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布局合理，并购提速--建研集团增资贵州科之杰及竞拍泉州设计院产权点评 

事件描述 

11 月 26 日，建研集团公布了竞拍泉州建设院产权及增资贵州科之杰的公告，主要内容如下： 

 公司董事会同意公司以不低于 2,100 万元的价格参与竞拍泉州市建筑设计院整体产权[包括泉州设计院及其两家

下属公司（泉州市泉建工程施工图审查有限公司、泉州市泉建工程设计咨询有限公司）的全部资产和负债及工会

结余货币资金]。 

 全资子公司福建科之杰新材料有限公司与非关联自然人曾宪才先生共同以货币资金方式对子公司贵州科之杰新

材料有限公司增资人民币 1,500 万元(其中福建科之杰增资 960 万元、曾宪才增资 540 元),用于补充其经营所需流

动资金。本次增资完成后，公司通过全资子公司福建科之杰持有贵州科之杰 70%股权、曾宪才持有贵州科之杰

30%股权。  

事件评论 

第一， 公司上市之后不到半年内，已经进行了四次收购 

公司上市以后，获得超募资金 40,998.34 万元，公司利用超募资金频繁进行收购。贵州建工建材与泉州设计院已经分

别是第三、四起收购了。 

图 1：建研集团收购的时间节点 

 

资料来源：长江证券研究部 

 

 
建研集团（002398） 公司点评 研究报告 

 
维持“推荐” 2010-11-26 
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图 2：建研集团收购的详情 

 

资料来源：长江证券研究部 

第二，并购符合公司发展战略，将成为未来业绩引擎 

增资贵州建工建材，目的是为了开拓贵州乃至西南的混凝土外加剂市场。根据我们 11 月 17 日的报告《聚羧酸系减水

剂行业深度分析：海阔天空，谁主沉浮？》观点：国内聚羧酸系减水剂行业正处在爆发式增长阶段，2015 年相对 2007 

年有 17 倍空间，建研集团凭借先发优势和战略布局，有望甩开竞争对手，成为未来的行业领袖。而贵州的增资将进

一步加快公司在全国的布局，巩固其先发优势。 

收购泉州设计院将公司技术服务从检测延伸至设计行业，实现了服务方式的提升，进一步推动了公司跨区域、跨领域

的跨越式发展。通过并购实现跨区域的扩张也符合行业的特点。 

第三，公司处在业绩拐点上，并购有望持续超预期，维持“推荐”评级 

当前公司业绩正处在底部拐点上，随着未来聚羧酸产能的释放、异地进一步布局，技术服务跨区域、跨领域的跨越式

发展，混凝土业务的见底复苏，我们认为未来业绩大幅反转是大概率事件。 

我们预测公司 2010、2011、2012 年的 EPS 分别为 0.478、1.135、1.786 元，对应 PE 分别为 60.85、25.62、16.28，

目前公司手头现金充裕（三季报货币现金有 7.6 亿元），超募资金余额仍有 20984 万元，未来在异地扩张步伐上有望

超预期，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 09A 10E 11E 12E 资产负债表（百万元） 09A 10E 11E 12E

      

营业收入 364 541 934 1295 货币资金 58 708 660 754 

营业成本 242 398 645 869 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 122 143 289 426 应收账款 166 247 427 592 

％营业收入 33.5% 26.4% 31.0% 32.9% 存货 10 16 27 36 

营业税金及附加 8 12 20 28 预付账款 8 13 22 29 

％营业收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 9 22 37 52 流动资产合计 252 999 1159 1444 

％营业收入 2.6% 4.0% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 27 39 68 94 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 3 -4 -11 -11 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% -0.7% -1.2% -0.9% 固定资产合计 174 359 483 548 

资产减值损失 2 8 18 17 无形资产 54 51 49 46 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 1 2 2 

营业利润 73 66 156 246 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 20.1% 12.2% 16.7% 19.0% 资产总计 483 1412 1694 2041 

营业外收支 6 0 0 0 短期贷款 57 0 0 0 

利润总额 79 66 156 246 应付款项 126 208 336 453 

％营业收入 21.7% 12.2% 16.7% 19.0% 预收账款 2 3 6 8 

所得税费用 10 8 20 31 应付职工薪酬 1 2 3 4 

净利润 69 57 136 215 应交税费 6 7 14 21 

其他流动负债 6 11 17 23 归属于母公司所有者

的净利润 
68.7 57.3 136.2 214.4 

流动负债合计 199 230 376 508 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 20 20 20 20 

EPS（元/股） 0.57 0.48 1.14 1.79 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E 递延所得税负债 0 0 0 0 

 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 70 69 100 196 负债合计 219 250 396 528 

取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 261 1159 1295 1509 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 3 3 3 4 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 264 1162 1298 1513 

固定资产投资 -59 -205 -159 -113 负债及股东权益 483 1412 1694 2041 

其他 0 0 0 0 基本指标 09A 10E 11E 12E

投资活动现金流净额 -59 -205 -159 -113   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.572 0.478 1.135 1.786 

股权融资 0 840 0 0 BVPS 2.90 12.87 10.79 12.58 

银行贷款增加（减少） 9 -57 0 0 PE 50.81 60.85 25.62 16.28 

筹资成本 24 4 11 11 PEG 1.10 1.32 0.56 0.35 

其他 -51 0 0 0 PB 10.02 2.26 2.70 2.31 

筹资活动现金流净额 -18 787 11 11 EV/EBITDA 39.90 33.26 15.49 9.67 

现金净流量 -7 650 -49 94 ROE 26.3% 4.9% 10.5% 14.2%

资料来源：长江证券研究部 
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