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现有业务安全边际充分，第三代减水剂提供一定想象空间 

推荐 

        维持评级 

原材料/建材  发布时间：2010 年 11 月 19 日 

投资要点： 

 公司主要业务为建设综合技术服务、混凝土外加剂和商品混

凝土。检测业务为主的技术服务和混凝土外加剂业务是公司

目前的两大核心业务，也是未来公司重点发展的业务内容。

我们判断公司的毛利率今年三季度是低点，今后将延续回升

态势。 

 检测业务为公司优质现金流业务。公司是福建省内唯一同时

具有建设和交通两系统检测资质的公司。毛利率超过 65%，

净利率超过 40%，我们预计 2010 年能够达到 1.27 亿元左右

收入。我们认为公司未来将在跨区域和跨领域检测方面有所

作为。 

 第三代减水剂业务发展空间巨大。目前发达国家第三代减水

剂占比 60%以上，国内则刚起步，目前占比 20%不到，未

来存在第三代对第二代的替代过程，市场空间极其广阔。公

司是国内少数几家掌握第三代羧酸系减水剂的合成和应用

技术的企业，随着募投项目的逐步达产，将对公司的毛利率

和盈利能力产生显著提升。 

 我们预计公司 2010 年、2011 年和 2012 年每股收益为 0.41
元、0.83 元和 1.40 元，相应 PE 为 71.2X、35.2X 和 20.8X。

与市场一般观点不同的是，我们认为可以按照专业技术服务

和新材料制造企业来看待公司，同时考虑到公司未来盈利增

速，我们认为可以给予公司 2011 年每股收益 45 倍 PE 的估

值，对应目标价为 37.35 元，给予公司“推荐”评级。 

 

业绩预测： 
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2009 36,383 -5.0 6,867 22.9 0.76 26 38.4 -
2010E 50,391 38.5 4,919 -28.4 0.41 4 71.2 -

2001E 72,390 43.7 9,991 103.1 0.83 8 35.2 -
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市场数据 2010-11-18

收盘价： 29.23 元

52 周最高价： 31.50 元
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一、 公司目前经营现况 
 

1.1、 公司业务现状——业务分三块，利润则两出 
 

公司是以建设科技为核心，集建设工程质量检测为主的建设综合技术服务和以混凝

土外加剂、商品混凝土为主的新型建筑材料研发、生产、销售和服务为一体的建筑类科

技产业化集团公司。 
公司目前主营业务分为三块：以检测为主的综合技术服务、混凝土外加剂和混凝土

业务，分别由三个旗下品牌实体承担，天润匠心主要负责建设综合技术服务，科之杰主

要负责混凝土外加剂业务，天润锦龙主要负责商品混凝土业务。 
根据 2009 年年报，三块业务所占的收入比例为：技术服务 30%、混凝土外加剂 35%、

商品混凝土 26%；毛利比例为：技术服务 61%、混凝土外加剂 28%、商品混凝土-4%。我

们可以看到公司的利润来源主要由技术服务和混凝土外加剂组成。应该来说，以检测业

务为主的技术服务和混凝土外加剂业务是公司目前的两大核心业务，也是未来公司要重

点发展的业务内容。 
 
图 1：公司分产品营业收入占比（2009 年年报）    图 2：公司分产品毛利占比（2009 年年报） 
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资料来源：东北证券                            资料来源：东北证券 

 

图 3：公司分产品营业收入占比（2010 年中报）  图 4：公司分产品毛利占比（2010 年中报） 
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1.2、 我们判断公司毛利率低点已经过去，未来将延续回升格局 
 

今年以来，在工业萘（二代减水剂主要原料）、水泥、砂石等原材料大幅上涨的影响

下，公司的销售毛利率不断下滑，公司三季报显示前三季度毛利率为 24.01%，但是我们

判断公司全年的毛利率将会有所回升，主要是我们观察季度毛利率指标在三季度开始出

现反弹格局，二季度达到阶段性低点，三季度单季的毛利率已经开始反弹向上。 
 

 

图 5：公司毛利率图：累计                      图 6：公司毛利率图：单季度 
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图 7：工业萘（≥90%）平均价格变化 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000
0
7
-
1
-
1

