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苏博特（603916.SH） 
  

混凝土外加剂龙头，基建保障中期确定性 
  
混凝土外加剂龙头，业绩底部回升。苏博特主营混凝土外加剂的研发、

生产和销售，在江苏、四川、天津、新疆、广东、广西等地建有生产基

地，2024年受行业竞争以及减值影响，公司收入 35.6亿元，同比下降

0.75%，归母净利润 1.0亿元，同比下降 40.2%，2025年 Q1在大型

基建项目拉动下，公司实现收入 6.8 亿元，同比增长 17.8%，归母净

利润 0.2亿元，同比增长 15.4%，业绩底部回升。 

基建托底需求，供给加速出清。地产表现疲软，2024年规模以上混凝

土产量 24.9亿立方米，同比下滑 10.1%。2025 年的地产数据仍在下

行，外加剂需求仍在收缩中，基建起重要托底作用，部分对冲了地产带

来的需求下滑，根据钢联数据，上半年重点项目水泥直供量略有提升，

供给端在市场化推动下陆续出清，参考 Wind 企业库数据，已有接近

60%的外加剂企业退出，产能持续出清中。 

大型基建拉动需求公司发货端改善，利润率有望修复，经营质量持续

优化。1）公司双院士坐镇，技术领先，参与三峡工程、白鹤滩水电站、

川藏铁路、田湾核电站等重大工程，积累坚实口碑与客户基础。在基建

需求拉动下，公司发货量自 2024年二季度同比转正，未来 2-3年将迎

川藏铁路、滇藏铁路、新藏铁路、雅下水电站等基建高峰，发货端有望

持续提升，伴随规模效应释放，成本费用优化将驱动利润率改善。2）

功能性材料高增放量，2024年收入 6.7亿元，同比增长 29.5%，毛利

率 30.5%；检测业务保持稳健，2024年收入7.71亿元，同比增长 0.5%，

净利润 1.58亿元，净利率达 20.4%，经营活动现金流量 1.35亿元，

对公司利润、现金流形成有益补充。3）公司应收账款减值高峰已过，

回款持续加强，2024 年经营活动现金流量净额 5.8 亿元，同比增长

57.0%，截至 2025年 Q1末，公司整体带息债务 23.9亿元，现金类资

产合计 16.0亿元，合并口径银行授信 45.29亿元，未使用余额为 32.81

亿元，备用流动性充足。 

盈利预测与投资建议：公司为减水剂行业龙头，技术底蕴深厚，参与大

量重点工程建设，客户认可度高，同时通过功能性材料和检测业务增

厚收入、业绩，在基建需求拉动下，公司减水剂发货端已开始复苏，同

时成本持续优化，利润率有望迎来改善。预计公司 2025-2027年营收

分别为 38.0亿元、42.6亿元、46.7亿元，归母净利润分别为 1.59亿

元、2.04亿元、2.46亿元，三年业绩增速 24.4%，对应 PE分别为 26X、

20X、17X，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：需求不及预期风险，行业价格战加剧风险，原材料价格持续

快速上涨风险，假设和测算误差风险。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,582 3,555 3,799 4,261 4,669 

增长率 yoy（%） -3.6 -0.7 6.8 12.2 9.6 

归母净利润（百万元） 160 96 159 204 246 

增长率 yoy（%） -44.3 -40.2 65.8 28.6 20.1 

EPS最新摊薄（元/股） 0.37 0.22 0.37 0.47 0.57 

净资产收益率（%） 3.8 2.2 3.7 4.6 5.3 

P/E（倍） 25.7 43.1 26.0 20.2 16.8 

P/B（倍） 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 07月 17日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4931 4824 5020 5378 5736  营业收入 3582 3555 3799 4261 4669 

