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外加剂主业快速发力，延伸产业链构筑精

细化工版图 
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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1158 1337 1806 2349 2827 

(+/-%) 24.3% 15.4% 35.1% 30.1% 20.3% 

归母净利润（百万元） 128 142 185 239 286 

(+/-%) 87.6% 10.6% 30.6% 28.9% 20.0% 

摊薄 EPS 0.62 0.69 0.90 1.15 1.39 

PE 16.4 14.9 11.4 8.8 7.4 

资料来源：长城证券研究所 

 

事件：公司近期发布 2021年一季报及 2020年年度报告，对此点评如下： 

一、公司一季报及年报点评：全国布局成果初现，业绩逐步提升 

 全国布局基本完成，一季度归母净利润增长 49.89%，外加剂销量增长超

108%。公司 2021 年一季度实现营业收入 2.99 亿元，同比增长 84.05%；归

属于上市公司股东的净利润 2618.4万元，同比增长 49.89%；归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润 1953.1 万元，同比增长 129.78%。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。一季度公司外加剂销售量约 23万吨，同比增长超 108%。 

 2020 年公司归母净利润增长 10.59%，各大区域销售呈现较好的发展态势。

《中国混凝土网》公布的信息显示，公司连续多年行业综合实力排名全国前

三，广东、广西排名第一。2020 年，公司实现营业收入 13.37 亿元，较上

年同期增长 15.45%;归属上市公司股东的净利润 1.42 亿元，较上年同期增

长 10.59%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.12亿元，

较上年同期增长 1.22%。根据 2020 年，公司混凝土外加剂销量实现 105.53

万吨，较 2019 年 78.75 万吨增长 34%。2020 年外加剂营业收入实现

1,218,842,140.54元，较 2019年增长 16.36%。 

 截止 2020 年末，公司员工总数达 983 人，较 2019 年年末增长 59.32%，其

中销售人员同比增长 80.58%，助力全国布局。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，销售人员

数量较 2019年增长 80.58%，2021年公司将继续加大招聘力度，进一步拓展

销售队伍力量，为企业发展及全国布局奠定人才基础。在加强市场开拓人员

力量的同时，公司也非常注重技术与研发队伍的建设，人员规模也呈现较快

的增长趋势。技术人员从 2018年的 111人，2019 年增加到 133人，2020年
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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。 