0
7
-
4
-
1

0
7
-
7
-
1

0
7
-
1
0
-
1

0
8
-
1
-
1

0
8
-
4
-
1

0
8
-
7
-
1

0
8
-
1
0
-
1

0
9
-
1
-
1

0
9
-
4
-
1

0
9
-
7
-
1

0
9
-
1
0
-
1

1
0
-
1
-
1

1
0
-
4
-
1

1
0
-
7
-
1

1
0
-
1
0
-
1

元/吨

 

资料来源：东北证券 
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二、 核心业务之一——检测技术服务为优质现金流业务 
 
2.1、检测业务应用范围极其广阔 

 
建设综合技术服务大概包括以下四个方面：1、工程项目开工前的工程勘察、建筑设

计等；2、工程项目开工后的工程质量监控，包括工程质量检测和工程质量监理；3、建

筑物附加增值体系技术服务及建设技术咨询与培训；4、建筑物改建、扩建及使用寿命鉴

定技术服务。 
应该来说，建设工程质量检测与鉴定服务始终贯穿、伴随建筑工程的建设全过程（包

括工程立项、施工、竣工、验收交付使用）、使用全过程（包括改建、扩建、过程安全性、

可靠性和使用寿命鉴定）和拆除全过程。  
 
图 8：建设检测覆盖建筑工程建设全过程 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：东北证券整理 

 
2.2、公司目前检测以建设为主、交通为辅，高毛利率，提供充裕现金流 
 

公司目前在建设检测方面已经非常成熟，具有全部 14 项建筑工程质量检测专项资质

证书（福建省两家，公司是其中一家），除建筑业务外，交通业务也是目前重点发展方向，

交通检测方面目前拥有公路乙级资质证书和桥梁乙级资质证书（属于交通厅下属机构审

批，公司已争取到资质），是福建省内唯一同时具有建设和交通两系统检测资质的公司。

目前福建省内虽然有 140 多家检测机构，但公司规模属于最大，客户合作时间长，具有

一定的粘附性。 
公司 2009 年建设综合技术服务收入为 10992.62 万元，其中建设工程质量检测业务收

入为 10268.10 万元。整体收入占比中还是以建设检测业务为主，2009 年交通方面业务量

占到公司检测业务量的 20%左右，交通业务的特点是单个标的体量大，如高速公路、高

铁等。2010 年 1-9 月份，以检测业务为主的综合技术服务实现营业收入 8000 多万，我们

预计全年能够达到 1.27 亿元左右，同比大约增长 16%。 

建筑环境监测 建筑安装特种设备 建筑节能 结构实体监测 工程改建扩建 

工程立项 工程施工 工程竣工 工程在役使用 结构鉴定 

土壤环境监测 室内空气检测 

建筑材料、市政材

料、公路材料检测 
智能化 建筑幕墙门窗 桥梁专项检测 工程拆除前 

改变用途
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综合技术服务毛利率很高，以往三年分别为 66.77%、66.39%和 67.99%，均超过 65%
以上，净利率可以达到 40%以上，高毛利率的原因主要是检测业务对提供方检测人才、

