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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 1.2 -9.0 -1.0 

相对涨幅（%） 5.4 0.4 9.3 
资料来源：海通证券研究所 
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需求仍疲软，盈利能力小幅回升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

事件：公司公布 2022 年三季报，2022 年 Q3 实现营业收入约 10.5 亿元、同比

下降 18.22%，归母净利润约 7379 万元、同比降约 9.76%，扣非归母净利润约

6685 万元、同比降约 9.19%。 

点评： 

 房地产需求拖累公司收入。无论公司混凝土外加剂业务或检测技术服务业务，

均与下游地产的建设施工强度密切相关。房地产开发投资完成额：建筑工程

累计同比增速持续下滑，2022 年 9 月底的累计降幅已接近 9%，受此影响，

公司 Q3 收入同比下降 18.22%，幅度上和 2022Q2 相当，行业需求暂未见明

显好转。 

 原材料压力缓解，盈利能力小幅回升。公司减水剂原材料聚羧酸减水剂单体

价格近期有所回落、同比下降幅度较大，我们预计公司减水剂毛利率有所好

转。从综合毛利率看，22Q3 为 20.97%，同比环比分别提升 3.4pct、0.6pct。

由于 22Q3 收入同比降幅近 20%，22Q3 销售、管理+研发费用率同比分别增

加 0.6pct、0.9pct。22Q3 净利率为 6.86%，同比微增 0.4pct。 

 践行跨区域、跨领域战略，精耕细作提升市占率。公司检测业务践行“跨区

域、跨领域”的战略，目前服务范围除涵盖建设工程外，还有电子电气、生

态环境、消防安全等领域，下游行业范围愈发广泛，检测资质更加完备；外

加剂领域公司已有较为广泛的产业群，遍布全国 16 省直辖市及菲律宾，扎根

当地市场，精耕细作提升市占率，目前公司在福建、贵州、重庆、海南、陕

西、上海市占率已排名第一。 

 给予“优于大市”评级。公司认为公司两大业务市占率仍低，检测业务盈利能

力强、进入壁垒高，外加剂业务产能布局广、服务能力强，两大业务齐头并

进、精耕细作，市占率提升可期。我们预计公司 2022-2024 年收入分别为

45.94、52.96、60.92 亿元，EPS 分别约 0.44、0.54、0.62 元，给予 2022

年 PE16-20 倍，合理价值区间 7.04~8.80 元，首次覆盖，给予“优于大市”

评级。 

 风险提示。下游房地产需求持续下滑，原材料价格大幅上涨。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3871 4918 4594 5296 6092 

(+/-)YoY(%) 14.1% 27.0% -6.6% 15.3% 15.0% 

净利润（百万元） 372 272 318 387 445 

(+/-)YoY(%) -7.5% -27.0% 17.1% 21.6% 15.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.52 0.38 0.44 0.54 0.62 

毛利率(%) 24.0% 18.3% 20.2% 20.4% 20.4% 

净资产收益率(%) 11.6% 8.0% 8.7% 9.7% 10.2% 
资料来源：公司年报（2020A-2021A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

外加剂：2022 年受房地产需求下滑及疫情散发拖累，外加剂市场需求下滑，假定 2022 年收入同比下降 10%，

2023-2024 年恢复增长；随着原材料价格下行，预计 2022 年毛利率有所恢复，2023-2024 年毛利率继续小幅提

升。 

技术服务：2022-2024 年技术服务的增速趋势与外加剂已至，2022 年受行业需求影响同比下滑 5%，2023-2024

年恢复增长；虽 2022H1 毛利率高达 38.75%，为审慎起见假定 2022-2024 年毛利率为 32%与 2021 年水平相若。 

 

表 1 分项收支预测 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

外加剂 收入：百万元 2645  3068  2761  3175  3651  

yoy  11.8% 16.0% -10.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  23.1% 19.0% 21.5% 22.0% 22.0% 

技术服务 收入：百万元 481  512  487  560  644  

yoy  10.5% 6.6% -5.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  43.1% 31.3% 32.0% 32.0% 32.0% 

资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所    

 

表 2 A 股同类可比上市公司估值 

代码 简称 

收盘价（元） EPS（元/股）一致预期 PE（倍） PB（倍） 

2022/11/4 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 
（按最新每股净资产

计算） 

603916.SH 苏博特 15.78 1.27 1.20 1.55 12.4  13.1  10.2  1.6 

603183.SH 建研院 4.85 0.28 0.18 0.28 17.5  26.9  17.4  1.7 

603060.SH 国检集团 10.93 0.35 0.40 0.51 31.5  27.2  21.5  5.0 

平均值           20.5  22.4  16.3  2.8 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所。注：可比公司盈利预测采用 Wind 一致预期。注：可比公司主营为检测或混凝土外加剂。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 4918 4594 5296 6092 

