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减水剂业务发展进入快车道 
建研集团调研报告 

报告关键点： 
& 减水剂业务产能释放在即，聚羧酸提升综合毛利率 

& 增持-A，6个月目标价42元 

报告摘要： 
Ø 第三代聚羧酸减水剂优势明显。其具有掺量低、减水率高、坍落度轻时损失小、 

增强效果显著、产品绿色环保以及经济效益好等特点。国际发达国家聚羧酸市 

场占比达到60%，中国目前仅有10%。 

Ø 国内聚羧酸减水剂应用近几年呈快速发展趋势。前期制约三代聚羧酸对二代产 

品的替代的主要壁垒：起步晚，掌握聚羧酸生产以及复配工艺相对较弱；对混 

凝土配料中的辅材包括砂、粉煤灰等原材料的要求相对较高；与萘系的不兼容， 

混凝土商在换代过程中需要进行全套设备的清洗或者另为配置设备。但随着国 

内技术的逐步成熟，适应各种混凝土辅材的复配技术应运而生，而聚羧酸系产 

品优越的产品性能与经济效率也使得下游混凝土商的接受度越来越高。 

Ø 产能释放在即。 公司募集资金项目漳州年产5万吨聚羧酸减水剂母液项目以及收 

购了贵州建工建材公司、重庆市建研科技公司，并分别改扩建2万吨二代氨基及 

脂肪族与1万吨聚羧酸母液合成项目产能均将在明年大量释放，预计2010-2012 

年的产量增长将分别达到42%、125%、52%，考虑公司目前相对较佳的现金状况 

以及以往的扩张模式，不排除公司继续通过产业整合进一步提升产能以及销售 

的布点的可能。 

Ø 收入快速增长，毛利率有望回升。预计公司2010-2012年销售收入增长为36.5%、 

70.8%、46.6%，三代聚羧酸减水剂业务占比的提升将抬升综合毛利率；对应 

2010-2012年EPS分别为0.47、1.05、1.49元，给予2011年40倍PE及“增持-A” 

的投资评级，6个月目标价42元。 

Ø 风险提示：公司主要的风险在于原材料价格，环氧乙烷、聚醚单体以及工业萘 

等主要原材料如果出现价格大幅上涨，可能会在一定时间内影响公司相关业务 

的盈利能力。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  382.8  363.8  496.6  848.2  1,243.8 

Growth(%)  ­20.4%  ­5.0%  36.5%  70.8%  46.6% 
净利润  55.9  68.7  56.6  125.5  178.4 

Growth(%)  ­15.8%  22.9%  ­17.5%  121.6%  42.2% 
毛利率(%)  28.8%  33.5%  25.6%  29.3%  28.4% 
净利润率(%)  14.6%  18.9%  11.4%  14.8%  14.3% 
每股收益(元)  0.47  0.57  0.47  1.05  1.49 
每股净资产(元)  1.79  2.20  7.58  8.42  9.61 
市盈率  69.2  56.3  68.3  30.8  21.7 
市净率  18.0  14.6  4.3  3.8  3.4 
净资产收益率(%)  25.8%  26.0%  6.2%  12.4%  15.5% 
ROIC(%)  48.0%  32.5%  20.0%  24.0%  24.0% 
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前期我们调研了建研集团， 我们认为公司目前减水剂业务的跨地域快速发展是近 