检测技术、检测设备和检测研发能力等有较高要求，技术壁垒较高，一般企业很难获得

和获全资质证书，另外检测的成本主要在于人工和检测设备的折旧成本，成本较低。交

通这块的毛利率会比建筑检测业务的稍微低一些，交通的毛利率估计在 50%左右，因为

需要野外作业，设备投入比较大。极高的毛利率，相对简洁的收款机制，使得检测业务

成为公司优质的现金流业务，一方面为公司提供充裕的现金流，改善公司财务状况，另

一方面能够为公司的业务扩张提供资金保障。 
 
2.3、上市后，公司跨区域、扩领域检测开始逐步发力，未来年检测业务收入

有望保持稳定持续增长 
 

应该来说，公司检测业务的成长性还是比较明显，从 2004 年的 3000 多万收入规模

到 2009 年的 1 亿元规模，增长较为迅速。2008、2009 年受到金融危机影响，增速有望放

缓，但目前影响在逐步褪去，未来增速有望进一步提升。 
公司的检测业务的收入增长一直来源于区域扩张和领域扩张带来的累计效应。长期

以来，公司的检测业务主要集中在福建本地区域，到目前，福建也是检测业务收入的主

要来源地，但是近年来，随着公司的逐步发展，通过异地扩张来改变福建业务高集中度

的愿望也十分强烈。2008 年，公司通过设立重庆天润匠心，进军西南市场，目前运行平

稳。2010 年 7 月，通过收购上海中浦勘查技术研究所，又开始进军华东市场，尽管目前

上海所得检测资质还是以地基、测绘为主，年收入也仅在 500 万左右，对整体赢利作用

不大，但是随着资质的逐步扩充和经营机制的改善，有望逐步成长壮大。一系列的新设

和收购活动显示了公司并不局限目前业务发展的战略雄心，公司方面也表示，后续也会

关注合适的区域和收购目标来拓展检测业务。对于未来检测业务的区域扩张选择方面，

一个是要看扩张区域的地区建设总量是否够大和有发展潜力，二要看区域市场是否相对

规范。 
在扩领域方面，除了目前传统的建筑材料检测、地基基础检测、混凝土结构检测等

基于结构安全目的的传统检测项目外，近几年还新兴出现了钢结构检测、建筑起重机械

设备检测、建筑智能设备检测、建筑电器设备检测及建筑节能检测（目前已开始做，长

远看，建筑环保节能检测领域需求巨大）等各类新型检测需求，由于公司具有完备的检

测资质业务和长期的检测技术积累、检测人才储备，公司能够较竞争对手容易进入这些

新型领域并获得订单。另外在交通领域，目前只有公路工程乙级、桥梁乙级检测资质，

但是交通业务的其他细分市场也很大。 
 

三、 核心业务之二——第三代减水剂业务替代空间巨大，市场前

景广阔 
 
3.1、减水剂描述（概念、分类、功能、发展历程） 
 

混凝土外加剂是在混凝土、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。目前混凝土

外加剂产品可分为 14 类产品，500 多种细分产品，主要分为以下 4 大类：1、改善混凝土
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拌合物流变性能的外加剂（包括普通减水剂和高效减水剂、引气剂和泵送剂等）；2、调

节混凝土凝结时间、硬化性能的外加剂（包括缓凝剂、早强剂和速凝剂等）；3、改善混

凝土耐久性的外加剂（包括引气剂、防水剂和阻锈剂等）；4、改善混凝土其他性能的外

加剂（包括膨胀剂、防冻剂、着色剂等）。 
其中以减水剂用途最广、用量最大，其他种类外加剂一般作为附属添加剂与减水剂

一起复配使用。 
减水剂的主要功能：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。 
发展历程：第一代普通减水剂（以木钙为代表）、第二代高效减水剂（以萘系为代表，

主要有硫磺萘磺酸盐系、磺化三聚氰胺系、脂肪族系、氨基磺酸盐系等）和第三代高性

能减水剂（以羧酸系为代表） 
 
3.2、目前国内第三代减水剂刚起步，存在第三代对第二代的替代过程，未来

市场空间极其广阔 
 

目前使用的混凝土减水剂以第二代萘系减水剂和第三代羧酸系减水剂为主。羧酸系

减水剂折固掺量一般为水泥用量的 0.1%-0.4%，减水率高于 30%，可使混凝土的水灰比降

低到 0.3 以下，同时使混凝土的坍落度保持在 200mm 以上。萘系减水剂属于阴离子表面

活性剂，其减水率高低与其掺量有直接关系。萘系减水剂的折固掺量为水泥用量的 0.7% - 
1.1%，减水率为 15% - 25%。显然，羧酸系减水剂具有低掺量、高减水增强率、和水泥的

适应性好、混凝土坍落度损失小等优点，较少量的羧酸系减水剂能够达到和较多量萘系

减水剂起到对混凝土碱水同样的效果，因此从产品自身特性和经济效益来讲，未来更多

企业也愿意用第三代减水剂来逐步替代第二代减水剂，而且目前由于原料价格的推升，

使得第二代减水剂的价格相比第三代减水剂优势已经不是很明显了。 
另外，从上游来看，二代减水剂的源头是工业萘，工业萘从炼钢剩余焦炭、焦油产

品线过来，而三代减水剂的源头是环氧乙烷，环氧乙烷从石化乙烯产品线过来，应该来

说，三代产品的原材料来源更加广阔。三代减水剂的合成路径调整可以到分子结构，操

作和改进空间很大，而二代调整空间则相对较小。公司目前羧酸系减水剂的合成路径有 5
条，而且还存在可以改进的空间，每一种合成路径使得产品能够适合更多地质条件和材

料情况下的区域环境。并且从节能环保的角度来看，第三代减水剂也要相对环保。 
目前国内占比较低，未来市场空间广阔。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。而我国目前仍以萘系减水剂为主，约占减水剂使用量的 80%，羧酸系减水剂还