现金 1003 869 818 724 684  营业成本 2324 2390 2572 2882 3147 

应收票据及应收账款 2792 2864 2977 3308 3580  营业税金及附加 30 31 32 36 40 

其他应收款 60 55 60 67 74  营业费用 375 377 380 426 467 

预付账款 71 83 86 97 106  管理费用 305 285 304 341 374 

存货 453 419 458 498 538  研发费用 217 184 198 222 243 

其他流动资产 552 534 621 683 755  财务费用 52 51 48 48 52 

非流动资产 3029 3061 2984 2902 2805  资产减值损失 -5 -16 -10 -10 -10 

长期投资 110 114 118 122 126  其他收益 44 55 46 51 56 

固定资产 1861 1741 1858 1862 1810  公允价值变动收益 0 5 0 0 0 

无形资产 473 462 449 436 423  投资净收益 9 12 12 13 15 

其他非流动资产 586 743 558 481 445  资产处置收益 -2 -4 -3 -4 -4 

资产总计 7960 7885 8004 8279 8541  营业利润 258 196 260 307 354 

流动负债 2153 2018 1984 2084 2146  营业外收入 1 1 3 2 2 

短期借款 630 781 681 631 581  营业外支出 5 3 6 5 4 

应付票据及应付账款 508 647 652 747 809  利润总额 254 194 257 304 351 

其他流动负债 1014 589 651 706 755  所得税 21 20 26 31 36 

非流动负债 1094 1056 1050 1045 1040  净利润 233 174 230 273 315 

长期借款 155 100 100 100 100  少数股东损益 73 78 71 68 69 

其他非流动负债 939 956 950 945 940  归属母公司净利润 160 96 159 204 246 

负债合计 3248 3073 3034 3129 3187  EBITDA 559 490 588 662 727 

少数股东权益 483 543 615 683 752  EPS（元/股） 0.37 0.22 0.37 0.47 0.57 

股本 420 433 433 433 433        

资本公积 1732 1800 1800 1800 1800  主要财务比率      

留存收益 1971 2002 2088 2201 2336  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4229 4268 4355 4467 4602  成长能力      

负债和股东权益 7960 7885 8004 8279 8541  营业收入(%) -3.6 -0.7 6.8 12.2 9.6 

       营业利润(%) -35.2 -24.3 32.9 18.1 15.2 

       归属母公司净利润(%) -44.3 -40.2 65.8 28.6 20.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.1 32.8 32.3 32.4 32.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.5 2.7 4.2 4.8 5.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 3.8 2.2 3.7 4.6 5.3 

经营活动现金流 370 581 374 348 416  ROIC(%) 4.2 3.4 4.1 4.6 5.2 

净利润  233 174 230 273 315  偿债能力      

折旧摊销 251 241 284 310 325  资产负债率(%) 40.8 39.0 37.9 37.8 37.3 

财务费用 53 55 25 23 21  净负债比率(%) 23.1 19.2 18.0 18.1 17.1 

投资损失 -9 -12 -12 -13 -15  流动比率 2.3 2.4 2.5 2.6 2.7 

营运资金变动  -208 39 -216 -311 -297  速动比率 2.0 2.1 2.2 2.2 2.3 

其他经营现金流 50 84 62 67 67  营运能力      

投资活动现金流 -604 -326 -249 -272 -270  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 -333 -240 -185 -216 -216  应收账款周转率 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4 

长期投资 -8 -11 -54 -54 -54  应付账款周转率 6.9 7.4 8.2 8.2 8.1 

其他投资现金流 -263 -76 -10 -2 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流  138 -443 -176 -170 -187  每股收益(最新摊薄) 0.37 0.22 0.37 0.47 0.57 

短期借款 -190 151 -100 -50 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.34 0.86 0.80 0.96 

长期借款 -11 -55 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.78 9.87 10.07 10.33 10.64 

普通股增加  0 12 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -3 69 0 0 0  P/E 25.7 43.1 26.0 20.2 16.8 

其他筹资现金流 342 -620 -76 -120 -137  P/B 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 

现金净增加额 -96 -188 -52 -93 -40  EV/EBITDA 9.6 8.5 8.5 7.6 6.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 07月 17日收盘价      
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1混凝土外加剂龙头，业绩底部回升 