期公司最大的看点；此外，传统检测业务的市场区域与业务范围的扩张亦有望在未来 

逐步做大做强。 

1.  关注减水剂行业尤其是三代聚羧酸的发展前景 
1.1.  减水剂的技术发展 

减水剂是指在混凝土和易性及水泥用量不变条件下，能减少拌合用水量、提高混 

凝土强度（20%以上）和寿命；或在和易性及强度不变条件下，节约水泥用量的外加 

剂。它可以提高工程的质量，降低成本，满足现代建筑对混凝土性能提出的各种特殊 

要求，在工程建设、节能领域、工程经济、劳动保护及环境保护方面具有重要的现实 

意义，符合国家产业政策导向，具有广阔的市场前景与发展空间。 

目前市场上常用的几种减水剂为：萘系高效减水剂、脂肪族高效减水剂、氨基超 

速高性能减水剂、木质素磺酸钠、聚羧酸系减水剂。而其中聚羧酸系高性能减水剂作 

为第三代减水剂，是目前世界上最前沿、科技含量最高、应用前景最好、综合性能最 

优的一种混凝土超塑化剂(减水剂)。 

图 1 减水剂的发展阶段与各阶段的特点 

木钙系 
萘系 

脂肪族 
氨基 

聚羧酸 

第一代 第二代 第三代 

特点 第一代 第二代 第三代 

折固掺量  0.2‐0.3%  0.5‐1.0%  0.1‐0.4% 

减水率  10‐15%  10‐25%  >30% 

优缺点 
不适用于冬季施工 
与预应力混凝土 

适应性强 
高强、超流态混 

凝土 

国际市场 基本不使用 发达国家40%  发达国家60% 

国内市场 少量改性使用  80%  10%左右 

数据来源：安信证券研究中心 

1.2.  聚羧酸减水剂经济效益优势明显 

聚羧酸减水剂在诞生的初期，由于其减水率高，混凝土流动性好，所以主要是用 

于C60以上高强度混凝土。随着复配技术的发展以及对聚羧酸系列产品性能的掌握， 

目前聚羧酸减水剂已经可以应用于C15-C60全系列的混凝土。 

根据行业测算资料对比显示，由于在配置同一强度等级的混凝土时，聚羧酸盐系 

减水剂由于其对混凝土抗压强度提升幅度较萘系高，从而可以降低水泥用量，单方成 

本比萘系节约8.7元，而且随着合成技术的改进和完善，聚羧酸的单价有可能进一步 

降低，性能及成本优势决定聚羧酸系高性能减水剂取代萘系高效减水剂将是大势所 

趋。 

表 1 聚羧酸盐系与萘系性能比较 

减水剂类型 水泥掺量（%） 水灰比 砂率  28d抗压强度（Mpa） 单方混凝土成本：元 

聚羧酸盐系  0.8  0.48  43  41.3  196.9 
萘系  1.8  0.48  43  39.5  205.6 

数据来源： 《中国混凝土》杂志、安信证券研究中心整理
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1.3.  聚羧酸减水剂国内发展迅猛 