处于起步阶段。 
根据国外混凝土减水剂行业的发展经验，羧酸系减水剂将以其优越的产品性能，以

高于减水剂行业平均水平的速度快速增长，羧酸系减水剂占减水剂总量的比例将持续提

升。根据中国混凝土网不完全统计，2006 年商品混凝土产品为 4.76 亿立方米，2007 年

5.9 亿立方米（同比增速 23.9%），2008 年 6.9 亿立方米（同比增速 16.9%），2009 年 7.9
亿平方米（同比增速 12.9%），我们假设 2009-2012 年我们商品混凝土产品年均增速为 10%
左右，那么到 2012 年我国商品混凝土将达到 10.5 亿立方米，按照平均每立方米掺 6 公斤

高效减水剂计算，约需高效减水剂 630 万吨，如果到 2012 年，国内萘系减水剂的市场占

有率将降到 50%以下，羧酸系减水剂市场占比将达到 30%以上，那么总产量将达到 200
万吨左右，考虑到铁路、公路、水利水电等大型单体工程和混凝土预购件厂商领域的需

求，市场潜力更为巨大。 
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3.3、公司未来第三代羧酸系减水剂即将成倍放量 

 
公司是国内少数几家（不超过 10 家）掌握第三代羧酸系减水剂的合成和应用技术的

企业，并独立开发了 5 条合成路线，可以根据工程的实际需要对产品性能进行有针对性

的调整。 
另外，公司解决了全标号水泥羧酸系减水剂的应用问题。之前由于羧酸系减水剂具

有较高的减水率，在 C40 以下低标号混凝土中使用无法充分发挥其高减水率优势，在低

标号混凝土中应用时易产生过度减水而导致的和易性不良，因此一直以来商品混凝土行

业都将羧酸系产品的使用限制在高强级高性能混凝土的领域，羧酸系减水剂占总减水剂

用量的比例不足 20%。为解决此难题，公司自行开发了低温酯化及一步共聚工艺，而且

在产品的后续工艺改进上储备了专有共聚技术，保证产品的技术性能指标领先于国内同

业水平。通过共聚改性工艺，公司羧酸系减水剂产品成功实现了全标号混凝土的应用，

解决了传统羧酸系产品在低标号混凝土中应用时和易性不良的技术难题，标志着羧酸系

减水剂产品在低标号混凝土中应用的突破，扩大了羧酸系减水剂产品的适用范围。 
目前公司减水剂合成产能 4.06 万吨，基本还是以二代为主，其中 0.86 万吨羧酸系减

水剂产能。2009 年公司减水剂销量 6.42 万吨。 
募投项目方面，漳州项目 5 万吨羧酸系减水剂（2009 年下半年开始建设），包括 2 条

1.5 万吨，1 条 2 万吨，计划于 2011 年 5、6 月份开始投产，预计分两年达产，第一年达

产比例 50%，第二年全部达产，但估计会比计划要快。目前已经有 1 条 1.5 万吨的已经投

产。 
另外，上市后，随着资金实力的增强，公司也通过收购的方法来扩充产能，2010 年

6 月，公司收购重庆建研科技有限责任公司 76.23%的股权，重庆生产基地主要是以二代

减水剂，主要是氨基和脂肪族，目前产能 2 万多吨左右，目前处于投产前准备阶段。我

们了解到重庆当地由于砂石非常细，是那种很细的河沙，不是非常适合羧酸系产品。 
2010 年 10 月，公司收购贵州建工建材有限责任公司 100%股权，贵州建工建材有限

