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垒知集团（002398.SZ） 

短期盈利承压，股权激励计划考核目标显示发展信心  
事件：公司发布 2020 年三季报。公司前三季度实现营业收入 25.69 亿元，同比增

长 9.00%，归属于上市公司股东的净利润 2.83 亿元，同比降低 8.87%；单 Q3 实现

营业收入 10.59 亿元，同比增长 20.89%，归母净利润 1.08 亿元，同比增长 3.47%。 

Q3 收入同比增长 21%，减水剂销量保持快增势头。Q1-Q3 收入分别同比增长

-25.21%、20.78%和 20.89%，Q2-Q3 收入保持快速增长。外加剂业务受益小企业

加速退出，公司凭借完善的全国布局、优质的产品质量及专业的服务，份额持续扩

大，销量保持快速增长，均价下降主要是在原材料价格下降趋势下，产品价格动态

调整，同时部分区域选择份额优先的竞争策略下，价格上有所调整；检测业务恢复

明显加快，三季度延续二季度增长趋势，受泉州事件影响区域内检测规范性提升、

格局明显改善之下，预计四季度检测业务订单释放带来板块营收持续稳步扩张。 

新收入准则调整核算导致毛利率、销售费用率同比较大波动，Q3 净利率同比下降，

预计受到毛利率同比下降影响：前三季度公司实现净利率 11.22%，较上年同期下降

了 2.48 个百分点。期内公司按照新收入准则将原在销售费用核算的运费调整到营业

成本核算，导致毛利率、销售费用率同比变化较大，营业成本+销售费用占比口径来

看，较上年同期增加 2.78 个百分点；前三季度公司实现毛利率 24.91%，单 Q3 毛

利率 23.53%，环比下降 1.1 个百分点，预计部分原因系浙江工厂处于拆建阶段，Q3

主要靠代加工以及外购形式生产产品来供应市场需求致毛利率短期有所下行，同时

低市占率区域市场选择份额优先策略，产品价格调整影响毛利率表现。费用端，公

司加大研发投入，研发费用率同比提升 0.94 个百分点；管理费用率及财务费用率同

比分别较去年下降 0.27 和 0.22 个百分点。受应收账款增加影响，公司前三季度计

提信用减值损失 0.36 亿元，较上年同期增加 0.19 亿元。 

经营性现金流有所下降，收现比持续改善。期内经营性现金流净额 1.45 亿，上年同

期为净流入 2.11 亿元，较上年同期减少 0.65 亿元。1）收现比情况：前三季度收现

比 85.31%，较上年同期提升 3.56 个百分点，主要得益于公司加强销售回款的管控，

效果持续显现，其中 Q3 收现比 77.69%，同比提升 1.24 个百分点；2）付现比情况：

前三季度付现比 80%，较去年同期提升了 6.1 个百分点，其中 Q3 付现比 58.22%，

同比提升 5.43 个百分点，预计主要是原料储备增加致预付材料款项增多的影响。 

投资建议：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，份额优先策略下盈利短期有所承压；检测业务“跨区域、跨领域”

战略推进外延并购加快落地，进一步增强了建设综合技术服务实力，区域竞争格局

改善有望推动业绩改善。发布股权激励计划增强管理层经营活力和动力，业绩考核

目标三年复合增长不低于 25%显示公司发展信心。我们预计公司 2020-2022 年 EPS

分别为 0.60、0.75、0.95 元，对应 PE 分别为 13.8、11.0、8.7 倍；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。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,716 3,394 3,742 4,710 5,891 

增长率 yoy（%） 35.9 25.0 10.3 25.9 25.1 

归母净利润（百万元） 249 402 415 522 660 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.4 61.5 3.1 25.8 26.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.58 0.60 0.75 0.95 

净资产收益率（%） 10.1 14.4 12.7 14.2 15.5 

P/E（倍） 23.0 14.2 13.8 11.0 8.7 

P/B（倍） 2.3 2.0 1.8 1.5 1.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2480 3110 3685 4359 5046  营业收入 2716 3394 3742 4710 5891 