由于第三代聚羧酸减水剂具有掺量低、减水率高、坍落度轻时损失小、增强效果 

显著、产品绿色环保以及经济效益好等特点，近些年来，它已经发展成为国际上主流 

的混凝土减水剂品种。 

国内来看，制约三代聚羧酸对二代产品的替代的主要壁垒主要为以下几方面： 

1）国内混凝土减水剂发展起步相对较晚，国内相关厂商成熟掌握聚羧酸生产以 

及复配工艺的时间依然较短； 

2）三代聚羧酸对混凝土配料中的辅材包括砂、粉煤灰等原材料的要求相对较高； 

3）由于三代聚羧酸在母液复配阶段要求较高，终端提供减水剂复配的厂商的技 

术力量受限； 

4）由于聚羧酸与萘系的不兼容，混凝土商在换代过程中需要进行全套设备的清 

洗或者另为配置设备。 

虽然有这些壁垒，但是随着国内技术的逐步成熟，适应各种混凝土辅材的复配技 

术应运而生， 而聚羧酸系产品优越的产品性能与经济效率也使得下游混凝土商的接受 

度越来越高。整体来看，国内聚羧酸减水剂应用近几年呈快速发展趋势。 

图 2 我国聚羧酸减水剂年用量（万吨） 

数据来源：安信证券研究中心 

2006年，铁道部发布《客运专线高性能混凝土暂行技术条件》，要求在高速铁路 

等大型工程建设中混凝土添加剂必须使用聚羧酸系减水剂；2007 年，建设部公告第 

684 号文，批准《聚羧酸系高性能减水剂》为建筑工业行业产品标准。这些行业标准 

进一步加速了聚羧酸系减水剂的发展步伐。 

2.  并购与自建结合，迅速扩充减水剂产能 

公司混凝土减水剂的生产流程包括合成工艺和复配工艺， 其中合成工艺形成的产 

品为减水剂母液（脂肪族系合成母液含固量为44%、萘系合成母液含固量为39%、羧酸 

系合成母液含固量为40%）或减水剂粉剂，是进行复配工艺的主要原材料；而终端销 

售的是母液或粉末通过复配后的产品（其中萘系终端为含固量30-33%，羧酸终端含固 

量分别为高浓20-22%、低浓8.5-11%）。合成工艺是减水剂生产的核心生产流程，其合 

成工艺水平是减水剂厂商实力的主要标志。 

公司2006年通过采购二代萘系粉剂进行复配进入减水剂市场， 并逐步开始投资自 

建合成产能，上市前拥有脂肪族、萘系和羧酸系三条合成生产线计4.06万吨产能。上 

市之后，除了募集资金的漳州三代年产5万吨母液聚羧酸减水剂项目之外，公司还分 

别收购了贵州建工建材公司、重庆市建研科技公司，并分别改扩建2万吨二代氨基及 

脂肪族与1万吨聚羧酸母液合成产能，见下表。 

表 2 公司生产线及投产时间 

项目 地点 
产能(母液) 

(万吨) 

复配产能 

（万吨） 

投产时间 

（预计） 

萘、脂肪族、羧酸 漳州 4.06 15 

聚羧酸 漳州 1.5 5-6 2010 

1.5 5-6 Jun-11
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2 6-8 Jan-12 

氨基及脂肪族 重庆 2 2.6 Dec-10 

聚羧酸 贵州 1 3-4 Jan-11 
数据来源：安信证券研究中心 

根据相关生产线投产时间的预测， 我们预计公司2010-2012年的产量增长将分别 

达到42%、125%、52%，其中主要增长来自于三代聚羧酸项目。考虑公司目前相对较佳 

的现金状况以及以往的扩张模式， 不排除公司继续通过产业整合进一步提升产能以及 

销售的布点的可能，此点我们未在预测中考虑。 

图 3 公司减水剂产量预测（2010E­2013E） 

6.5  8.5  10.0  11.5 
2.6 

12.0 

21.0 

26.0 

‐ 

5.0 

10.0 

15.0 

20.0 

25.0 

30.0 

35.0 

40.0 

2010E  2011E  2012E  2013E 

羧酸系 二代萘系及脂肪酸 

万吨 

42% 

125% 

52% 

21% 

数据来源：安信证券研究中心 

3.  减水剂毛利率未来有望回升 

今年以来，减水剂主要原材料工业萘以及聚醚单体价格出现较大幅度的上涨。由 

于下游提价存在一个逐步传导的过程，减水剂厂商销售价格调整落后于原材料调整， 

受此影响，公司 2010 年上半年减水剂业务的毛利率出现大幅回落。随着公司逐步提 

高了销售价格，我们预计公司 2010 年全年减水剂业务的毛利率有望回升至 15-20%的 

水平。 

图 4  聚醚单体主要原材料环氧乙烷价格 图 5 公司减水剂业务毛利率（2007­2010E） 

5.0% 

10.0% 

15.0% 

20.0% 

25.0% 

30.0% 

2007  2008  2009  2010H1  2010E 

数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

而进一步展望未来毛利率的趋势， 公司高端三代聚羧酸产品的毛利率远高于其二 

代产品；此外，二代产品的原材料工业萘目前主要是煤焦油生产过程中的副产品，随 

着国家对煤焦油项目的限制，工业萘增速的回落已成事实，而聚羧酸原材料聚醚单体 

由于生产工艺路线较多，未来原材料的产能释放与供给相对充裕。综合而言，我们判
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断未来三代产品的毛利率回升较二代产品更快， 未来聚羧酸业务占比的提升或将抬升 