责任公司生产三代减水剂，目前没有投产，1 万吨左右的产能。贵州具有发展第三代减水

剂的天然优势，当地的砂石非常适合做三代减水剂。 
应该来说，随着募投项目和收购项目的逐步投产，公司的减水剂业务将迎来爆发式

的增长，未来羧酸系减水剂将达到 6 万吨左右，第二代减水剂将达到 5-6 万吨。 
三代减水剂全面达产将对公司减水剂业务的毛利率的起到显著提升作用，并影响公

司的盈利水平。二代减水剂的毛利率大概为 20%，三代减水剂毛利率今年估计在 40%左

右（7、8 月刚投产），今年估计会有所降低，但应该会保持在 30%以上，三代达产后，公

司减水剂业务的毛利率整体会保持在 30%-35%左右，比原来的 15%-20%将有大幅提升。

届时也将对公司的盈利产生重要影响。 
市场竞争对手方面，目前主要分为两块，一块如浙江五龙等化工厂，也做分销，产

量高，销售额低，毛利率相对较低，江西五冠也是类似情况。另一块如江苏博特，专业

做减水剂厂商，是行业老大，目前减水剂产能为 28 万吨，做大型工程，10 个亿的产值，

是公司以往产值的 10 倍，今年减水剂产值的 5 倍左右，应该来说，公司规模比博特要小，

但技术、专利上一点也不比博特差。特别是上市后，公司人才团队、资金实力得到加强。

目前外加剂业务 200 多人，营销人员 40-50 人，支撑现在 2 个亿左右的减水剂业务没什么

问题，未来会继续扩大业务队伍。 
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四、 盈利预测及估值——现有业务提供足够安全边际、第三代减

水剂业务给市场一定想象空间，给予“推荐”评级 
 
4.1、分业务盈利预测 

 
我们根据公司的现有业务情况，以及募投项目的具体内容和进程判断，大体做了公

司分业务的的盈利预测： 
 

表 1：公司分业务盈利预测表： 
                                       建研集团各项业务预测                             单位：万元

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营项目销售      

技术服务 10,774 10,993 12,751 14,664 16,864 

增长率  2.03% 16.00% 15.00% 15.00% 

混凝土外加剂 12,823 12,615 20,184 32,295 51,672 

增长率  -1.62% 60.00% 60.00% 60.00% 

商品混凝土 12,715 9,445 13,695 20,542 30,813 

增长率  -25.72% 45.00% 50.00% 50.00% 

工程施工 937 1,139 911 1,185 1,481 

增长率  21.56% -20.00% 30.00% 25.00% 

其他 1,031 2,190 2,847 3,702 4,812 

增长率  112.45% 30.00% 30.00% 30.00% 

销售合计 38,280 36,382 50,389 72,388 105,642 

增长率  -4.96% 38.50% 43.66% 45.94% 

主营项目毛利      

技术服务 7,153 7,474 7,906 9,092 10,624 

毛利率 66.39% 67.99% 62.00% 62.00% 63.00% 

混凝土外加剂 2,571 3,492 4,037 9,043 17,569 

毛利率 20.05% 27.68% 20.00% 28.00% 34.00% 

商品混凝土 908 565 (274) 1,027 1,541 

毛利率 7.14% 5.98% -2.00% 5.00% 5.00% 

工程施工 89 121 109 142 178 

毛利率 9.52% 10.58% 12.00% 12.00% 12.00% 

其他 302 548 712 925 1,203 

毛利率 29.29% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利合计 11,023 12,199 12,490 20,229 31,114 

毛利率 28.80% 33.53% 24.79% 27.95% 29.45% 

资料来源：东北证券 
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4.2、公司盈利预测及估值 
 

根据上述分业务盈利预测，并结合公司经营状况，我们给出公司未来几年整体盈利

预测，我们预计公司 2010 年、2011 年和 2012 年每股收益为 0.41 元、0.83 元和 1.40 元，

对应目前股价，相应 PE 为 71.2X、35.2X 和 20.8X。 
尽管对于今年的业绩来看，目前的股价对应估值偏高，但是考虑到公司现有业务的

稳定和持续性，以及第三代减水剂逐步投产对公司毛利率和盈利带来的较大提升，目前

的高估值有望逐步被平抑。 
和市场一般观点不同的是，虽然公司有混凝土业务，但是由于混凝土业务对公司的

利润贡献非常小，因此我们认为公司不是一般的混凝土公司，可以按照专业技术服务和

新材料制造企业来看待，同时考虑到公司未来的利润增速，我们认为可以给予公司 2011
年每股收益 45 倍 PE 的估值，对应的目标价为 37.35 元，给予公司“推荐”评级。 
 