技术武装的混凝土外加剂龙头，重点工程底蕴雄厚。苏博特主营混凝土外加剂的研发、

生产和销售，在江苏、四川、天津、新疆、广东、广西等地建有生产基地，2017年 11月

在上交所主板挂牌上市。公司始终坚持走科技创新的发展道路，人才团队包括中国工程

院院士、国家杰出青年基金获得者、国家重点人才计划专家等，产品成功应用于港珠澳

大桥、深中通道、田湾核电站、阳江核电站、白鹤滩水电站、乌东德水电站、兰新高铁、

南水北调工程、青岛胶州湾第二海底隧道、无锡太湖隧道等重点工程。 

图表1：公司发展历程 

 

资料来源：苏博特微信公众号，苏博特投资者问答，公司公告，国盛证券研究所 

公司收入来源包括减水剂、功能性材料以及技术服务等。1）减水剂：2024年高性能减

水剂收入 18.6亿元，同比下滑 8.8%，收入占比 52.3%，毛利率 26.8%，同比下降 4.4pct，

高效减水剂收入 0.5亿元，同比下滑 52.0%，占比降至 1.4%，毛利率 22.4%，同比提

升 0.4pct；2）功能性材料：包括功能性化学外加剂、高性能水泥基材料和交通材料等，

2024年收入 6.7亿元，同比增长 29.5%，占比 18.9%，同比提升 4.4pct，毛利率 30.5%，

同比下降 0.9pct；3）技术服务：检验检测业务，2024年收入 7.6亿元，同比增长 0.8%，

占比 21.4%，毛利率 52.9%，同比增长 1.5pct。4）其他：主要为不锈钢管道、涂料等，

2024年收入 2.1亿元，同比增长 26.2%，占比 5.9%，毛利率 22.9%，同比下滑 6.1%。 

图表2：公司分产品收入结构（单位：%）  图表3：公司分产品毛利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

价格战及减值拖累 2024 年业绩，基建项目带动 25Q1业绩恢复。2024 年公司实现收

入 35.6 亿元，同比下降 0.75%，归母净利润 1.0 亿元，同比下降 40.2%，业绩下滑较

大一方面系需求收缩，行业竞争激烈，公司拓展核电、桥梁、高铁等基建工程市场，高

性能减水剂销量虽同比增长 3.1%，但吨价及吨毛利分别同比下滑 11.5%、24.0%，另一

方面系公司计提减值 1.1亿元。2025年 Q1 公司实现收入 6.8亿元，同比增长 17.8%，
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归母净利润 0.2亿元，同比增长 15.4%，收入业绩双增长主要系大型基建项目拉动，高

性能减水剂和功能性材料销量分别同比增长 27.7%、41.4%，对冲了价格端的下滑。 

图表4：公司营业总收入及同比（单位：亿元；%）  图表5：公司归母净利润及同比（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

毛利率领先同业，参与大型项目导致销售、管理费用率偏高。2024年行业价格竞争激烈，

公司毛利率 32.8%，同比降低 2.3pct，通过技术服务以及功能性材料等高毛利业务调节，

整体毛利率仍高于可比公司。公司整体费用率偏高，2024年管理费用率 8.0%，销售费

用率 10.6%，主要系公司近年参与国家重大基础设施项目增多，同时拓展土木工程材料

相关领域业务，业务类子公司数量增加，技术团队、销售人员数量、管理人员数量以及

激励力度等需要相应匹配，导致职工薪酬、业务推广费用以及商务活动费用等增长，2024

年公司销售净利率 4.9%，同比降低 1.6pct。 

图表6：公司及可比公司销售毛利率情况（单位：%）  图表7：公司及可比公司销售净利率情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表8：公司及可比公司销售费用率情况（单位：%）  图表9：公司及可比公司管理费用率情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

实控人合计持股 46.63%，股权结构稳定。截至 2025年 Q1末，公司实际控制人缪昌

文院士以及刘加平院士直接及间接合计持有公司 46.63%股权。 

图表10：公司股权结构（截至 2025年一季度末） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2行业：基建托底需求，供给加速出清 

