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检测、功能性材料与西部区域业务逆势增长 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 公司披露 2024 年半年报：24H1 实现营业收入 15.63 亿元，同比-5.86%，

实现归母净利润 0.53 亿元，同比-45.06%，扣非归母净利润 0.46 亿元，同比-

48.68%。其中 24Q2 单季度收入 9.85 亿元，同比-1.04%，归母净利润 0.32 亿

元，同比-43.08%，扣非归母净利润 0.25 亿元，同比-49.29%。24Q2 公司毛利

率 34.76%，同比-1.07pct、环比-0.27pct。 

➢ 减水剂：Q2 销量同比基本持平，西部区实现逆势增长 

（1）24Q2 高性能减水剂营收 5.32 亿元，同比-10.7%。产销量方面，24Q2 高

性能销量 29.87 万吨，同比+0.22 万吨（+0.7%），产量 29.63 万吨，同比-0.51

万吨，相较 24Q1 高性能销量同比-15.8%，24Q2 销量同比数据已修复至持平。

区域方面，24H1 整体收入同比-6%，①西部区收入实现逆势增长，24H1 西部

区收入 2.28 亿元、同比+3.7%，②海外业务实现较快增长，在东南亚等“一带

一路”地区持续开拓多个新地区市场。单价方面，单 2 季度高性能减水剂吨均价

1782 元，同比-11.3%、环比基本持平。 

（2）24Q2 高效减水剂营收 1411 万元，同比-56.4%，销量 0.49 万吨，同比-

67.1%。 

（3）成本方面，24H1 环氧乙烷采购均价同比+4.73%。 

➢ 功能性材料：24Q2 销量同比+30%，重点工程领域持续开拓 

24Q2 功能性材料营收 1.67 亿元，同比+34.3%，实现逆势增长。产销量方面，

24Q2 功能性材料销量 8.24 万吨、同比+30.4%，产量 8.36 万吨、同比+25.7%。

单价方面，单 2 季度吨均价 2030 元，同比+3.0%。公司强化基建工程领域市场

开拓，加强与央国企大客户战略合作，减水剂及功能性材料产品持续应用于川藏

铁路、海太隧道、陆丰核电、惠州海上风电、平陆运河、狮子洋大桥、胶州湾第

二海底隧道等一批基础建设重点工程。 

➢ 检测业务：高质量增长，检测中心净利润同比+24% 

24H1 技术服务业务营收 3.66 亿元，同比+5.5%，上半年检测中心净利润 9533

万元，去年同期为 7662 万元，同比+24.4%。检测业务稳健发展、实现优质增长

（收入同比个位数增长，盈利能力同比继续改善），在交通行业持续进行开拓的

同时，聚焦高附加值检测业务。 

➢ 投资建议：我们看好①下半年基建实物工作量落地加速，公司减水剂销量有

望重回增长区间，②检测、功能性材料与西部区域业务实现逆势增长。考虑到

24H1 归母净利下滑幅度较大，我们下调盈利预测，预计公司 2024-2026 年归

母净利分别为 1.51、1.82、2.09 亿元，对应 PE 分别为 22、18、16 倍，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,582 3,519 3,836 4,138 

增长率（%） -3.6 -1.8 9.0 7.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 160 151 182 209 

增长率（%） -44.3 -5.9 20.6 14.8 

每股收益（元） 0.37 0.35 0.42 0.48 

PE 20 22 18 16 

PB 0.8 0.8 0.7 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 27 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,582 3,519 3,836 4,138  成长能力（%）     

营业成本 2,324 2,365 2,594 2,800  营业收入增长率 -3.58 -1.77 9.01 7.89 

营业税金及附加 30 30 33 35  EBIT 增长率 -30.75 -16.43 14.91 12.20 

销售费用 375 359 395 414  净利润增长率 -44.32 -5.95 20.60 14.82 

管理费用 305 299 315 339  盈利能力（%）     

研发费用 217 211 230 248  毛利率 35.12 32.80 32.38 32.35 

EBIT 308 257 296 332  净利润率 4.48 4.29 4.74 5.05 

财务费用 52 46 43 49  总资产收益率 ROA 2.02 1.88 2.36 2.61 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.79 3.49 4.10 4.58 

投资收益 9 11 12 12  偿债能力     

营业利润 258 222 264 295  流动比率 2.29 2.31 2.76 2.70 

营业外收支 -4 -3 -3 -3  速动比率 1.98 2.02 2.35 2.29 

利润总额 254 219 261 292  现金比率 0.47 0.50 0.34 0.39 

所得税 21 18 21 24  资产负债率（%） 40.80 39.42 34.79 34.87 

净利润 233 201 239 268  经营效率     

归属于母公司净利润 160 151 182 209  应收账款周转天数 279.25 290.00 270.00 250.00 

EBITDA 559 525 615 660  存货周转天数 71.21 66.00 66.00 66.00 

      总资产周转率 0.46 0.44 0.49 0.53 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,003 1,066 564 687  每股收益 0.37 0.35 0.42 0.48 

应收账款及票据 2,792 2,804 2,870 2,871  每股净资产 9.77 10.00 10.25 10.54 

预付款项 71 69 72 82  每股经营现金流 0.85 1.33 1.20 1.56 

存货 453 428 469 506  每股股利 0.15 0.14 0.17 0.20 

其他流动资产 612 591 615 640  估值分析     

流动资产合计 4,931 4,958 4,591 4,786  PE 20 22 18 16 

长期股权投资 110 121 132 145  PB 0.8 0.8 0.7 0.7 

固定资产 1,861 1,914 1,991 2,063  EV/EBITDA 7.98 8.50 7.26 6.76 

无形资产 473 472 471 470  股息收益率（%） 1.99 1.90 2.29 2.63 

非流动资产合计 3,029 3,071 3,121 3,214       

资产合计 7,960 8,029 7,711 8,000       

短期借款 630 630 630 630  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 508 487 532 586  净利润 233 201 239 268 

其他流动负债 1,014 1,030 502 554  折旧和摊销 251 268 319 328 

流动负债合计 2,153 2,147 1,665 1,771  营运资金变动 -208 28 -109 13 

长期借款 155 79 79 79  经营活动现金流 370 576 518 676 

其他长期负债 939 939 939 939  资本开支 -333 -283 -345 -397 

非流动负债合计 1,094 1,018 1,018 1,018  投资 -8 0 0 0 

负债合计 3,248 3,165 2,683 2,789  投资活动现金流 -604 -276 -345 -397 

股本 420 433 433 433  股权募资 10 13 0 0 

少数股东权益 483 534 591 650  债务募资 323 -113 -528 0 

股东权益合计 4,713 4,864 5,029 5,211  筹资活动现金流 138 -236 -674 -157 

负债和股东权益合计 7,960 8,029 7,711 8,000  现金净流量 -96 64 -502 122 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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