 2020年，公司正式构建全国 7大销售区域，分别为：华南大区、西南大区、

西北大区、华北大区、山东大区、华中大区、华东大区，并以 7个销售大区

为中心，搭建销售团队、技术队伍与管理平台，取得一定成效。2020 年，

公司在西南地区实现营收 2.09亿元，同比增长 39.02%，占公司营业收入的

15.65%；在华东地区实现营收 1.42亿元，同比增长 26.69%，占公司营业收

入的 10.60%。华北地区实现营收 0.77亿元，同比增长 36.56%，随着公司与

河北雄安容西混凝土有限公司合作的逐步加深，公司在雄安地区乃至华北地

区的市场将得到进一步的扩张。华中市场从零开始，2020 年实现营收 0.39

亿元，取得良好开端。新开拓市场的业绩贡献随着全国市场布局的不断深入

正逐步显现。 

表 1：公司分区域收入情况：亿元 

分地区收入 2016 2017 2018 2019 2020 20 年增速：% 

华南 3.48 5.18 7.54 8.33 8.44 1% 

西南 - - 0.43 1.50 2.09 39% 

华东 0.38 0.83 0.95 1.12 1.42 27% 

华中 - - - - 0.39 - 

华北 - - - 0.56 0.77 38% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

二、公司产销量不断提升，巩固主业发展 

 2020 年，公司全年重点布局华东、华中、山东及西北市场，全国市场基本

完成布局。公司已经在全国十六省设有 20多个生产基地，从 2020年 6月在

长沙设立子公司后在华中地区设立生产基地并开拓华中市场，2020年 11月

收购山东众方德建材有限公司 100%股权并布局山东市场，2021 年 1 月拟投

资 2.2 亿元在陕西建设外加剂研发中心及年产 15 万吨高性能混凝土外加剂

项目，2021 年 2 月拟在安徽投资 3.5 亿元投资建设混凝土外加剂及精细化

工等项目。公司推动一系列全国布局，为未来发展打下坚实基础。公司构建

七大销售区，分别是华南大区、西南大区、西北大区、华北大区、山东大区、

华中大区以及华东大区，并以七个销售大区为中心搭建销售团队、技术部队

与管理平台。公司不断开拓市场布局全国，优势得到进一步加深。 

 2020 年，公司外加剂产品中的聚羧酸减水剂、萘系减水剂销售量分别为 94.77

万吨、10.76 万吨，同比分别增加 49%和减少 28%。聚羧酸减水剂销售量近几年

保持高增长，2020 年同比增长 49%；萘系减水剂销售量 2015 年到 2019 年维持

20%左右增速，2020 年同比下降 28%至 10.76 万吨；水泥产品销售量变化较大。 

表 2：产品产销分析对比 

行业分类 项目 单位 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

聚羧酸减

水剂 

销售量 万吨 22.97 22.01 27.93 44.4 63.77 94.77 

增速 %  -4% 27% 59% 44% 49% 

生产量 万吨 22.41 22.42 27.77 44.81 64.32 96.39 

萘系减水 销售量 万吨 8.52 8.49 10.47 12.53 14.98 10.76 
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剂 增速 %  0% 23% 20% 20% -28% 

生产量 万吨 8.11 8.62 10.44 12.57 14.91 10.73 

水泥 销售量 万吨 9.07 16.16 28.3 46.48 30.77 29.51 

 增速 %  78% 75% 64% -34% -4% 

资料来源：公司官网，长城证券研究所 

 2020 年，公司聚羧酸减水剂与萘系减水剂单价分别为 1134.33 元/吨、1273.23

元/吨，同比分别下降 16%和增长 3%，聚羧酸系减水剂价格下降主要受 2020 年

环氧乙烷原材料整体价格下降的影响。公司聚羧酸减水剂 2016 年至 2020 年单

价呈现下降趋势，其中 2020 年单价下降 15.69%至 1134.33 元/吨。萘系减水剂

单价 2018年至 2020年保持稳定，2020年价格为 1273.23 元/吨。 

图 1：聚羧酸减水剂与萘系减水剂单价对比 

 
资料来源：公司年报，长城证券研究所 

 

图 2：环氧乙烷现货价 
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资料来源：Wind，长城证券研究所 

 从分产品收入情况看，2020年公司聚羧酸减水剂与萘系减水剂收入分别同比增

长 25%和减少 26%，较 2019 年的增速略有下降。近年来公司外加剂业务收入逐

年增长，2020 年聚羧酸减水剂收入增速下降主要受价格下降的影响，而萘系减

水剂收入增速下降主要是受销量下降的影响，目前聚羧酸减水剂已成为市场主

流。 

图 3：聚羧酸减水剂与萘系减水剂收入情况 

 
资料来源：Wind，长城证券研究所 

 从分产品毛利率情况看，2020 年公司聚羧酸系减水剂毛利率及萘系减水剂毛利

率分别达 34.93%、31.96%，同比分别下降 2.04%、2.73%。近年来公司聚羧酸系

减水剂毛利率维持较高水平，2020年受产品价格的影响略有下降。 

图 4：聚羧酸减水剂与萘系减水剂毛利率情况 

 
资料来源：Wind，长城证券研究所 
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三、产业链向上游延伸，构筑精细化工产业版图 

