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稳步挺进河南市场，跨区域开启新一轮扩张 

事件描述 

 公司今日发布对外投资公告：拟使用 500 万自有资金设立河南科之杰新材料有限公司，生产、销售混凝土外加剂，

以拓展河南市场业务； 

 公司前日发布中报预增公告：2011 年半年度归属于上市公司股东的净利润约为 5,064.20-5,770.83 万元，比上同

期相比增长幅度在 115-145%之间，大幅超出此前预期的 20-50%，折 EPS0.37 元（全面摊薄）。 

事件评论 

第一， 中报业绩超预期，减水剂业务是最大“功臣” 

中报预增 115-145%，与此前预期的 20-50%相比，出现大幅提高，我们之前一直强调的拐点逻辑得到了公司业绩的最

好印证。业绩大幅增长的原因来自减水剂和混凝土两块业务： 

 混凝土外加剂的“跨区域”扩张成果明显，销售收入比去年同期大幅增长，销售毛利率有所提升，产品的盈利相

比去年同期大幅度增长； 

 商品混凝土销售毛利率相比去年同期大幅提升，产品的盈利相比去年同期大幅度增长。 

由于混凝土业务的占比一直不大，可以说，减水剂是此次业绩大增的最大功臣，今年上半年该业务的表现量价齐升： 

 事实上，自公司去年开始实施跨区域战略以来，减水剂业务的异地扩张就一直在持续，目前第一阶段的扩张已基

本完成，贵州、重庆基地均开始走量。我们从近年的营收情况可见，2009 年 1.2 亿，2010 年 2.7 亿，预计今年

年的营业收入将达到 6-7 亿，保持翻倍的增长。 

 尽管去年量的增长也较大，但受制于上游原材料成本上升，公司盈利水平处在较低水平。公司在 11 月底对减水

剂进行了提价，同时聚羧酸和萘系减水剂的上游环氧乙烷以及工业萘价格在今年上半年均出现较大程度的下滑；

再加上随着三代对二代替代进程的加快，公司产品结构中，三代减水剂的占比越来越高，目前约为 40%。三大因

素共同影响下，减水剂业务的盈利能力得到了较大幅度的提升。 
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图 1：环氧乙烷价格持续下滑 
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资料来源：长江证券研究部 

图 2：工业萘价格持续下滑 
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资料来源：长江证券研究部 

第二， 紧缩环境公司受益，继续异地扩张战略，挺进河南市场，减水剂开启新一轮“跑马圈地” 

公司此次跨区域扩张比较稳健，在河南设立减水剂子公司，初期仅是销售，随着市场的打开，再逐步建立较为完整的

混凝土外加剂生产基地，符合减水剂行业重市场（渠道）、轻生产的模式。 

其次，本次投资总额虽小，但效果有望显著。我们可以看到公司去年投资 300 万收购贵州建材、投资 1314 万收购重

庆建研已经取得显著效果，公司上半年减水剂收入和利润大幅增长大部分是贵州、重庆市场所贡献。 

我们认为公司选择河南市场作为继西南市场后新一轮扩张的切入点非常有远见。比较河南与其他省份的情况，我们发

现：河南地区 2010 年水泥产量约为 11576 万吨，与其可比的省份主要是江苏、广东、浙江、山东。在同等的水泥产

量水平下，河南省的预拌混凝土产量远低于这几个省份，说明目前河南省混凝土的预拌率还很低。随着国家“禁现”

的愈发严厉，预拌混凝土将得到迅速发展，基数较低的河南市场将凸显其广阔空间。公司的减水剂业务也将充分享受

河南市场预拌混凝土的高速发展。 
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表 1：河南地区预拌混凝土产量小，未来发展空间大 

