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一季度归母净利润同比增 49.89%， 拟发

行可转债募资不超 5.2 亿元 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 一季度归母净利润同比增 49.89%至 2618.38 万元。公司发布一季报，一季

度实现营业收入 2.99 亿元，同比增长 84.05%；归母净利润 2618.4 万元，同

比增长 49.89%；归母扣非净利润 1953.1 万元，同比增长 129.78%；基本每

股收益 0.13 元。公司 2018 年开始进行的全国销售区域及生产基地布局已基

本完成，销售队伍、技术团队、配套生产及管理体系人员已基本搭建完毕，

公司从华南市场迈向全国市场拓展的步伐已全面展开，快速增长的效应已开

始显现，公司整体销售业绩正逐步提升。 

 拟发行可转债募资不超 5.2 亿元。公司拟公开发行可转债，募集资金总额不

超 5.2 亿元，扣除相关发行费用后，分别将 2.7 亿元用于年产 28 万吨环氧乙

烷及环氧丙烷下游衍生物建设项目，1 亿元用于安徽红墙天长化工集中区生

产基地建设项目(一期)，1.5 亿元用于补充流动资金。我们认为，随着项目陆

续投产，公司业绩及市场影响力有望继续提升。 

 投资大亚湾经济技术开发区及安徽天长化工园区，构筑上市公司精细化工产

业版图。2021 年 1 月 9 日，公司公告，拟在广东省惠州市大亚湾经济技术开

发区投资 5.443 亿元，建设年产 12 万吨环氧乙烷衍生物及 5 万吨聚羧酸减水

剂项目。此项目进一步丰满公司现有混凝土外加剂产业链条，从而实现公司

外加剂产业链向上游的延展，同时公司可利用中海壳牌石油化工的环氧乙烷、

环氧丙烷资源，以及惠州大亚湾石化产业园丰富的石化资源，为公司进军精

细化工领域打好基础。2 月 2 日，公司公告与天长市铜城镇人民政府签订协

议，拟在安徽省天长市化工集中区投资 3.5 亿元，投资建设混凝土外加剂及

其他精细化工等项目，从而在为公司开拓华东市场混凝土外加剂主业提供生

产基地的同时，为未来精细化工华东区域市场的开拓提供基地与产能保障。 

 加大对销售及技术人才的引进力度。截止 2020 年末，公司员工总数达 983

人，较 2019 年末增长 59.32%。其中销售人员 2018 年为 45 人，2019 年增

加到 103 人，至 2020 年末销售人员达到 186 人，同比增长 80.58%；技术人

员从 2018 年的 111 人，2019 年增加到 133 人，2020 年进一步扩大到 194

人，有力保障了公司的产品研发水平与服务客户的广度与深度。 

 盈利预测。我们预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 0.78 元、0.97 元、1.16

元。参考同行业可比公司估值，我们认为合理估值区间为 2021 年 16-18 倍

PE，对应合理价值区间为 12.48-14.04 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料价格波动、下游需求放缓、宏观经济下行。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1158 1337 1645 1865 2118 

(+/-)YoY(%) 24.3% 15.4% 23.1% 13.4% 13.5% 

净利润(百万元) 128 142 162 200 239 

(+/-)YoY(%) 87.6% 10.6% 14.1% 23.7% 19.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.62 0.69 0.78 0.97 1.16 

毛利率(%) 33.5% 31.9% 33.5% 34.2% 34.9% 

净资产收益率(%) 11.0% 10.8% 11.0% 12.0% 12.5% 
资料来源：公司年报（2019-2020），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： 

