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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.621 0.763 0.721 0.872 1.015 
每股净资产(元) 2.36 2.90 9.15 10.02 11.03 
每股经营性现金流(元) 0.45 0.78 0.93 1.20 1.56 
市盈率(倍) N/A N/A 38.82 32.13 27.59 
行业优化市盈率(倍) 28.46 48.03 48.03 48.03 48.03 
净利润增长率(%) -15.76% 22.89% 26.04% 20.83% 16.43%
净资产收益率(%) 26.29% 26.29% 7.88% 8.70% 9.20%
总股本(百万股) 90.00 90.00 120.00 120.00 120.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2010年 05月 06日 

建研集团 (002398.SZ)      

基本结论 
 公司是海西地区建设工程质量检测龙头，公司主营建设工程质量检测、商

品混凝土、混凝土外加剂三大业务，是福建省内检测规模、技术等均排名

第一的建设工程检测机构，在厦门地区拥有约 60%的市场占有率，行业优势

地位显著；同时公司在商品混凝土、混凝土外加剂业务方面拥有业内领先

技术优势。 

 海西建设为公司发展创造良好外部环境：在国家调控投资过热的宏观背景

下，海西是能够有效规避政策调控风险的区域之一，而公司工程检测及商

品混凝土业务有望借此契机实现快速发展，同时外加剂业务凭借其第三代

可实现混凝土全标号应用技术领先优势，市场占有率有望进一步扩大。 

 公司工程技术检测业务上的优势地位保证了未来业绩增长的稳定性，而商

品混凝土业务正处于复苏周期，混凝土外加剂业务有望凭借技术优势获得

市场占有率快速提升，故我们认为公司未来整体业绩将保持稳定增长势

头。 

 盈利预测方面：我们预测 2010～2012 年，公司归属母公司净利润分别为 

0.87、1.05、1.22 亿元，同比增长 26.04%、20.83%、16.43%。按照发行

3000 万股本，即按照总股本 1.2 亿股计算，全面摊薄后 EPS 分别为 

0.721 元、0.872 元、1.015 元。 

 鉴于公司在建设工程质量检测领域的领先地位以及混凝土外加剂业务未来

良好的成长性，我们给予公司 2010 年 30～35 倍 PE，对应公司的合理估

值区间为 21.63～25.24 元/股。 

 

海西优秀的建设技术服务商  目标价格（人民币）：21.63-25.24元  

长期竞争力评级：等于行业均值 

研究报告

市场数据(人民币)  
发行价(元) 28.00

发行 A股数量(百万股) 30.00
总股本(百万股) 120.00
国金建筑施工指数 5287.12

沪深 300指数 3036.39

中小板指数 6136.49
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公司系建设工程质量检测领域首家上市企业 

公司股权结构及发行情况 

 公司前身是成立于 1980 年的市属事业性质科研机构——厦门市建筑科学
研究所，经一系列改制，与 2007 年正式变更为建筑类科技产业化股份公
司。 

 公司上市前，其股东蔡永太、李晓斌、麻秀星、黄明辉、叶斌、郭元强、
林燕妮和林千宇 8人合计持有公司股份 47,309,400股，占公司现有股本总
额的 52.6%，实际控制着公司的经营决策与管理，并于 2007年 10月 9日
签订了《一致行动人协议书》，为公司一致行动实际控制人。 

 发行前公司总股本为 9000万股，本次拟发行 3000万股流通股，发行后公
司总股本 12000万股。 

 

公司涉足技术服务与产品制造两个领域，工程检测业务盈利能力突出 

 公司目前业务主要由两部分构成，一部分是建筑综合技术服务业务，其中
主要又以建设工程质量检测为主；另一部分业务为新型建筑材料制造与销
售，主要分为商品混凝土和混凝土添加剂两部分子业务。 

 

图表1：公司发行人股东、控股股东（实际控制人）结构图 

来源：国金证券研究所  

图表2：本次发行前后公司股本情况 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%）

8位一致行动实际控

制人
4,731 52.57 4,731 39.42

其他42位自然人股

东
4,269 47.43 4,269 35.58

公众投资者  -  - 3,000 25.00

合计 9,000 100.00 12,000 100.00

股东名称
发行前 发行后

来源：国金证券研究所  
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 在上述业务中，表现最突出的是建筑综合技术服务业务(主要为工程检测业
务)，其在公司 09 年主营业务收入构成的占比仅有 30%，毛利占比却达到
61%，是公司当前各项业务中盈利能力最强的一项。 