 2020 年，公司全年重点布局华东、华中、山东及西北市场，已基本完成全

国市场的基地布局，提升了客户尤其集团客户服务能力，为未来发展奠定基

础。2020年 6月 18 日，公司在长沙、怀化设立生产基地，开拓华中市场；

2020 年 11 月 24 日，公司收购山东众方德建材有限公司 100%股权，布局山

东；2021年 1月 27日，拟在陕西省渭南市渭北煤化工业园区投资 2.2亿元；

2021 年 2 月 2 日，拟在安徽省天长市化工集中区投资 3.5 亿元。截止 2020

年末，全国预拌混凝土十强企业中，公司服务的客户已有 6家。全国重点预

制混凝土桩企业 15 强企业中，前 5 强企业均为公司服务的客户。同时，公

司继续与中国中铁、中国铁建、中建、中交等央企及其关联企业在全国范围

内展开业务合作。 

表 3：2020 年公司项目基地布局情况 

时间 公告 内容 

2020/6/18 关于设立全资子公司并

完成工商注册登记的公

告 

在湖南省长沙市设立全资子公司，在湖南长沙、

怀化设立生产基地，开拓华中市场。 

2020/11/24  收购山东众方德建材有限公司 100%股权，并于

2020年 12月 21日取得新泰市行政审批服务局

换发的营业执照，布局山东市场。 

2021/1/8 关于签署投资协议的公

告 

将在惠州大亚湾经济技术开发区内投资建设年

产 12万吨环氧乙烷衍生物及 5万吨聚羧酸减水

剂及复配项目，项目总投资概算约 5.443亿元 

2021/1/27 关于全资子公司与渭北

煤化工园区管理委员会

签订《入园协议书》的公

告 

拟在陕西省渭南市渭北煤化工业园区投资 2.2

亿元,建设外加剂研发中心及年产 15万吨高性

能混凝土外加剂项目。 

2021/2/2 关于与天长市铜城镇人

民政府签订《投资协议

书》的公告 

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精细化工等项目。 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 2021年 4月，公司公开发行可转换公司债券募集资金总额不超过人民币 5.2

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及安徽红

墙天长化工集中区生产基地建设项目，项目建设期均为 18 个月。1）年产

28万吨环氧乙烷及环氧丙烷下游衍生物建设项目。公司拟投资 5.443亿元，

项目建设期为 18个月。主要生产精细化工类产品，计划建设年产 15万吨减

水剂聚醚生产线、年产 7万吨非离子表面活性剂生产线、年产 3万吨聚醚多

元醇生产线和年产 3 万吨丙烯酸羟基酯生产线。2）安徽红墙天长化工集中

区生产基地建设项目。公司拟投资 3.5亿元。出于项目整体建设规划需要，

将该项目分两期建设。本次公开发行可转换公司债券募集资金将用于一期项

目建设，建设期为 18 个月，投资额为 1.5 亿元，主要生产混凝土外加剂产

品。 

表 4：公司募集资金投资项目 

序 项目名称 实施地点 实施主体 项目总投 募集资金拟投 项目建设期
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号 资金额

（亿元） 

入金额（亿元） （月） 

1 年产 28万

吨环氧乙烷 

及环氧丙烷

下游衍生物 

建设项目 

广东省惠

州市大亚 

湾石化产

业园 

惠州市红

墙化学有

限公司 

5.44 2.70 18 

2 安徽红墙天

长化工集中 

区生产基地

建设项目 

（一期） 

安徽省滁

州市天长 

市化工集

中区 

安徽红墙

新材料有

限公司 

1.50 1.00 18 

3 补充流动资

金项目 

- - 1.50 1.50 - 

合计 8.44 5.20 - 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 本次可转债募投项目将利于公司业务向产业链上游延伸，保障聚醚大单体等