公司减水剂业务整体毛利率。 

4.  检测业务跨区域、跨领域发展 

公司2009年开始尝试跨区域发展，检测业务进军重庆市场；上市之后，通过提升 

品牌号召力以及充实资金，半年以来已经收购了上海中浦勘察(2010年7月)、泉州建 

筑设计院(2010年11月)。 总体来看， 公司已经形成了具有特色的跨区域 （上海、 重庆）、 

跨领域（设计）的发展模式。 

但是我们同时看到，由于收购标的并非是所在区域的强势品牌，而公司自身品牌 

在跨区域的影响力方面还存在不足，相应对整合的资产往往还是处于单点作战，虽然 

各自都形成了较快的增长，但在品牌协同方面还有存有较大的发展空间。 

此次调研我们也了解到，目前各地市级的建研院很多都逐步完成了股份制改制， 

但是这些区域公司要做大做强，离不开资本以及品牌的支持；公司具有先发优势，率 

先进入资本市场，同时，通过前期的整合兼并，也积累了相关的行业整合经验。我们 

依然看好公司未来在行业整合方面的前景。 

5.  盈利预测 

我们预计公司2010-2012年销售收入的增长分别为36.5%、70.8%、46.6%；如前文 

所述，毛利率在经历了2010年的低点以后，随着三代聚羧酸减水剂业务的快速成长， 

我们采取相对中性的假设，预计公司未来的毛利率有望回升到2008年的水平。 

图 5 公司分项业务收入与综合毛利率预测（2010E­2013E） 
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百万元 

数据来源：安信证券研究中心 

以此测算，公司2010-2012年的EPS分别为0.47、1.05、1.49元，2011与2012年净 

利润的增速分别为122%、42%。我们认为，公司减水剂业务通过自建与行业整合兼并， 

已经驶上发展的快车道；而未来减水剂以及检测业务跨区域扩张的模式还将持续，行 

业整合兼并存有较大的空间，这些都有可能形成超预期的影响。综合考虑以上因素， 

我们建议给予公司2011年40倍的PE以及“增持-A”的投资评级，6个月目标价42元。 

6.  风险提示 

公司主要的风险在于原材料价格，环氧乙烷、聚醚单体以及工业萘等主要原材料 

如果出现价格大幅上涨，可能会在一定时间内影响公司相关业务的盈利能力。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2011­1­5 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 

营业收入  382.8  363.8  496.6  848.2  1,243.8  成长性 

减:营业成本  272.6  241.8  369.3  600.1  890.6  营业收入增长率  ­20.4%  ­5.0%  36.5%  70.8%  46.6% 

营业税费  7.7  7.9  10.7  18.2  26.7  营业利润增长率  ­14.4%  9.1%  ­10.4%  125.3%  42.7% 

销售费用  7.9  9.3  11.4  19.5  28.6  净利润增长率  ­15.8%  22.9%  ­17.5%  121.6%  42.2% 

管理费用  24.5  26.5  35.3  59.4  84.6  EBITDA 增长率  ­6.8%  5.3%  0.7%  114.2%  41.9% 

财务费用  3.8  2.7  ­0.2  ­2.6  ­1.0  EBIT 增长率  ­8.5%  7.2%  ­13.9%  122.2%  44.6% 

资产减值损失  ­0.7  2.4  4.6  5.9  3.5  NOPLAT 增长率  ­14.2%  20.5%  ­21.0%  118.5%  44.0% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  78.1%  28.5%  81.9%  44.4%  27.7% 

投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  23.2%  22.7%  244.3%  11.1%  14.2% 

营业利润  67.1  73.2  65.5  147.7  210.8  利润率 

加:营业外净收支  1.5  5.6  2.0  2.0  2.0  毛利率  28.8%  33.5%  25.6%  29.3%  28.4% 

利润总额  68.5  78.8  67.5  149.7  212.8  营业利润率  17.5%  20.1%  13.2%  17.4%  16.9% 

减:所得税  12.9  10.0  10.8  24.0  34.0  净利润率  14.6%  18.9%  11.4%  14.8%  14.3% 

净利润  55.9  68.7  56.6  125.5  178.4  EBITDA/营业收入  21.5%  23.8%  17.6%  22.0%  21.3% 

资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  18.5%  20.9%  13.2%  17.1%  16.9% 

货币资金  62.8  58.2  489.9  392.4  362.2  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  69  82  95  110  113 