 公司技术服务业务毛利率显著高于其他行业，主要在于： 

 一方面，该项业务对于企业核心技术、人才、设备等方面要求高，属
于建筑行业的高端技术服务领域；  

 另一方面，行业进入门槛高，获取建设工程质量检测资质难度大，缺
乏相关硬性要求的一般企业难以获得该项资质，进而无法进入该市
场。 

图表3：公司业务架构 

来源：国金证券研究所  

图表4：09年公司主营业务收入构成 图表5：09年公司主营业务毛利构成 

建筑综合技术

服务, 30%

商品混凝土, 
26%

混凝土外加剂, 
35%

其他, 
9%

  

建筑综合技术

服务, 61%

商品混凝土, 
5%

混凝土外加剂, 
29%

其他, 5%

来源：国金证券研究所   
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工程质量检测业务保证公司业绩的稳定性 

建设工程质量检测行业具有一定的半市场化特征 

 建设工程质量检测是指建设工程质量检测机构接受委托，依据国家有关法
律、法规和工程建设强制性标准与相关规范，对涉及结构安全、建筑物使
用功能和进入施工现场的建筑材料、构配件、半成品、设备的检测。 

 建设工程质量检测与鉴定服务贯穿于建筑工程建设（包括工程立项、施
工、竣工、验收交付使用） 、使用（包括改建、扩建，过程安全性、可靠
性和使用寿命鉴定）和拆除的全过程，具体如下： 

 建设工程质量检测行业特点： 

 政策导向性：检测机构的市场准入、资质划分均是由省级建设主管部
门决定，并由其对地域内的检测机构资质的授予实行严格审查； 

图表6：公司技术服务业务毛利率远高于商品混凝土和混凝土添加剂业务 
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来源：国金证券研究所  

图表7：建设工程质量检测服务贯穿于建筑工程全过程 

来源：国金证券研究所  
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 地域性：以省级区域划分的资质审查注册制度决定了检测机构的服务
范围以所在省为主，检测的时效性要求必需在异地设立办事机构和实
验室才能实现跨地域发展； 

 定价受政府管控：由地方政府根据相关法律、法规和当地发展状况，
不定期颁布各类检测项目收费的上限标准。因此检测行业的竞争主要
集中于检测机构的检测资质、提供的服务水平、出具报告的权威性等
方面，而非价格方面； 

 政府逐渐退出：随着政府职能的转变，逐步退出市场，使得市场化程
度高不断提高，实力强的检测机构逐渐成长为市场主导地位。 

 

海西建设保证了公司工程检测业务未来的稳定发展 

 公司是海西地区建设工程质量检测龙头：公司是福建省内检测规模、技术
等均排名第一的建设工程检测机构，子公司厦门检测中心是福建省内两家
拥有全部 14 项专项资质的综合机构之一， 还是福建省建设系统唯一一家
取得跨建设与交通两系统检测资质的检测机构； 

 海西建设将带来业绩的稳步提升：一方面，建设工程质量检测由于国家法
规强制规定而成为建筑市场必不可少的一个分支产业，这使得公司拥有固
定的市场来源；另一方面，公司该项业务主要集中在福建地区，伴随海西
基础设施建设步伐的逐渐加快，相关建筑工程检测需求将保持稳步上市势
头，公司作为区域龙头企业将受益最大。 

 

图表8：公司工程检测业务集中在福建地区 
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来源：国金证券研究所  
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 资质审批以省划分一定程度制约了公司检测业务的发展速度：建设工程质
量检测机构目前按照省级区域划分管理，容易形成地方行业保护性壁垒，
这在一定程度上将会限制公司检测业务的发展速度，但考虑到公司较强的
内功，一旦在某个区域获得资质审批上的突破，自身业务的可复制优势将
得以快速体现。 

 

新型建材业务更看好混凝土外加剂未来成长性 

外加剂业务有望成为公司新的利润增长点 

 混凝土外加剂定义：指在混凝土、砂浆、净浆拌合时或在额外增加的拌合
操作中掺和量等于或少于水泥质量 5%，而使混凝土的正常性能得以按要
求改性的一种产品。混凝土外加剂原料构成以化工原料为主，属于化工产
品，合成技术含量高，工程技术人员通常将混凝土外加剂在混凝土中的功
效比作食品中的“调味素”。   