原材料的自给供应，降低成本，提升竞争力。通过年产 28 万吨环氧乙烷及

环氧丙烷下游衍生物建设项目，公司将充分利用大亚湾石化产业园的环氧乙

烷及环氧丙烷原料资源、优越的地理位置、便捷的海运条件等优势，有效降

低公司生产成本，提高竞争力，将公司业务向产业链上游延伸，进一步优化

公司业务结构；通过安徽红墙天长化工集中区生产基地建设项目，公司将实

现现有主要产品的产能增长，开拓在华东地区的混凝土外加剂市场，完善公

司整体业务布局，进一步巩固公司市场地位，并实现节能减排，促进公司业

务可持续发展。 

 公司积极布局精细化工版图，改善公司现金流情况，完善公司产品结构。公

司可利用中海壳牌石油化工有限公司的环氧乙烷、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，进入精细化工领域，为公司进军精细化

工领域打好基础。此项目投资将促使公司在实现产业转型升级目标的同时，

培育技术含量高、附加值高的精细化工项目，进一步推进公司在精细化工领

域的布局。公司进入精细化工版块，鉴于精细化工行业的销售收款方式与混

凝土外加剂行业的不同，随着项目投产，未来将会对公司资产周转效率产生

积极影响，也将进一步改善公司目前的现金流。 

 在拓展精细化工板块上，公司具备成熟的投资条件和技术条件，且华南地区

有着巨大的市场需求，有利于公司盈利能力提升。石化产业是惠州两大支柱

产业之一，并具备相关的政策支持。公司经过近几年的发展，国内环氧乙烷

和环氧丙烷下游衍生物行业已取得较大的技术壁垒突破，公司现有研发队伍

通过对混凝土外加剂上游产品多年的研究，现已具备向混凝土外加剂产业链

上游拓展业务的技术条件。公司已经为本项目的实施储备了完备的工艺技

术，并建立了一支涵盖产品研发、生产管理及市场销售等各方面的专业化团

队，包括多名深耕相关领域十年以上的技术专家、生产工程师以及销售人员。

同时，广东省乃至华南地区是环氧乙烷及环氧丙烷衍生物的消耗大省，广东

省环氧乙烷及环氧丙烷衍生物的需求量仍有较大比例依赖省外供应。公司本
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次募投项目的实施可打通广东省乃至华南地区环氧乙烷及环氧丙烷相关产

品产业链中间环节，填补本地区相关产业的供给缺口，从而进一步提升公司

盈利能力。 

四、投资建议：公司一季度业绩高增，外加剂主业在全国布局的背景下快速发力，

同时延伸产业链构筑精细化工版图，首次给与增持评级。预计公司 2021~2023年

归母净利润分别达到 1.9、2.4、2.9亿元，增速分别为 35%、30%、20%，对应市

盈率 11、9、7倍。考虑到公司可转债募投项目需要建设期，故此次盈利预测未

考虑精细化工板块的盈利情况。公司全国布局基本完成，投建惠州市大亚湾石化

产业园年产 28万吨环氧乙烷及环氧丙烷下游衍生物建设项目及安徽红墙天长化

工集中区生产基地建设项目，将业务向产业链上游延伸，同时积极布局精细化工

版图带来增长空间。 

风险提示：环氧乙烷等价格上涨或超预期；下游混凝土需求或低于预期；环保政

策或出现反复；行业竞争加剧；应收账款回收进度低于预期等 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

营业收入 1157.75 1336.56 1806.09 2349.45 2827.34  成长性      

营业成本 770.23 910.59 1201.00 1564.16 1887.11  营业收入增长 24.3% 15.4% 35.1% 30.1% 20.3% 

销售费用 116.61 144.92 195.83 254.74 306.56  营业成本增长 13.6% 18.2% 31.9% 30.2% 20.6% 

管理费用 83.74 89.78 121.32 157.82 189.92  营业利润增长 73.1% -11.4% 57.7% 28.7% 19.9% 

研发费用 35.82 42.78 57.81 75.20 90.50  利润总额增长 75.4% 5.3% 30.6% 28.9% 20.0% 

财务费用 -12.08 -2.06 0.97 3.37 1.11  归母净利润增长 87.6% 10.6% 30.6% 28.9% 20.0% 

其他收益 1.66 1.68 1.68 1.68 1.68  盈利能力           

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  毛利率 33.5% 31.9% 33.5% 33.4% 33.3% 