每股收益 0.38 0.44 0.54 0.62  营业成本 4019 3664 4213 4850 

每股净资产 4.74 5.09 5.56 6.09  毛利率% 18.3% 20.2% 20.4% 20.4% 

每股经营现金流 0.45 0.76 0.02 0.71  营业税金及附加 20 23 26 30 

每股股利 0.08 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 205 193 222 256 

P/E 15.29 13.06 10.74 9.34  营业费用率% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

P/B 1.22 1.14 1.04 0.95  管理费用 163 152 175 201 

P/S 0.85 0.90 0.78 0.68  管理费用率% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

EV/EBITDA 13.41 6.39 5.96 5.02  EBIT 286 484 563 637 

股息率% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 5 7 2 5 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 

毛利率 18.3% 20.2% 20.4% 20.4%  资产减值损失 -7 -5 -5 -5 

净利润率 5.5% 6.9% 7.3% 7.3%  投资收益 23 23 26 30 

净资产收益率 8.0% 8.7% 9.7% 10.2%  营业利润 299 355 432 498 

资产回报率 4.2% 5.4% 4.8% 6.1%  营业外收支 3 2 2 2 

投资回报率 6.9% 10.1% 10.9% 11.4%  利润总额 301 357 434 500 

盈利增长（%）      EBITDA 369 569 658 743 

营业收入增长率 27.0% -6.6% 15.3% 15.0%  所得税 27 36 43 50 

EBIT 增长率 -28.9% 69.1% 16.4% 13.2%  有效所得税率% 8.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润增长率 -27.0% 17.1% 21.6% 15.0%  少数股东损益 3 3 4 4 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 272 318 387 445 

资产负债率 46.4% 36.2% 49.1% 38.9%       

流动比率 1.66 2.37 1.71 2.12       

速动比率 1.58 2.25 1.63 2.02  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.20 0.65 0.24 0.42  货币资金 577 1117 831 1024 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3571 2357 4413 3385 

应收账款周转天数 202.61 200.00 200.00 200.00  存货 170 131 211 184 

存货周转天数 14.35 15.00 15.00 15.00  其它流动资产 585 452 584 567 

总资产周转率 0.82 0.74 0.76 0.80  流动资产合计 4903 4056 6038 5160 

固定资产周转率 10.36 7.81 7.30 7.19  长期股权投资 151 151 151 151 

      固定资产 515 661 790 905 

      在建工程 192 175 165 159 

      无形资产 167 190 213 236 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1610 1793 1965 2128 

净利润 272 318 387 445  资产总计 6513 5849 8004 7288 

少数股东损益 3 3 4 4  短期借款 226 226 226 226 

非现金支出 154 160 175 190  应付票据及应付账款 2446 1219 2995 1855 

非经营收益 -34 -12 -15 -19  预收账款 6 0 0 0 

营运资金变动 -74 73 -534 -109  其它流动负债 275 269 307 351 

经营活动现金流 322 542 17 512  流动负债合计 2952 1714 3528 2432 

资产 -104 -266 -266 -266  长期借款 0 0 0 0 

投资 7 0 0 0  其它长期负债 70 403 403 403 

其他 156 23 26 30  非流动负债合计 70 403 403 403 

投资活动现金流 59 -243 -240 -236  负债总计 3022 2117 3931 2836 

债权募资 225 333 0 0  实收资本 720 717 717 717 

股权募资 7 -23 0 0  归属于母公司所有者权益 3413 3651 3988 4363 

其他 -500 -70 -63 -83  少数股东权益 78 81 85 89 

融资活动现金流 -268 240 -63 -83  负债和所有者权益合计 6513 5849 8004 7288 

现金净流量 113 540 -286 193       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃垒知集团（002398）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 冯晨阳 建筑建材行业 

申浩 建筑建材行业 

潘莹练 建筑建材行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 鲁阳节能,天山股份,中国巨石,东鹏控股,帝欧家居,松霖科技,华瓷股份,南玻 A,华新水泥,三棵树,华达新材,雨中情,

马可波罗,皇派家居,伟星新材,兔宝宝,凯盛科技,祁连山,冀东水泥,科顺股份,亚士创能,玉马遮阳,海螺水泥,中材科

技,东方雨虹,再升科技,宁夏建材,雄塑科技,山东玻纤,惠达卫浴 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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