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市场数据  
收盘价(元) 6.59 

一年最低/最高价 5.40/8.55 

市净率(倍) 1.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,800.92 

总市值(百万元) 4,722.04  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.95 

资产负债率(%,LF) 42.43 

总股本(百万股) 716.55 

流通 A 股(百万股) 576.77  
 

相关研究  
《垒知集团(002398)：2022 年半

年报点评：Q2 收入短期承压，盈

利及现金流改善显著》 

2022-08-23 

《垒知集团(002398)：2021 年报

及 2022 年一季报点评：市占率

继续提升，受成本上升影响利润

承压》 

2022-05-05 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,947 4,995 5,904 6,823 

同比 -20% 27% 18% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 211 412 495 587 

同比 -22% 96% 20% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.29 0.58 0.69 0.82 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.40 11.46 9.53 8.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年年度报告。2022 年公司实现营业总收入 39.47

亿元，同比下滑 19.75%；实现归母净利润 2.11 亿元，同比下滑 22.46%。 

◼ 多重压力之下 Q4 收入下滑显著，外加剂市占率继续提升。2022Q1-4 公
司营收分别同比-0.92%/-18.90%/-18.22%/-34.43%，22Q4 营收下滑较多。
受地产景气低迷、疫情扰动等影响，2022 年市场需求不振，但公司仍然
实现了外加剂业务市占率的继续提升。2022 年公司外加剂新材料业务
实现营收 25.19 亿元，同比下滑 17.88%，2022 年公司外加剂销售量 138

万吨，同比下滑 16.87%，市场占有率 9.8%，同比提升 0.3pct。2022 年
公司综合技术服务业务实现营收 4.69 亿元，同比下滑 8.53%。 

◼ 成本下行毛利率改善，计提商誉减值影响 22 年业绩。2022 年公司外加
剂新材料业务毛利率 22.44%，同比提升 3.49 个百分点，其中单吨外加
剂均价 1825 元/吨，同比下降 1.22%，单吨净利 121 元/吨，同比提升
26.34%；技术服务业务毛利率 33.57%，同比提升 2.26 个百分点。期间
费用率方面，2022 年公司销售费用率同比+0.66pct；管理费用率同比
+0.7pct；研发费用率同比+0.94pct；财务费用率同比+0.23pct，主要系公
司销售规模下降期间费用摊薄减少。2022 年公司资产减值损失 5064 万
元，主要系公司 22 年对垒知科技及其子公司计提商誉减值准备所致。 

◼ 经营性现金流同比改善，收现比提升。2022 年公司经营性活动现金流量
净额 4.20 亿元，同比增长 30.60%，主要系公司 2022 年销售回款同比增
加。1）收现比：公司 2022 年收现比 105.32%，同比变动+23.74pct；2022

年末公司应收账款及应收票据余额 33.98 亿元，同比下降 4.84%；2）付
现比：公司 2022 年付现比 97.19%，同比变动+25.16pct；2022 年末公司
应付账款及应付票据余额 19.50 亿元，同比下降 20.28%。 

◼ 盈利预测与投资评级：外加剂业务受益于客户集中度提升和小企业加速
退出，公司份额提升、销量快速增长，同时技术服务属性带来附加值提
升逐渐显现；检测业务“跨区域、跨领域”战略推进外延并购加快落地，
提高业绩的同时进一步增强了建设综合技术服务实力，后续区域扩张值
得期待。考虑到公司跨区域和跨领域扩张潜力，我们调整公司 2023-2025

年归母净利润为 4.12/4.95/5.87 亿元（23-24 年前值为 4.05/4.88 亿元），
当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 11X/10X/8X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游基建及房地产行业波动风险、原材料价格波动风险、行
业竞争风险、应收账款风险等。  
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垒知集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,744 5,435 6,136 6,943  营业总收入 3,947 4,995 5,904 6,823 

货币资金及交易性金融资产 734 1,037 1,408 1,892  营业成本(含金融类) 3,095 3,866 4,587 5,303 

经营性应收款项 3,786 4,128 4,417 4,695  税金及附加 21 25 30 34 

存货 129 159 186 214  销售费用 191 217 251 285 

合同资产 1 2 3 3     管理费用 159 175 201 228 

其他流动资产 94 108 123 138  研发费用 188 207 236 270 

非流动资产 1,655 1,747 1,837 1,925  财务费用 13 23 18 13 

长期股权投资 156 156 156 156  加:其他收益 27 27 35 41 

固定资产及使用权资产 680 740 796 848  投资净收益 27 35 38 41 

在建工程 117 129 144 159  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 268 288 308 328  减值损失 -105 -80 -90 -103 

商誉 194 194 194 194  资产处置收益 3 2 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 233 467 565 669 

其他非流动资产 230 230 230 230  营业外净收支  -4 -4 -3 -3 

资产总计 6,399 7,182 7,974 8,868  利润总额 229 463 562 666 

流动负债 2,242 2,613 2,907 3,212  减:所得税 21 51 64 77 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12 12 12 12  净利润 207 412 498 590 

经营性应付款项 1,950 2,277 2,513 2,761  减:少数股东损益 -4 0 2 3 

合同负债 41 58 69 80  归属母公司净利润 211 412 495 587 

其他流动负债 239 266 312 359       

非流动负债 473 473 473 473  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.29 0.58 0.69 0.82 

长期借款 57 57 57 57       

应付债券 337 337 337 337  EBIT 294 505 600 703 

租赁负债 30 30 30 30  EBITDA 394 583 684 795 

其他非流动负债 50 50 50 50       

负债合计 2,715 3,086 3,380 3,685  毛利率(%) 21.59 22.60 22.31 22.28 

归属母公司股东权益 3,616 4,028 4,524 5,110  归母净利率(%) 5.34 8.25 8.39 8.60 

少数股东权益 67 67 70 73       

所有者权益合计 3,684 4,096 4,594 5,183  收入增长率(%) -19.75 26.55 18.20 15.57 

负债和股东权益 6,399 7,182 7,974 8,868  归母净利润增长率(%) -22.46 95.50 20.18 18.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 420 467 539 654  每股净资产(元) 4.95 5.53 6.22 7.04 

投资活动现金流 -412 -136 -140 -142  最新发行在外股份（百万股） 717 717 717 717 

筹资活动现金流 -66 -28 -28 -28  ROIC(%) 6.76 10.38 11.11 11.69 

现金净增加额 -58 303 371 484  ROE-摊薄(%) 5.83 10.23 10.95 11.48 

折旧和摊销 100 78 85 92  资产负债率(%) 42.43 42.97 42.39 41.55 

资本开支 -206 -171 -178 -183  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.40 11.46 9.53 8.05 

营运资本变动 24 -110 -159 -152  P/B（现价） 1.33 1.19 1.06 0.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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