营业利润 154.71 137.10 216.16 278.22 333.62  销售净利率 11.1% 10.6% 10.3% 10.2% 10.1% 

营业外收支 1.57 27.49 -1.19 -1.19 -1.19  ROE 11.0% 10.8% 12.4% 13.8% 14.2% 

利润总额 156.29 164.59 214.97 277.03 332.43  ROIC 12.4% 11.5% 12.8% 14.9% 16.0% 

所得税 28.10 22.85 29.84 38.46 46.15  营运效率           

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用/营业收入 10.1% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 

归母净利润 128.18 141.75 185.13 238.58 286.29  管理费用/营业收入 7.2% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 3.1% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

流动资产 1508.93 1726.76 2401.51 3005.96 3319.67  财务费用/营业收入 -1.0% -0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 

货币资金 301.80 135.25 563.93 733.59 882.80  投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据及应收账款合计 659.39 885.59 1066.93 1473.02 1583.57  所得税/利润总额 18.0% 13.9% 13.9% 13.9% 13.9% 

其他应收款 29.27 15.78 45.10 34.10 61.21  应收账款周转率 1.58 1.73 1.85 1.85 1.85 

存货 54.01 70.20 93.62 119.74 137.68  存货周转率 14.93 14.66 14.66 14.66 14.66 

非流动资产 179.99 237.66 274.24 307.79 324.61  流动资产周转率 0.84 0.83 0.87 0.87 0.89 

固定资产 141.06 194.46 231.54 265.54 282.88  总资产周转率 0.74 0.73 0.78 0.78 0.81 

资产总计 1688.92 1964.43 2675.75 3313.75 3644.28  偿债能力           

流动负债 528.41 655.69 1181.88 1581.30 1625.54  资产负债率 31.3% 33.4% 44.2% 47.7% 44.6% 

短期借款 170.30 60.22 540.63 637.32 674.36  流动比率 2.86 2.63 2.03 1.90 2.04 

应付款项 305.23 538.47 574.30 874.95 873.53  速动比率 1.87 1.58 1.42 1.42 1.55 

非流动负债 0.35 0.20 0.20 0.20 0.20  每股指标（元）           

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.62 0.69 0.90 1.15 1.39 

负债合计 528.76 655.88 1182.08 1581.50 1625.74  每股净资产 5.61 6.33 7.23 8.38 9.77 

股东权益 1160.16 1308.54 1493.67 1732.25 2018.54  每股经营现金流 -0.17 0.07 0.07 0.70 0.84 

股本 120.00 206.65 206.65 206.65 206.65  每股经营现金/EPS -0.28 0.10 0.07 0.61 0.61 

留存收益 586.35 699.88 885.01 1123.58 1409.87             

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债和权益总计 1688.92 1964.43 2675.75 3313.75 3644.28  PE 16.43 14.86 11.37 8.83 7.36 

现金流量表     （百万）   PEG 0.67 0.72 0.29 0.38 0.28 

经营活动现金流 -65.10 -60.00 13.49 145.50 173.41  PB 1.82 1.61 1.41 1.22 1.04 

其中营运资本减少 -171.00 -147.03 -200.27 -132.06 -157.30  EV/EBITDA 11.53 10.89 8.53 6.34 5.02 

投资活动现金流 38.78 5.31 -64.24 -69.16 -60.13  EV/SALES 1.71 1.52 1.15 0.86 0.67 

其中资本支出 46.35 79.14 36.58 33.55 16.82  EV/IC 1.48 1.48 1.02 0.85 0.70 

融资活动现金流 77.96 -128.15 479.44 93.32 35.93  ROIC/WACC 1.58 1.46 1.62 1.90 2.01 

净现金总变化 51.64 -182.84 428.68 169.66 149.21  REP 0.94 1.02 0.63 0.45 0.35 
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