 减水剂市场占主流：在外加剂分类产品中，以减水剂的用途最广、用量最
大，其他种类一般作为附属添加剂与减水剂一起复配使用。使用减水剂可
节约水泥、降低成本、缩短工期，改善混凝土施工性，提高建筑物的质量
和使用寿命，近年来发展迅速。 

 国内目前减水剂以二代为主：国际减水剂的发展经历了三个阶段：以木钙
为代表的第一代普通减水剂阶段、以萘系为主要代表的第二代高效减水剂
（主要有萘磺酸盐系、磺化三聚氰胺系、脂肪族系、氨基磺酸盐系等）阶
段和目前以羧酸系为代表的第三代高性能减水剂阶段。目前，在日本、欧
美等发达国家第三代羧酸系减水剂已占到混凝土减水剂市场的 60%，传统
的萘系第二代减水剂已经处于市场的衰减期。而我国仍以萘系减水剂为
主，约占减水剂使用量的 80%，羧酸系减水剂则还处于起步阶段。 

 公司三代减水剂业务未来成长性良好： 

 第三代减水剂性价比更高：第三代减水剂可以以更少的添加量达到同
样的施工效果，体现性价比优势。 

 第三代产品应用空间广阔：第三代减水剂不含甲烷，不容易产生混凝
土开裂，因而可应用于核电站、隧道、高速公里等复杂项目上，应用
空间更广阔； 

 公司产品可以达到混凝土全标号应用：目前市场上第三代减水剂一般
用于高标号混凝土，而公司产品已实现混凝土全标号应用，很大程度
拓展了减水剂的应用范围，体现出明显竞争优势；  

 

公司混凝土业务依然处于缓慢复苏过程中 

图表9：福建省社会固定资产投资增速保持较高水平 图表10：福建省建筑企业总产值增速保持较高水平 
  

来源：国金证券研究所   
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 公司商品混凝土业务处于复苏进程中：受房地产投资下滑等因素影响，
08~09 年公司在该项业务上收入、毛利率等指标均出现持续下降，而募投
项目投产后未来混凝土产能将实现翻番，届时能否有效消化新增产能将成
为衡量该项业务发展水平的关键。 

 

募投项目分析 

 本次公司预计将募投 4亿元资金投向以下领域：年产 5 万吨羧酸系减水剂
项目、年产 120 万方预拌混凝土扩建搬迁项目、建筑工程检测中心同安基
地项目，待募投项目产能陆续投放，公司业务结构将更趋合理，市场控制
力有望进一步增强。 

 

盈利预测与说明 

 考虑公司经营及行业运行情况将较 09 年度有所好转，我们假定 
2010~2012年公司毛利率分别为 32.4%、32.8%、33.3%； 

 考虑到公司未来两年为募投项目建设期，我们假设 2010~2012 年公司营
业费用率分别为  2.5%、2.5%、2.5%；管理费用率为  7.1%、7.1%、
7.1%； 

 我们假设未来按照 15％的税率征收所得税； 

 基于以上假设，我们得出： 

 2010~2012 年，公司实现营业收入分别为 4.90、5.70、6.55亿元，同
比增长 34.7%、16.3%、14.9%； 

 我们预测  2010～2012 年，公司归属母公司净利润分别为 0.87、
1.05、1.22 亿元，同比增长 26.04%、20.83%、16.43%。按照发行
3000 万股本，即按照总股本 1.2亿股计算，全面摊薄后 EPS 分别为 
0.721元、0.872元、1.015元。 

图表11：公司募投项目情况 

来源：国金证券研究所  
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股票估值与定价 

 鉴于公司在建设工程质量检测领域的领先地位以及混凝土外加剂业务未来
良好的成长性，我们给予公司 2010 年 30~35 倍 PE，对应公司的合理估
值区间为 21.63~25.24元/股。 

 

