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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

混凝土外加剂龙头，业绩靓丽，处于快速发展期 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2019 年年报，全年实现营业收入 33.07 亿元、同比

+42.78%；归母净利润 3.54亿元、同比+32.01%；扣非归母净利润 3.47

亿元，同比+136%。其中第四季度单季度实现营业收入 10.05 亿元，同

比+40.41%、环比+10.3%；归母净利润 1.04 亿元，同比+125%、环比

-11.21%；经营活动现金流净额 2.06亿，相比于第三季度 1.19亿，环

比+73%。公司拟每 10股分红 3元。 

主要观点： 

1、价稳量升，毛利率提升，业绩靓丽 

2019 年公司业绩靓丽，主要受益于以下因素：1）公司加大市场开拓

力度，销量增长。2019 年，公司高性能减水剂销量达到 99.19 万吨、

同比+28%，均价 2346 元/吨；高效减水剂销量 15.67 万吨、同比+12%，

均价为 1802 元/吨；功能性材料 19.96 万吨、同比+62%，均价 1836

元/吨。产品价格总体稳定，销量提升，体现公司竞争力突出。2）产

品结构优化，原材料价格下降，毛利率提升。2019 年，公司环氧乙烷

平均采购价格较同比-22.45%，甲醛同比-15.9%，工业萘同比-10.74%。

公司外加剂毛利率高达 46.12%，同比提升 8.75 个百分点。今年以来

由于油价暴跌，石化下游化工品价格低位，原材料环氧乙烷价格进一

步下跌，减水剂高毛利率预计维持。3）2019 年 4 月，公司完成对检

测中心的收购，实现并表，股权占比 58%，检测中心 2019 年净利润

0.92 亿元。 

2、公司新建产能陆续投放，行业集中度提升 

混凝土外加剂行业企业数量众多，集中度较低。但近年来龙头企业加

速发展，相继通过并购和自身产能扩建来提高市场占有率，行业集中

度提升加快。公司长期保持行业龙头地位。随着公司江苏泰兴和四川

大英项目基地稳步推进，预计 2020-2021 年陆续建成投产，公司高性

能减水剂产能同比增长 118.6%，市场地位进一步提高。 

3、盈利预测及评级 

2020 年一季度，受疫情影响，预计公司销量短期受影响，但随着各地

区的全面复工及复苏，将逐渐改善。我们预计公司 2010-2022 年归母

净利润分别为 4.45 亿元、5.52 亿元、6.54 亿元，对应 EPS 1.43 元、1.78

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 311/131 

总市值/流通(百万元) 7,191/3,034 

12 个月最高/最低(元) 23.15/11.46 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

苏博特（603916）《【太平洋化工】

苏博特 19年业绩预告点评：扣非净

利润同比增加 130%-150%，全年业

绩 超 预 期 ， 维 持 “ 买 入 ” 》

--2020/01/06 

苏博特（603916）《【太平洋化工】

苏博特深度报告：行业集中度提升

叠加毛利率改善，助力外加剂龙头

快速发展》--2019/12/17 

苏博特（603916）《订单充足，毛利

率提升，三季报预增超预期》

--2019/10/10 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 
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元、2.10 元，PE 16.2X、13X、11X。考虑公司为混凝土外加剂行业龙

头，技术优势领先，2020-2021 年新增产能进入投放期，受益行业集

中度提升及毛利率改善，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、新建项目达产低于预期、原材料涨价 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,307 3,998 4,933 5,875 

（+/-%） 42.8% 20.9% 23.4% 19.1% 

净利润(百万元） 354 445 552 654 

（+/-%） 32.0% 25.5% 24.1% 18.5% 

摊薄每股收益(元) 1.14 1.43 1.78 2.10 

市盈率(PE) 20.3 16.2 13.0 11.0 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 507 174 48 28 营业收入 3,307 3,998 4,933 5,875

应收票据 615 463 556 667 营业成本 1,804 2,170 2,687 3,200

应收账款 1,777 2,149 2,651 3,158 营业税金及附加 31 38 46 55

预付账款 84 102 126 150 销售费用 586 720 874 1,041

存货 187 225 278 331 管理费用 186 224 276 329

其他流动资产 17 72 86 103 研发费用 171 207 255 304

流动资产合计 3,187 3,183 3,744 4,437 财务费用 58 57 70 89

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 0 200 376 532 投资收益 0 0 0 0

在建工程 0 51 51 51 营业利润 464 583 724 857

无形资产 210 203 203 203 营业外收入 0 0 0 0

其他非流动资产 278 245 245 245 营业外支出 4 4 4 4

非流动资产合计 488 699 876 1,031 利润总额 460 579 720 853

资产合计 3,675 3,883 4,620 5,468 所得税 76 96 119 141

短期借款 870 1,000 1,030 1,061 净利润 384 483 601 712

应付票据 249 15 15 15 少数股东损益 30 39 49 58

应付账款 274 329 407 485 归属母公司净利润 354 445 552 654

预收款项 95 115 141 168 NOPLAT 441 534 663 789

其他应付款 0 74 74 74 EPS（摊薄） 1.14 1.43 1.78 2.10

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 367 90 90 90 主要财务比率

流动负债合计 1,855 1,622 1,757 1,893 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 26 27 28 28 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 42.8% 20.9% 23.4% 19.1%

其他非流动负债 96 53 53 53 EBIT增长率 112.0% 21.2% 24.1% 19.1%

非流动负债合计 122 79 80 81 归母公司净利润增长率 32.0% 25.5% 24.1% 18.5%

负债合计 1,977 1,702 1,838 1,974 获利能力

归属母公司所有者权益 2,391 2,836 3,387 4,041 毛利率 45.4% 45.7% 45.5% 45.5%

少数股东权益 237 275 325 383 净利率 11.6% 12.1% 12.2% 12.1%

所有者权益合计 2,628 3,111 3,712 4,424 ROE 14.8% 15.7% 16.3% 16.2%

负债和股东权益 4,605 4,813 5,550 6,398 ROIC 17.1% 17.3% 17.8% 17.7%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 42.9% 35.4% 33.1% 30.9%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 37.8% 34.7% 29.9% 25.8%

经营活动现金流 314 -151 113 238 流动比率 171.8% 196.2% 213.0% 234.4%

现金收益 566 544 699 849 速动比率 161.8% 182.4% 197.2% 216.9%

存货影响 14 -38 -53 -53 营运能力

经营性应收影响 -722 -237 -619 -642 总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.1

经营性应付影响 144 -85 105 105 应收账款周转天数 193 193 193 193

其他影响 311 -335 -18 -21 应付账款周转天数 55 55 55 55

投资活动现金流 673 -212 -200 -200 存货周转天数 37 37 37 37

资本支出 854 -244 -200 -200 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.14 1.43 1.78 2.10

其他长期资产变化 -182 33 0 0 每股经营现金流 1.01 -0.49 0.36 0.77

融资活动现金流 207 30 -39 -57 每股净资产 7.70 9.13 10.91 13.01

借款增加 71 131 31 32 估值比率

财务费用 -58 -57 -70 -89 P/E 20.3 16.2 13.0 11.0

股东融资 150 0 0 0 P/B 3.0 2.5 2.1 1.8

其他长期负债变化 44 -44 0 0 EV/EBITDA 12.7 12.8 10.0 8.3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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