其他关注点：（1）2022 年公司期间费用率合计 23.83%，同比+4.64pct，销售、

管理、研发、财务费用率分别为 9.72%、7.16%、5.54%、1.41%，同比+2.34pct、+1.4pct、

+0.68pct、+0.21pct。（2）2022 年收现比为 1.05，2020-2021 年分别为 0.73、0.84，

2022 年净现比为 0.61，2020-2021 年分别为 0.68、0.56。（3）报告期内信用减值为

1172 万元，2021 年计提 5055 万元。 

➢ 投资建议：我们看好①疫后基建实物工作量落地加速，②减水剂销量回暖、产能利

用率上升带动毛利率反弹，③功能性材料打开第二曲线，④检测业务逆势增长，盈利、现

金流质量优。我们预计 2023-2025 年归母净利分别为 4.81、5.85、7.06 亿元，现价对应

动态 PE 分别为 14X、11X、9X。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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3715 4479 5405 6378 

增长率（%） -17.8 20.6 20.7 18.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 288 481 585 706 

增长率（%） -46.0 67.0 21.7 20.7 

每股收益（元） 0.69 1.14 1.39 1.68 

PE 23 14 11 9 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 19 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3715 4479 5405 6378  成长能力（%）     

营业成本 2441 2847 3443 4050  营业收入增长率 -17.84 20.56 20.69 18.00 

营业税金及附加 31 38 46 54  EBIT 增长率 -39.52 52.41 19.59 19.59 

销售费用 361 412 497 587  净利润增长率 -45.96 67.00 21.66 20.73 

管理费用 266 313 378 446  盈利能力（%）     

研发费用 206 232 280 330  毛利率 34.30 36.44 36.30 36.50 

EBIT 441 672 804 961  净利润率 7.75 10.74 10.82 11.07 

财务费用 53 53 50 50  总资产收益率 ROA 3.72 5.50 6.16 6.85 

资产减值损失 -4 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.87 10.72 12.08 13.39 

投资收益 12 13 16 19  偿债能力     

营业利润 399 633 770 931  流动比率 2.34 2.12 2.12 2.16 

营业外收支 -3 3 3 3  速动比率 2.03 1.85 1.84 1.85 

利润总额 395 636 773 934  现金比率 0.50 0.48 0.44 0.44 

所得税 37 70 85 103  资产负债率（%） 40.70 43.15 42.79 41.96 

净利润 358 566 688 831  经营效率     

归属于母公司净利润 288 481 585 706  应收账款周转天数 266.16 260.00 240.00 220.00 

EBITDA 663 732 891 1080  存货周转天数 68.45 59.05 61.73 63.08 

      总资产周转率 0.49 0.54 0.59 0.64 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1048 1322 1319 1452  每股收益 0.69 1.14 1.39 1.68 

应收账款及票据 3164 3742 4220 4631  每股净资产 9.98 10.68 11.52 12.55 

预付款项 57 95 104 118  每股经营现金流 0.52 1.70 1.20 1.66 

存货 458 461 582 700  每股股利 0.36 0.45 0.54 0.66 

其他流动资产 210 173 188 207  估值分析     

流动资产合计 4938 5793 6414 7107  PE 23 14 11 9 

长期股权投资 105 118 135 154  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 1685 1821 1950 2077  EV/EBITDA 10.97 9.57 7.84 6.34 

无形资产 457 457 456 455  股息收益率（%） 2.29 2.84 3.45 4.17 

非流动资产合计 2809 2954 3082 3210       

资产合计 7746 8747 9496 10317       

短期借款 820 820 820 820  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 839 1127 1384 1541  净利润 358 566 688 831 

其他流动负债 452 787 819 927  折旧和摊销 51 60 88 119 

流动负债合计 2112 2734 3023 3288  营运资金变动 -403 40 -320 -294 

长期借款 166 166 166 166  经营活动现金流 219 714 502 699 

其他长期负债 874 874 874 874  资本开支 -293 -188 -197 -225 

非流动负债合计 1040 1040 1040 1040  投资 -5 0 0 0 

负债合计 3152 3775 4063 4329  投资活动现金流 -185 -188 -197 -225 

股本 420 420 420 420  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 400 485 588 713  债务募资 768 0 -15 0 

股东权益合计 4594 4972 5432 5988  筹资活动现金流 272 -253 -309 -341 

负债和股东权益合计 7746 8747 9496 10317  现金净流量 311 273 -3 133 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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