2.1需求：地产下滑仍有拖累，基建有结构性亮点 

地产及民用需求占比 60%，2022年以来商混产量持续下降。混凝土外加剂上游原材料

包括工业萘、聚醚单体及氨基磺酸等，中游为外加剂生产商，减水剂应用最广泛，2023

年产量口径下占比约 71.0%，生产工艺流程包括化学合成和物理复配，下游客户为房地

产、基建工程等商混使用企业。参考水泥下游需求结构，2024年地产、基建、民用（家

装及农村）占比分别为 38%、40%、22%，2022 年以来地产表现疲软，导致外加剂的

直接下游混凝土规模收缩，2024年规模以上混凝土产量24.9亿立方米，同比下滑10.1%。 
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图表11：混凝土外加剂产业链情况  图表12：2023年混凝土外加剂产品结构 

 

 

 
资料来源：海螺材料科技招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：海螺材料科技招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表13：水泥下游需求结构（单位：%）  图表14：混凝土产量及同比增速（左轴：亿立方米；右轴：%） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，中国混凝土与水泥制品协会，混凝土与水泥制品网，
国盛证券研究所 

地产仍处在下行期，外加剂需求仍然承压。2025年的地产数据仍在下行中，1-6月地产

开发资金来源累计值 5.02万亿元，同比下跌 6.2%，房屋新开工面积累计值 3.04亿平，

同比下跌 20.0%，房屋施工面积累计值 63.3亿平，同比下跌 9.1%。在此背景下，外加

剂需求仍旧承压，根据钢联数据显示，截至 2025年 6月 27日，样本混凝土企业发运量

合计 2877.5万方，同比下跌 14.4%，外加剂需求仍在收缩中。 

图表15：房地产开发资金、新开工面积及施工面积累计同比（单位：%）  图表16：混凝土周度发运量（单位：万立方米） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 
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基建起重要托底作用，实物工作量略有好转。基建投资保持韧性，2025年 1-6月基建全

口径投资额同比增长 8.9%，不含电力口径下累计同比增长 4.6%，部分对冲了地产带来

的需求下滑。从实物工作量来看，参考钢联数据，截至 2025年 6月 27日，重点项目水

泥直供量合计 3705万吨，同比微增 0.2%，基建仍是需求的主要支撑。 

图表17：基建固定资产投资额及不含电力投资额累计同比（单位：%）  图表18：水泥直供量（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 

现有政策加快落地，增量政策有望出台，预计下半年基建资金面继续改善。2025年上半

年共计发行新增专项债 2.16万亿元，同比+0.67万亿元，占全年 4.4万亿目标的 49.1%，

特殊再融资债券 1.80万亿元，占全年 2万亿目标的 90%。财政部部长蓝佛安向十四届

全国人大常委会第十六次会议作 2024年中央决算的报告表示：“下一步，将用好用足更

加积极的财政政策，根据形势变化及时推出增量储备政策”，基建资金面有望继续改善，

并加快实物工作量的落地。 

图表19：地方政府新增专项债发行情况（单位：亿元）  图表20：地方政府特殊再融资专项债发行情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：数据截止到 2025 年 6 月 30

日）  
资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：数据截止到 2025 年 6 月 30

日） 

2.2供给：市场化推动出清，集中度有望提升 

需求下行，市场化推动行业出清。2022年以来需求下滑，行业产能利用率下滑，外加剂

产量收缩，以三家外加剂上市公司为例，2024年外加剂合计销量 299.9万吨，同比下滑

1.7%，销售均价 1510.6元/吨，同比下滑 10.2%。三家上市公司 2024年整体收入 68.5

亿元，同比下滑 7.5%，归母净利润 1.9 亿元，同比下滑 52.1%，头部企业盈利大幅减

弱，尾部企业经营更加艰难，参考Wind企业库数据，已有接近 60%的外加剂企业退出，

产能持续出清中。 
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图表21：混凝土外加剂上市公司销量及增速（左轴：万吨；右轴：%）  图表22：混凝土外加剂上市公司单价及增速（左轴：元/吨；右轴：%） 

 

 

 
资料来源：iFind，国盛证券研究所（（注：上市公司为苏博特、垒知集团、
红墙股份）  

资料来源：iFind，国盛证券研究所（（注：上市公司为苏博特、垒知集团、
红墙股份） 

 