省(市) 设计能力/万 m3 实际产量/万 m3 产能利用率 企业总数/个 水泥产量 

江苏 43628 19326 44.30% 643 15573 

广东 30206 11577 38.33% 470 11481 

浙江 19456 11058 56.84% 347 11067 

山东 16000 10907 68.17% 604 14587 

安徽 11100 4717 42.50% 226 7722 

辽宁 9000 4865 54.06% 196 4833 

重庆 6985 2978 42.63% 75 4533 

云南 6534 2124 32.51% 117 5548 

河南 6196 2737 44.17% 93 11576 

资料来源：中国建筑材料协会，长江证券研究部 

目前紧缩环境下，公司显著受益——减水剂是垫资销售模式，公司作为行业唯一一家上市企业（浙江龙盛有一部分是

减水剂业务），相比竞争对手的捉襟见肘，公司手头现金充裕，更容易抢占市场。此次挺进河南市场是公司减水剂业务

跨区域战略的又一次拓展，至此，公司将规划实现厦门、贵州、重庆和河南四个减水剂基地，有助于实现公司减水剂

业务向全国拓展的目标。上一轮的跨区域扩张已经开始贡献利润，新一轮的区域扩张将是公司保持未来高成长的保证。 

第三， 替代加速、市场份额非常低：公司增长受宏观调控影响小 

现代工程建设的发展不仅对混凝土材料的各种建筑性能要求越来越高，对其建设速度、经济、节能也提出了要求。聚

羧酸系减水剂是目前减水剂中最先进的高性能品种，相比萘系减水剂，聚羧酸系更易配置高强及高性能混凝土，并且

更加节能环保。目前其应用范围受限的主要原因有两个：1、减水剂是一种特殊商品，不同规格的混凝土的掺量不同，

需要用户进行多次试配，更换新产品成本较高；2、价格偏高，下游客户对价格较为敏感。不过这两个限制因素目前

正在逐步减弱：一方面聚羧酸系减水剂国内自 2000 年开始使用以来已经有 10 年多，占减水剂的份额也达到近 20%，

逐步的推广让市场更好的认识其优越性，中期的推广速度将加快；另一方面，上游环氧乙烷价格开始持续回落，市场

已处在自发替代阶段。基于此，我们判断聚羧酸减水剂的替代将加速。 

市场目前比较担忧减水剂受宏观调控的影响会比较大，毕竟减水剂行业与建筑建材高度相关。事实上，其受宏观调控

的影响远小于建筑建材行业。比较几个行业在 05、08 年宏观紧缩周期的产量增速发现：水泥和房地产开发投资增速

出现较大幅度下滑，但减水剂行业，特别是聚羧酸减水剂行业始终保持高速成长态势。原因主要是减水剂的主要应用

领域商品混凝土占混凝土的比重逐年提高，聚羧酸用量占减水剂比重逐年提高，替代性需求有效保障了其销量。未来

国家将进一步推广使用商混，由此，我们也相信减水剂行业，特别是具备替代趋势的聚羧酸系减水剂将维持较快增长，

宏观调控的影响较小。 

表 2：减水剂行业受宏观调控影响较小 

 水泥产量增速 房地产开发投资增速 商混产量增速 减水剂产量增速 聚羧酸减水剂产量增速

2004 14.44% 30.20% 33% 23% 33%

2005 10.47% 19.77% 29% 23% 150%

2006 17.34% 22.99% 31% 25% 200%

2007 11.74% 30.43% 22% 25% 176%

2008 2.38% 20.90% 17% 15% 46%

2009 18.38% 18.48% 14% 20% 49%

2010 13.84% 33.22% 22% 22% 48%

资料来源：长江证券研究部（注：减水剂掺量增速 04 和 05、06 和 07 用的是年复合增速） 
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第四， 市场预期较低，公司拐点已至，维持“推荐”评级 

公司快速扩张仍将持续进行，今年以来减水剂原材料成本一直处在下降趋势有望带来毛利率的进一步提升，带来业绩

超预期，2010 年为了配合异地扩展战略，公司大幅扩招人员，人工、运输大幅增长，今年增长幅度将趋缓，同时西南

生产基地投产将带来运输费用的降低，经营杠杆有望带来利润大幅增长。预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.84、1.48、

2.30，对应 PE 分别为 23、13、9，我们看好公司未来 3 年的高成长，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） 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

   

营业收入 594 1073 1542 2159 货币资金 647 499 545 770 

营业成本 454 796 1104 1511 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 140 277 438 648 应收账款 280 506 727 1018 

％营业收入 23.6% 25.8% 28.4% 30.0% 存货 26 46 63 87 

营业税金及附加 11 19 28 39 预付账款 12 21 29 39 

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 其他流动资产 4 6 8 11 

销售费用 28 41 59 76 流动资产合计 990 1116 1428 2003 

％营业收入 4.8% 3.8% 3.8% 3.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 42 64 85 119 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.1% 6.0% 5.5% 5.5% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 -5 -10 -9 -12 投资性房地产 23 23 23 23 

％营业收入 -0.9% -1.0% -0.6% -0.5% 固定资产合计 80 246 309 284 

资产减值损失 9 14 13 18 无形资产 68 64 61 58 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 21 21 21 21 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 8 2 2 2 

营业利润 56 150 263 409 其他非流动资产 152 152 152 152 

％营业收入 9.4% 13.9% 17.1% 18.9% 资产总计 1346 1628 2001 2547 

营业外收支 10 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 65 150 263 409 应付款项 163 286 397 543 

％营业收入 11.0% 13.9% 17.1% 18.9% 预收账款 7 12 18 25 

所得税费用 8 18 31 49 应付职工薪酬 2 4 5 7 

净利润 58 132 232 360 应交税费 8 16 26 39 

其他流动负债 21 36 50 68 归属于母公司所有者

的净利润 
57.5 131.4 231.1 359.1 

流动负债合计 202 355 496 682 

少数股东损益 0 0 1 1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.48 0.84 1.48 2.30 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 递延所得税负债 3 0 0 0 

 其他非流动负债 9 9 9 9 

经营活动现金流净额 -6 53 202 334 负债合计 214 364 505 691 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
1125 1256 1487 1846 

长期股权投资 -58 0 0 0 少数股东权益 7 7 8 10 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1132 1264 1496 1856 

固定资产投资 -61 -211 -165 -122 负债及股东权益 1346 1628 2001 2547 

其他 -418 0 0 0 基本指标 2010A 2011E 2012E 2013E

投资活动现金流净额 -536 -211 -165 -122   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.479 0.842 1.481 2.302 

股权融资 816 0 0 0 BVPS 9.37 8.05 9.53 11.84 

银行贷款增加（减少） -77 0 0 0 PE 41.01 23.34 13.27 8.54 

筹资成本 2 10 9 12 PEG 0.49 0.28 0.16 0.10 

其他 -32 0 0 0 PB 2.10 2.44 2.06 1.66 

筹资活动现金流净额 708 10 9 12 EV/EBITDA 35.16 13.70 7.02 4.19 

现金净流量 166 -148 46 224 ROE 5.1% 10.5% 15.5% 19.4%
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