关键产品销量假设：我们认为减水剂销量将持续向好，a. 聚羧酸系减水剂：我们预计 2021-23 年聚羧酸系减水剂销量分

别为 113.7 万吨、130.8 万吨、150.4 万吨；b. 萘系减水剂：我们预计 2021-23 年萘系减水剂销量分别为 11.84 万吨、13.02

万吨、14.32 万吨。 

毛利率假设：随着公司在外加剂主业和精细化工领域的持续加码，产品毛利率有望稳定上升。a. 聚羧酸系减水剂：我们预

计 2021-23 年聚羧酸系减水剂毛利率分别为 36%、36.5%、37%；b. 萘系减水剂：预计 2021-23 年萘系减水剂毛利率保

持于 34%。 

表 1 红墙股份分业务盈利预测 

项目 2020 2021E 2022E 2023E 

总收入（百万元） 1336.56 1644.89 1865.18 2117.71 

总成本（百万元） 910.59 1093.83 1227.24 1378.97 

总毛利（百万元） 425.97 551.06 637.94 738.74 

总毛利率 31.87% 33.50% 34.20% 34.88% 

聚羧酸系减水剂 
    

收入（百万元） 1074.64 1364.69 1569.39 1804.80 

成本（百万元） 699.26 873.40 996.56 1137.02 

毛利（百万元） 375.39 491.29 572.83 667.78 

毛利率 34.93% 36.00% 36.50% 37.00% 

萘系减水剂 
    

收入（百万元） 136.79 151.50 166.65 183.32 

成本（百万元） 93.07 99.99 109.99 120.99 

毛利（百万元） 43.71 51.51 56.66 62.33 

毛利率 31.96% 34.00% 34.00% 34.00% 

水泥 
    

收入（百万元） 116.84 120.00 120.00 120.00 

成本（百万元） 113.27 115.20 115.20 115.20 

毛利（百万元） 3.58 4.80 4.80 4.80 

毛利率 3.06% 4.00% 4.00% 4.00% 

其他收入  

收入（百万元） 8.29 8.70 9.14 9.60 

成本（百万元） 4.99 5.24 5.48 5.76 

毛利（百万元） 3.30 3.46 3.66 3.84 

毛利率 39.77% 39.80% 40.00% 40.00% 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
 

表 2 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

300082.SZ 奥克股份 9.30 0.59 0.78 0.96 17.60 11.94 9.71 

002398.SZ 垒知集团 7.18 0.52 0.66 0.82 14.83 10.94 8.81 

600299.SH 安迪苏 12.26 0.50 0.64 0.75 22.84 19.14 16.28 

均值    18.42 14.01 11.60 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2021 年 5 月 7 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1337 1645 1865 2118 

每股收益 0.69 0.78 0.97 1.16  营业成本 911 1094 1227 1379 

每股净资产 6.33 7.11 8.08 9.24  毛利率% 31.9% 33.5% 34.2% 34.9% 

每股经营现金流 -0.29 0.33 0.59 0.83  营业税金及附加 7 9 10 11 

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

价值评估（倍）      营业费用 145 178 202 230 

P/E 14.90 13.06 10.56 8.83  营业费用率% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 

P/B 1.61 1.44 1.26 1.11  管理费用 90 125 134 152 

P/S 1.58 1.28 1.13 1.00  管理费用率% 6.7% 7.6% 7.2% 7.2% 

EV/EBITDA 13.02 9.55 8.12 6.39  EBIT 141 187 233 279 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -2 2 2 2 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

毛利率 31.9% 33.5% 34.2% 34.9%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 10.6% 9.8% 10.7% 11.3%  投资收益 0 4 1 2 

净资产收益率 10.8% 11.0% 12.0% 12.5%  营业利润 137 192 235 283 

资产回报率 7.2% 7.9% 8.5% 8.9%  营业外收支 27 0 0 0 

投资回报率 8.9% 10.7% 11.9% 12.4%  利润总额 165 192 235 283 

盈利增长（%）      EBITDA 165 215 245 292 

营业收入增长率 15.4% 23.1% 13.4% 13.5%  所得税 23 31 35 44 

EBIT 增长率 -2.8% 32.6% 24.3% 20.0%  有效所得税率% 13.9% 15.9% 14.9% 15.4% 

净利润增长率 10.6% 14.1% 23.7% 19.6%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 142 162 200 239 

资产负债率 33.4% 28.1% 28.7% 29.4%       

流动比率 2.63 3.05 2.98 2.92       

速动比率 2.47 2.85 2.78 2.73  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.21 0.11 0.19 0.31  货币资金 135 60 126 243 

经营效率指标      应收账款及应收票据 886 967 1135 1313 

应收帐款周转天数 236.17 209.00 216.46 220.54  存货 70 80 90 103 

存货周转天数 28.14 26.74 26.82 27.23  其它流动资产 636 639 650 659 

总资产周转率 0.68 0.80 0.80 0.78  流动资产合计 1727 1747 2001 2317 

固定资产周转率 6.87 6.81 6.78 7.02  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 194 241 275 302 

      在建工程 1 6 16 31 

      无形资产 19 26 28 31 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 238 296 342 386 

净利润 142 162 200 239  资产总计 1964 2043 2343 2703 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 60 0 0 0 

非现金支出 32 28 12 13  应付票据及应付账款 538 505 593 706 

非经营收益 -2 -2 -1 -2  预收账款 0 4 4 3 

营运资金变动 -232 -118 -88 -78  其它流动负债 57 64 76 84 

经营活动现金流 -60 69 122 172  流动负债合计 656 573 673 793 

资产 -79 -86 -58 -58  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 0 0 0 0 

其他 84 4 1 2  非流动负债合计 0 0 0 0 

投资活动现金流 5 -82 -56 -56  负债总计 656 573 673 794 

债权募资 126 -60 0 0  实收资本 207 207 207 207 

股权募资 26 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1309 1470 1670 1910 

其他 -280 -2 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -128 -62 0 0  负债和所有者权益合计 1964 2043 2343 2703 

现金净流量 -183 -75 66 116       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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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； 
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行业投资评
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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； 
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