风险提示 

 国家近期针对房地产行业出台的较为严厉的宏观调控政策如果对房地产行
业景气带来较大冲击，则公司与此相关的工程检测和混凝土业务也将受到
一定程度影响。 

图表12：公司销售预测表 
项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

技术服务

销售收入（百万元） 100.92 107.74 109.93 135.00 155.00 180.00

增长率（YOY） 6.76% 2.03% 22.81% 14.81% 16.13%

毛利率 66.77% 66.39% 67.99% 68.00% 68.00% 68.00%

销售成本（百万元） 33.53 36.21 35.19 43.20 49.60 57.60

增长率（YOY） 7.98% -2.83% 22.77% 14.81% 16.13%

毛利（百万元） 67.38 71.53 74.74 91.80 105.40 122.40

增长率（YOY） 6.15% 4.49% 22.83% 14.81% 16.13%

占总销售额比重 21.00% 28.14% 30.21% 27.55% 27.19% 27.48%

占主营业务利润比重 56.58% 64.89% 61.27% 57.75% 56.45% 56.11%

商品混凝土

销售收入（百万元） 183.68 127.15 94.45 145.00 160.00 175.00

增长率（YOY） -30.78% -25.71% 53.51% 10.34% 9.38%

毛利率 10.63% 7.14% 5.98% 7.00% 8.00% 9.00%

销售成本（百万元） 164.16 118.07 88.81 134.85 147.20 159.25

增长率（YOY） -28.07% -24.79% 51.85% 9.16% 8.19%

毛利（百万元） 19.53 9.08 5.65 10.15 12.80 15.75

增长率（YOY） -53.50% -37.78% 79.70% 26.11% 23.05%

占总销售额比重 38.22% 33.22% 25.96% 29.59% 28.07% 26.72%

占主营业务利润比重 16.40% 8.24% 4.63% 6.39% 6.86% 7.22%

混凝土外加剂

销售收入（百万元） 154.26 128.23 126.15 150.00 175.00 200.00

增长率（YOY） -16.87% -1.62% 18.91% 16.67% 14.29%

毛利率 14.70% 20.05% 27.68% 30.00% 30.00% 30.00%

销售成本（百万元） 131.58 102.52 91.23 105.00 122.50 140.00

增长率（YOY） -22.08% -11.01% 15.09% 16.67% 14.29%

毛利（百万元） 22.68 25.71 34.92 45.00 52.50 60.00

增长率（YOY） 13.39% 35.81% 28.87% 16.67% 14.29%

占总销售额比重 32.09% 33.50% 34.67% 30.61% 30.70% 30.53%

占主营业务利润比重 19.04% 23.32% 28.63% 28.31% 28.12% 27.50%

其他

销售收入（百万元） 41.77 19.68 33.30 60.00 80.00 100.00

增长率（YOY） -52.88% 69.18% 80.19% 33.33% 25.00%

毛利率 22.74% 19.88% 20.06% 20.00% 20.00% 20.00%

销售成本（百万元） 32.27 15.77 26.62 48.00 64.00 80.00

增长率（YOY） -51.13% 68.79% 80.33% 33.33% 25.00%

毛利（百万元） 9.50 3.91 6.68 12.00 16.00 20.00

增长率（YOY） -58.81% 70.72% 79.65% 33.33% 25.00%

占总销售额比重 8.69% 5.14% 9.15% 12.24% 14.04% 15.27%

占主营业务利润比重 7.98% 3.55% 5.48% 7.55% 8.57% 9.17%

销售总收入（百万元） 480.62 382.80 363.83 490.00 570.00 655.00

销售总成本（百万元） 361.54 272.57 241.84 331.05 383.30 436.85

毛利（百万元） 119.08 110.23 121.99 158.95 186.70 218.15

平均毛利率 24.78% 28.80% 33.53% 32.44% 32.75% 33.31%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 481 383 364 490 570 655 货币资金 59 63 58 700 700 750

    增长率 -20.4% -5.0% 34.7% 16.3% 14.9% 应收款项 140 156 176 211 246 282

主营业务成本 -362 -273 -242 -331 -383 -437 存货 13 7 10 12 14 16

    %销售收入 75.2% 71.2% 66.5% 67.6% 67.2% 66.7% 其他流动资产 2 2 8 12 13 15

毛利 119 110 122 159 187 218 流动资产 214 228 252 935 973 1,063

    %销售收入 24.8% 28.8% 33.5% 32.4% 32.8% 33.3%     %总资产 68.3% 56.6% 52.2% 66.5% 62.5% 61.2%