 
表 2：公司盈利预测表： 
利润表(万元) 2008  2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 38280  36383 50391 72390 105645  

营业成本 27257  24184 37900 52160 74530  

营业税金及附加 771  787 857 1231 1796  

销售费用 791  931 2116 2534 3169  

管理费用 2451  2652 3628 4705 6339  

财务费用 376  272 140 (109) (129) 

投资收益 0  0 0 0 0  

资产减值及公允价值变动 (71) 242 (500) (500) (500) 

其他收入 143  (483) (0) 0 0  

营业利润 6705  7316 5249 11369 19440  

营业外净收支 147  562 550 550 550  

利润总额 6853  7878 5799 11919 19990  

所得税费用 1294  997 870 1907 3198  

少数股东损益 (30) 14 10 21 36  

归属于母公司净利润 5588  6867 4919 9991 16756  

股本（万股）   

每股收益（元）   

资料来源：东北证券 
 
 

五、 风险提示 
 

5.1、公司募投项目进展低于预期 
5.2、公司原材料上涨超出预期。 
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公司三大盈利预测表： 
利润表(万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 38280 36383 50391 72390  105645 

营业成本 27257 24184 37900 52160  74530 

营业税金及附加 771 787 857 1231  1796 

销售费用 791 931 2116 2534  3169 

管理费用 2451 2652 3628 4705  6339 

财务费用 376 272 140 (109) (129) 

投资收益 0 0 0 0  0 

资产减值及公允价值变动 (71) 242 (500) (500) (500) 

其他收入 143 (483) (0) 0  0 

营业利润 6705 7316 5249 11369  19440 

营业外净收支 147 562 550 550  550 

利润总额 6853 7878 5799 11919  19990 

所得税费用 1294 997 870 1907  3198 

少数股东损益 (30) 14 10 21  36 

归属于母公司净利润 5588 6867 4919 9991  16756 

资产负债表(万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 6285 5821 70088 57156  64936 

应收款项 15629 17583 18764 28151  43652 

存货净额 703 994 1562 1793  2527 

其他流动资产 228 807 4535 6515  9508 

流动资产合计 22845 25205 94949 93614  120623 

固定资产 11762 17362 34226 51177  52412 

无形资产及其他 5531 5407 5227 5047  4867 

投资性房地产 244 282 282 282  282 

长期股权投资 0 45 45 45  45 

资产总计 40382 48301 134729 150165  178229 

短期借款及交易性金融负债 6800 5700 0 0  0 

应付款项 9925 12597 14176 19169  28752 

其他流动负债 2118 1584 3208 3648  5251 

流动负债合计 18843 19881 17384 22817  34003 

长期借款及应付债券 0 2000 2000 2000  2000 

其他长期负债 0 0 0 0  100 

长期负债合计 0 2000 2000 2000  2100 

负债合计 18843 21881 19384 24817  36103 

少数股东权益 281 295 302 314  336 

股东权益 21257 26125 115044 125034  141790 

负债和股东权益总计 40382 48301 134729 150165  178229 

现金流量表(万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

净利润 5588 6867 4919 9991  16756 

资产减值准备 (684) 313 (242) 0  0 

折旧摊销 1263 1206 1516 3515  5649 
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公允价值变动损失 71 (242) 500 500  500 

财务费用  376 272 140 (109) (129) 

营运资本变动 (2672) (412) (2515) (6165) (7942) 

其它 654 (299) 248 13  21 

经营活动现金流 4221 7434 4425 7853  14984 

资本开支 (4748) (7230) (18458) (20786) (7203) 

其它投资现金流 0 0 0 0  0 

投资活动现金流 (4748) (7275) (18458) (20786) (7203) 

权益性融资 0 0 84000 0  0 

负债净变化 0 2000 0 0  0 

支付股利、利息 0 0 0 0  0 

其它融资现金流 951 (4623) (5700) 0  0 

融资活动现金流 951 (623) 78300 0  0 

现金净变动 424 (464) 64267 (12932) 7781 

货币资金的期初余额  5861 6285 5821 70088  57156 

货币资金的期末余额  6285 5821 70088 57156  64936 

企业自由现金流 670 1473 (14877) (13977) 6725 

权益自由现金流 0 (1150) (20696) (13886) 6833 

资料来源：东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 