图表23：混凝土外加剂上市公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图表24：混凝土外加剂上市公司归母净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（（注：上市公司为苏博特、垒知集团、
红墙股份）  

资料来源：Wind，国盛证券研究所（（注：上市公司为苏博特、垒知集团、
红墙股份） 

市场格局分散，尾部企业退出，集中度有望提升。中国混凝土外加剂市场相当分散，根

据海螺材料科技招股说明书数据，2023年外加剂销量及高性能减水剂销量口径下，国内

市场 CR5分别为 28.4%、38.7%，市场格局分散，垒知集团和苏博特均位列前二。随着

尾部企业在市场化推动下的出清，行业集中度有望迎来提升。 

图表25：2023年国内混凝土外加剂市场格局（单位：%）  图表26：2023年国内高性能减水剂市场格局（单位：%） 

 

 

 
资料来源：海螺材料科技招股说明书，国盛证券研究所 

 

资料来源：海螺材料科技招股说明书，国盛证券研究所 
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3公司：大型基建拉动需求，经营质量优化 

3.1大型基建拉动发货持续改善，利润率有望修复 

双院士科研团队，顾问式营销提供系统性解决方案。公司拥有研发人员 200余人，其中

缪昌文院士三十多年来一直活跃在重大工程建设项目第一线，刘加平院士深耕收缩裂缝

控制与超高性能化研究，成果成功应用于港珠澳大桥、太湖隧道等 110 余项重大工程。

公司技术团队强劲，同时采用顾问式营销，营销服务人员全部为混凝土及相关专业人员，

针对客户个性化需求定制完整的技术解决方案，技术推广人员根据现场工况及技术表现，

不断调整、更新产品配方，令混凝土达到最佳施工状态。 

图表27：外加剂上市公司研发费用率对比（单位：%）  图表28：公司研发支出及同比增速（左轴：亿元；右轴：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

全国化销售网络，高效的响应及供货能力。公司拥有江苏（南京、泰州、镇江）、天津、

四川（大英、攀枝花）、新疆（乌鲁木齐）、广东（江门）、广西（贵港）等 9大合成基地，

截至 2025Q1末，公司共有高性能减水剂合成产能 78.9万吨，自上市以来持续增长，高

效减水剂合成产能 21万吨。同时公司在浙江、广东、山东、西藏等二十多个省份、自治

区建设了多个复配基地，扩大市场覆盖范围，提高及时响应与交付能力，辐射全国市场。 

图表29：公司减水剂合成产能基地布局  图表30：公司高性能及高效减水剂产能（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告，公司微信公众号，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

基建重点工程排头兵，24Q2起发货同比持续改善。公司技术储备和科技进步成果雄厚，

配合顾问式营销和全国化的销售网络，能够有效解决市政、高铁、桥梁、核电、国防和

大坝等重大工程中对混凝土性能的高要求，参与三峡工程、港珠澳大桥、川藏铁路、白

鹤滩水电站、田湾核电站等重点项目。过往的重大工程项目也为公司积累了良好的口碑

和客户粘性，打响了知名度，为后续重大工程开拓奠定了基础。在“适度超前”加快基
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础设施建设的宏观背景下，公司 24Q2 起发货端同比转正，25Q1 在大型基建项目拉动

下，高性能减水剂销量同比增长 27.7%。 

图表31：公司参与的重大工程——三峡工程  图表32：公司高性能减水剂季度销量情况（左轴：万吨；右轴：%） 

 

 