营业税金及附加 -8 -8 -8 -10 -12 -14 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 1.6% 2.0% 2.2% 2.1% 2.1% 2.1% 固定资产 74 118 174 403 509 589

营业费用 -9 -8 -9 -12 -14 -16     %总资产 23.6% 29.1% 35.9% 28.7% 32.7% 33.9%

    %销售收入 1.9% 2.1% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 无形资产 23 56 54 63 73 82

管理费用 -17 -25 -27 -35 -40 -47 非流动资产 99 175 231 470 584 673

    %销售收入 3.5% 6.4% 7.3% 7.1% 7.1% 7.1%     %总资产 31.7% 43.4% 47.8% 33.5% 37.5% 38.8%

息税前利润（EBIT） 85 70 78 102 120 142 资产总计 313 404 483 1,405 1,557 1,736

    %销售收入 17.8% 18.3% 21.5% 20.7% 21.1% 21.6% 短期借款 8 68 57 103 122 149

财务费用 1 -4 -3 -3 -2 -3 应付款项 115 108 132 171 198 226

    %销售收入 -0.2% 1.0% 0.7% 0.6% 0.3% 0.4% 其他流动负债 16 12 10 10 11 13

资产减值损失 -6 1 -2 -2 0 0 流动负债 138 188 199 284 331 388

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 20 20 20 21

投资收益 -2 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 138 188 219 304 351 409

营业利润 78 67 73 97 118 138 普通股股东权益 172 213 261 1,098 1,202 1,324

  营业利润率 16.3% 17.5% 20.1% 19.8% 20.7% 21.1% 少数股东权益 3 3 3 3 3 3

营业外收支 4 1 6 5 5 5 负债股东权益合计 313 404 483 1,405 1,557 1,736

税前利润 82 69 79 102 123 143
    利润率 17.0% 17.9% 21.7% 20.8% 21.6% 21.9% 比率分析

所得税 -12 -13 -10 -15 -18 -22 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 14.3% 18.9% 12.7% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 70 56 69 87 105 122 每股收益 0.737 0.621 0.763 0.721 0.872 1.015

少数股东损益 4 0 0 0 0 0 每股净资产 1.908 2.362 2.903 9.148 10.020 11.035

归属于母公司的净利 66 56 69 87 105 122 每股经营现金净流 0.724 0.451 0.778 0.925 1.201 1.562

    净利率 13.8% 14.6% 18.9% 17.7% 18.3% 18.6% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 38.64% 26.29% 26.29% 7.88% 8.70% 9.20%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 21.18% 13.84% 14.22% 6.16% 6.72% 7.01%

净利润 70 56 69 87 105 122 投入资本收益率 40.03% 20.07% 20.04% 7.06% 7.57% 8.03%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 18 12 15 24 45 71 主营业务收入增长率 37.21% -20.35% -4.96% 34.68% 16.33% 14.91%

非经营收益 1 4 2 3 4 5 EBIT增长率 19.56% -17.92% 11.69% 29.79% 18.10% 17.92%

营运资金变动 -24 -31 -16 -3 -10 -11 净利润增长率 21.09% -15.76% 22.89% 26.04% 20.83% 16.43%

经营活动现金净流 65 41 70 111 144 187 总资产增长率 14.51% 28.96% 19.61% 190.86% 10.82% 11.50%

资本开支 -26 -78 -59 -258 -154 -155 资产管理能力

投资 -14 4 0 -1 0 0 应收账款周转天数 80.4 125.3 152.0 145.0 145.0 145.0

其他 1 0 0 0 0 0 存货周转天数 15.3 13.7 12.8 13.0 13.0 13.0

投资活动现金净流 -40 -74 -59 -259 -154 -155 应付账款周转天数 67.0 97.4 125.4 125.0 125.0 125.0

股权募资 0 0 0 750 0 0 固定资产周转天数 52.8 73.8 89.4 162.2 239.3 280.7

债权募资 3 60 9 46 19 28 偿债能力

其他 -21 -14 -27 -7 -9 -10 净负债/股东权益 -28.94% 2.39% 7.11% -52.40% -46.30% -43.72%

筹资活动现金净流 -18 46 -18 789 10 18 EBIT利息保障倍数 -90.8 18.6 28.8 37.3 78.4 50.5

现金净流量 8 12 -7 642 0 50 资产负债率 44.16% 46.66% 45.30% 21.64% 22.57% 23.54%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
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