现金 235 254 482 670 910  营业成本 2000 2381 2809 3518 4381 

应收票据及应收账款 1949 2316 2640 3069 3476  营业税金及附加 17 19 22 30 36 

其他应收款 26 27 31 42 50  营业费用 210 265 168 212 265 

预付账款 16 21 19 32 32  管理费用 110 128 131 165 206 

存货 85 96 117 150 182  研发费用 83 124 137 170 206 

其他流动资产 170 395 395 395 395  财务费用 -1 0 -3 -5 -2 

非流动资产 1173 1339 1411 1580 1749  资产减值损失 45 -5 -34 -38 -47 

长期投资 123 151 201 249 296  其他收益 15 17 20 20 18 

固定资产 386 401 434 562 686  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 106 124 122 121 121  投资净收益 27 20 27 26 25 

其他非流动资产 558 663 654 648 646  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 3653 4449 5096 5938 6795  营业利润 292 479 491 629 795 

流动负债 1099 1517 1740 2106 2341  营业外收入 3 2 3 3 3 

短期借款 2 13 13 13 13  营业外支出 1 2 2 1 2 

应付票据及应付账款 914 1312 1497 1853 2041  利润总额 294 479 492 630 796 

其他流动负债 183 193 230 239 287  所得税 40 62 69 89 111 

非流动负债 28 33 33 33 33  净利润 254 416 423 541 684 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 5 14 8 19 24 

其他非流动负债 28 33 33 33 33  归属母公司净利润 249 402 415 522 660 

负债合计 1127 1551 1774 2139 2374  EBITDA 343 529 538 685 864 

少数股东权益 51 64 72 91 115  EPS（元） 0.36 0.58 0.60 0.75 0.95 

股本 693 693 693 693 693        

资本公积 259 230 230 230 230  主要财务比率      

留存收益 1547 1911 2254 2694 3280  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2474 2835 3250 3708 4305  成长能力      

负债和股东权益 3653 4449 5096 5938 6795  营业收入(%) 35.9 25.0 10.3 25.9 25.1 

       营业利润(%) 28.5 63.8 2.5 28.0 26.4 

       归属于母公司净利润(%) 30.4 61.5 3.1 25.8 26.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.3 29.8 24.9 25.3 25.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.2 11.9 11.1 11.1 11.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.1 14.4 12.7 14.2 15.5 

经营活动现金流 78 308 326 462 536  ROIC(%) 10.0 14.3 12.6 14.1 15.3 

净利润 254 416 423 541 684  偿债能力      

折旧摊销 55 58 56 72 92  资产负债率(%) 30.9 34.9 34.8 36.0 34.9 

财务费用 -1 0 -3 -5 -2  净负债比率(%) -8.7 -7.8 -13.7 -16.9 -20.0 

投资损失 -27 -20 -27 -26 -25  流动比率 2.3 2.0 2.1 2.1 2.2 

营运资金变动 -251 -182 -124 -120 -212  速动比率 2.0 1.9 2.0 1.9 2.0 

其他经营现金流 46 37 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 107 -189 -101 -214 -236  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 41 104 22 121 122  应收账款周转率 1.6 1.6 1.5 1.7 1.8 

长期投资 -13 -26 -50 -47 -47  应付账款周转率 2.5 2.1 2.0 2.1 2.3 

其他投资现金流 135 -111 -129 -141 -160  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -118 -143 3 -59 -60  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.58 0.60 0.75 0.95 

短期借款 2 11 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.45 0.47 0.67 0.77 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.57 4.09 4.69 5.35 6.22 

普通股增加 347 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -340 -29 0 0 0  P/E 23.0 14.2 13.8 11.0 8.7 

其他筹资现金流 -127 -125 3 -59 -60  P/B 2.3 2.0 1.8 1.5 1.3 

现金净增加额 67 -24 228 188 240  EV/EBITDA 16.2 10.0 9.5 7.2 5.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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