 
资料来源：苏博特微信公众号，国盛证券研究所 

 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

未来 2-3年为基建项目高峰期，有望持续贡献增量：1）川藏铁路：雅安至林芝段仍处

于施工阶段，需求有持续性，拉林段扩能改造工程（单线改双线）将于 2026 年底前开

工；2）滇藏铁路：计划 2025年下半年开工建设；3）新藏铁路：力争年内开工；4）四

川交通建设：2035年四川将形成总规模 2.0万公里高速公路网，较 2024年底翻倍；5）

雅下水电站：项目已获得政府核准，根据华夏能源网数据，其装机容量可高达近 7000万

千瓦，是三峡装机容量的三倍，预估项目总投资额超万亿元。6）核电：我国核电进入大

规模建设高峰期，已颁发建造许可证的机组 31台，核准待建机组 13台，未来还将有新

的机组核准。大型项目叠加释放下，公司发货端有望迎来较大的边际提升。 

图表33：西藏自治区“十四五”及中长期铁路网规划 

 
资料来源：西藏自治区发展和改革委员会，国盛证券研究所 

基建拉动收入规模重回增长，利润率有望改善。2021年以来公司减水剂吨毛利持续下滑，

一方面系价格竞争，另一方面系 2024年高性能减水剂成本中，折旧、运费等制造费用占

比达 14.2%，需要规模效应摊薄，然而公司 2021年起持续扩张产能，2022年后遭遇需

求疲软，导致产能利用率不足、收入下滑，2024年折旧摊销占营收比例达 6.8%，期间

费用率也在较高水平，成本费用难以有效摊薄。但 2024年 Q2起，在基建需求拉动下，

公司发货端已同比转正，高性能减水剂 2025年 Q1收入增长 23.0%，成本、费用有望继

续优化，迎来利润率改善。 
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图表34：公司高性能减水剂收入及同比增速（左轴：亿元；右轴：%）  图表35：公司高性能减水剂毛利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

图表36：公司高性能减水剂吨价、吨成本、吨毛利情况（单位：元/吨）  图表37：公司高性能减水剂合成产能利用率较低（左轴：万吨；右轴：%） 

 

 

 
资料来源：iFind，公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表38：公司产能利用率不足导致折旧摊销较高（单位：%）  图表39：公司期间费用率较高（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

环氧乙烷价格下滑，原材料成本压力减轻。2024 年公司高性能减水剂中直接材料占比

83.1%，是其成本核心，原材料供应商以大型央企为主，集中度较高且供货较为稳定，

公司议价能力弱。但与其他企业不同，公司具备以环氧乙烷生产聚醚的能力，可通过减

少中间环节以提升利润率。目前公司聚醚产能约 20万吨，2025Q1自产聚醚占同期使用
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比例约 80.6%，可根据市场情况选择自产或外购聚醚，2025年以来环氧乙烷价格同环比

均有回落，材料成本压力减轻。 

图表40：苏博特高性能减水剂成本构成  图表41：公司聚醚产量及占同期使用比重（左轴：万吨；右轴：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表42：奥克股份聚醚单体毛利率（单位：%）  图表43：中国：现货价：环氧乙烷（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.2功能性材料拓增量，检测业务稳利润、现金流 

功能性材料高增放量，成为业绩重要补充。公司功能性材料包括抗裂剂、UHPC（（超高性

能混凝土）、专用阻锈剂、功能防护涂料、灌浆料等，在重大基础设施和民用工程中广泛

推广应用，参与川藏铁路、叶巴滩水电站、阳江风电等重点项目建设，2024年销量 31.4

万吨，同比增长 16.5%，实现收入 6.7亿元，同比增长 29.5%，毛利率 30.5%，2025Q1

在重大工程拉动下，功能性材料销量 6.45万吨，同比增速高达 41.4%，收入 1.37亿元，

同比增长 25.1%，毛利率维持在 30%左右，已成为公司收入、利润的重要补充。 
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图表44：公司功能性材料收入及增速（左轴：亿元；右轴：%）  图表45：公司功能性材料毛利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：iFind，公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：iFind，公司公告，国盛证券研究所 

 

图表46：公司功能性材料季度销量及同比增速（（左轴：万吨；右轴：%）  图表47：公司功能性材料单位价格、成本及毛利（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 
资料来源：iFind，公司公告，国盛证券研究所 