应收帐款  143.6  166.4  236.6  424.5  688.0  流动营业资本周转天数  33  48  62  78  91 

应收票据  12.7  9.4  20.4  46.5  68.2  流动资产周转天数  208  238  371  355  301 

预付帐款  2.3  8.1  7.7  7.1  6.2  应收帐款周转天数  124  150  143  138  159 

存货  7.0  9.9  16.2  32.9  48.8  存货周转天数  10  8  9  10  12 

其他流动资产  ­0.0  ­0.0  0.0  0.0  ­0.0  总资产周转天数  337  439  599  545  455 

可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  162  249  289  267  245 

持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  0.5  0.5  0.5  0.5  ROE  25.8%  26.0%  6.2%  12.4%  15.5% 

投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  13.8%  14.2%  4.9%  9.0%  10.2% 

固定资产  77.4  89.2  172.5  343.8  439.7  ROIC  48.0%  32.5%  20.0%  24.0%  24.0% 

在建工程  40.2  84.5  171.1  100.5  85.2  费用率 

无形资产  55.3  54.1  50.5  47.1  44.0  销售费用率  2.1%  2.6%  2.3%  2.3%  2.3% 

其他非流动资产  2.4  2.8  3.3  3.3  3.3  管理费用率  6.4%  7.3%  7.1%  7.0%  6.8% 

资产总额  403.8  483.0  1,168.7  1,398.5  1,746.0  财务费用率  1.0%  0.7%  0.0%  ­0.3%  ­0.1% 

短期债务  68.0  57.0  50.0  62.8  75.7  三费/营业收入  9.5%  10.6%  9.4%  9.0%  9.0% 

应付帐款  81.9  93.0  107.3  174.3  258.6  偿债能力 

应付票据  22.3  36.7  50.6  57.5  97.6  资产负债率  46.7%  45.3%  22.2%  27.8%  34.0% 

其他流动负债  13.9  9.5  36.2  78.7  146.0  负债权益比  87.5%  82.8%  28.5%  38.4%  51.4% 

长期借款  ­  20.0  20.0  20.0  20.0  流动比率  1.21  1.27  3.25  2.46  2.05 

其他非流动负债  ­  ­  1.6  1.6  1.6  速动比率  1.18  1.22  3.18  2.37  1.97 

负债总额  188.4  218.8  259.1  388.3  592.8  利息保障倍数  18.83  27.93  ­276.65  ­55.87  ­210.80 

少数股东权益  2.8  3.0  3.1  3.3  3.6  分红指标 

股本  90.0  90.0  120.0  120.0  120.0  DPS(元)  ­  0.17  0.07  0.16  0.22 

留存收益  122.6  171.2  786.5  886.9  1,029.6  分红比率  0.0%  29.1%  15.0%  15.0%  15.0% 

股东权益  215.4  264.2  909.6  1,010.2  1,153.2  股息收益率  0.0%  0.5%  0.2%  0.5%  0.7% 

现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 

净利润  55.6  68.8  56.6  125.5  178.4  EPS(元)  0.47  0.57  0.47  1.05  1.49 

加:折旧和摊销  12.9  12.2  21.9  41.7  55.2  BVPS(元)  1.79  2.20  7.58  8.42  9.61 

资产减值准备  ­0.7  2.4  4.6  5.9  3.5  PE(X)  69.2  56.3  68.3  30.8  21.7 

公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  18.0  14.6  4.3  3.8  3.4 

财务费用  0.5  4.7  3.1  ­0.2  ­2.6  P/FCF  199.7  257.4  ­21.3  ­42.9  ­264.5 

投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  10.1  10.6  7.8  4.6  3.1 

少数股东损益  ­0.3  0.1  0.1  0.3  0.4  EV/EBITDA  35.4  33.7  39.9  19.3  13.8 

营运资金的变动  ­31.3  ­16.0  ­34.0  ­118.5  ­114.7  CAGR(%)  31.3%  37.5%  55.2%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  40.6  70.0  49.0  52.3  121.7  PEG  2.2  1.5  1.2  ­0.3  ­0.2 

投资活动产生现金流量  ­74.5  ­59.3  ­190.1  ­140.0  ­130.0  ROIC/WACC  6.1  4.1  2.5  3.0  3.0 

融资活动产生现金流量  46.1  ­17.6  584.7  ­3.4  ­12.9  REP  2.2  2.5  2.7  1.6  1.3 

资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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