检测业务稳健，提供稳定利润与现金流。公司检测业务由子公司检测中心（持股 58%）

开展，下游客户主要集中在市政、地铁、交通及水运等行业，近年来保持稳健，2024年

收入 7.71 亿元，同比增长 0.5%，净利润 1.58 亿元，同比下滑 2.8%，2024 年毛利率

52.9%，净利率达 20.4%。同时，检测业务主要通过现金结算，流动性较强，2024年经

营活动现金流量 1.35亿元，净现比 0.86，对公司利润、现金流形成有益补充。 

图表48：公司检测中心收入及增速（左轴：亿元；右轴：%）  图表49：公司检测中心净利润及增速（左轴：亿元；右轴：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表50：公司检测业务毛利率及净利率（单位：%）  图表51：公司检测业务经营活动现金流量及净现比（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.3财务结构优化，现金流显著增强 

信用减值风险释放，集中减值高峰已过。公司对 3年以上应收账款采取 100%的计提政

策，2021 年及之前因地产风险暴露形成的相关应收款项，在 2024 年已基本计提完毕，

2024 年全年计提信用减值损失 0.96亿元，由历史遗留高风险应收款引发的减值损失对

利润的侵蚀压力将显著减轻。 

图表52：公司应收账款账龄结构（单位：亿元）  图表53：公司信用及资产减值准备情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

应收账款管控加强，资本开支降低，现金流持续改善。公司下游客户市场地位较高，大

多会转嫁垫资风险，因此公司应收账款规模较大，2024 年应收项合计 29.2 亿元。目前

公司客户包括央、国企在内的大型基建类客户，付款周期较长但偿付能力有保障，公司

加强回款管控，2024 年经营活动现金流量净额达 5.8 亿元，同比增长 57.0%，收现比

1.0，净现比 6.1。公司资本开支高峰期已过，2024年购建固定资产、无形资产和其他长

期资产支付现金降低至 2.5亿元，自由现金流 3.3亿元，2023年以来实现转正。 
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图表54：公司应收项及应收账款周转天数（左轴：亿元；右轴：天）  图表55：公司经营性现金流量净额及收现比、净现比（左轴：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表56：公司资本性支出情况（单位：亿元）  图表57：公司自由现金流情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（（注：自由现金流=经营性现金流净
额-购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金） 

现金类资产增加，流动性安全垫增厚。公司 2024年资产负债率 39.0%，较 2023年降低

1.8pct，主要系公司优化债务结构，偿还部分银行借款，2024年偿还债务支付的现金 17.3

亿元。截至 2025年 Q1末，公司整体带息债务 23.9亿元，其中可转债剩余规模 7.43亿

元，2028 年到期，现金类资产合计 16.0 亿元，现金类资产/带息债务比为 0.67，25Q1

末公司合并口径银行授信 45.29亿元，未使用余额为 32.81亿元，备用流动性较充足。 

图表58：公司偿还债务支付的现金及资产负债率情况（单位：亿元；%）  图表59：带息债务、现金类资产及现金类资产/带息债务比（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所（（注：现金类资产为非受
限货币资金+交易性金融资产） 
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4盈利预测与估值 

4.1盈利预测 

营业收入及毛利率：我们预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 38.0、42.6、46.7 亿

元，同比变动 6.8%/12.2%/9.6%；综合毛利率分别为 32.3%/32.4%/32.6%。 

➢ 高性能减水剂：2025年减水剂需求仍在收缩，但基建需求持续发力，2026年起随

着新开工降幅的自然收敛，叠加供给侧产能的出清，行业贝塔有望持续改善，预计

2025-2027 年收入分别为 21.4 亿元 /24.1 亿元 /26.8 亿元，分别同比变动

15.2%/12.7%/10.9%，公司规模效应提升叠加成本优化有望带来利润率改善，预计

2025-2027年毛利率分别为 26%/27%/28%。 

➢ 功能性材料：公司功能性材料规模快速增长，成为收入、利润重要补充，预计 2025-

2027 年收入分别为 8.5 亿元 /10.4 亿元 /11.8 亿元，同比增速分别为

26.0%/22.5%/13.9%，预计 2025-2027年毛利率保持在 30%左右。 

➢ 技术服务业务：规模较为稳定，预计 2025-2027年收入分别为 7.65亿元/7.69亿元

/7.72亿元，保持微增态势，2025-2027年毛利率保持在 53%左右。 

➢ 高效减水剂及其他业务：高效减水剂被高性能减水剂替代，预计规模收缩，2025-

2027年收入 0.42亿元/0.39亿元/0.37亿元，分别同比-15%/-8%/-5%，毛利率维

持在 22%左右；其他业务 2025-2027 年收入分别为 2.3 亿元/2.5 亿元/2.8 亿元，

增速维持在 10%左右，毛利率 25%左右。 

➢  
图表60：公司主要业务收入及毛利率预测 

 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

公司总营收（百万元） 3582.12 3555.39 3798.60 4261.32 4669.13 

YOY -3.6% -0.7% 6.8% 12.2% 9.6% 

毛利率 35.1% 32.8% 32.3% 32.4% 32.6% 

高性能减水剂业务：      

收入（百万元） 2038.28 1859.63 2142.29 2414.36 2677.05 

YOY -12.1% -8.8% 15.2% 12.7% 10.9% 

毛利率 31.2% 26.8% 26.0% 27.0% 28.0% 

功能性材料业务：      

收入（百万元） 520.05 673.57 848.70 1039.65 1183.65 

YOY 3.6% 29.5% 26.0% 22.5% 13.9% 

毛利率 31.4% 30.5% 30.0% 30.0% 30.0% 

技术服务业务：      

收入（百万元） 756.25 762.41 765.46 768.52 771.60 

YOY 12.2% 0.8% 0.4% 0.4% 0.4% 

毛利率 51.3% 52.9% 53.0% 53.0% 53.0% 

高效减水剂业务：      

收入（百万元） 103.31 49.59 42.15 38.78 36.84 

YOY 4.9% -52.0% -15.0% -8.0% -5.0% 

毛利率 22.0% 22.4% 22.0% 22.0% 22.0% 

其他业务：      

收入（百万元） 164.22 210.19 231.21 254.33 279.77 

YOY 35.5% 28.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 29.0% 22.9% 25.0% 25.0% 25.0% 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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4.2估值及投资建议 

估值及投资建议：苏博特主要从事混凝土外加剂生产和销售，选取垒知集团、红墙股份、

奥克股份三家企业作为可比公司，与苏博特业务接近。三家可比公司 2025年 PE平均值

为 68.6X。预计公司 2025-2027年营收分别为 38.0亿元、42.6亿元、46.7亿元，归母

净利润分别为 1.59亿元、2.04亿元、2.46亿元，三年业绩增速 24.4%，对应 PE分别为

26X、20X、17X。公司作为减水剂行业龙头，技术底蕴深厚，参与大量重点工程建设，

客户认可度高，同时通过功能性材料和检测业务增厚收入、业绩，在基建需求拉动下，

公司减水剂发货端已开始复苏，同时成本持续优化，利润率有望迎来复苏，首次覆盖给

予“增持”评级。 

图表61：可比公司估值表 

  股价 EPS（元人民币） PE 总市值 

  元 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 亿元 

002398.SZ 垒知集团 5.16 0.24 0.31 0.40 21.16 16.46 12.95 36.02 

002809.SZ 红墙股份 12.36 0.26 0.45 0.57 47.56 27.53 21.80 26.15 

300082.SZ 奥克股份 7.25 0.05 0.07 0.08 137.05 107.25 86.52 49.31 

  平均 PE    68.59 50.41 40.42  

603916.SH 苏博特 9.55 0.37 0.47 0.57 25.99 20.21 16.82 41.31 
资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2025年 7月 17日收盘价数据；备注：苏博特为预测值，其余为 wind一致预期 

风险提示 

 
1）需求不及预期风险：外加剂与地产新开工和基建需求关联度较高，存在地产新开工

大幅下滑或基建需求不及预期，影响收入业绩的风险。 

2）行业价格战加剧风险：存在需求下行，产能出清不及预期，行业陷入持续价格战，

挤压利润的风险。 

3）原材料价格持续快速上涨风险：外加剂中原材料占比较大，存在环氧乙烷价格大幅

上涨，挤压利润率的风险。 

4）假设和测算误差风险：报告中公司盈利预测基于一定数据假设，因此测算结果存在

误差风险。  
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