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建研集团(002398.SZ) 
驱动力源于减水剂业务扩张 

   投资要点 

 建筑建材 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 28.56 元 
 

● 1、2011 年上半年，公司实现营业收入 4.32 亿元，同比增长 89%；营业

利润 6558 万元，同比增长 1.83 倍；净利润 5312 万元，同比增长 1.26 倍；

每股收益 0.34 元。公司业绩大幅增长的主要原因在于混凝土外加剂收入的

快速增长及盈利水平的提升。混凝土外加剂的“跨区域”发展成果明显，

重庆、贵州基地实现放量；营业利润率同比提高 5.1 个百分点至 15.2%，

一方面在于 10 年底二代减水剂提价而原材料工业萘价格有所下滑，另一方

面，尽管三代减水剂毛利率有所下滑，但其附加值显著高于二代减水剂，

销售比例的提升推动整体盈利水平提高。 

● 2、受益于减水剂产品升级与商混普及：（1）三代减水剂因其环保、性

能等优势，对二代减水剂的替代是大势所趋，目前我国三代减水剂处于推

广阶段，市场普及率不到 20%，替代空间巨大。（2）随着禁现政策的推广，

商品混凝土的普及率将快速提升，从而拉动减水剂规模的扩张。     

● 3、产能快速扩张：减水剂行业市场集中度较低，大型企业的市场重合

度不高，公司抓住机遇通过新建与收购，实现产能快速扩张。目前公司拥

有福建、贵州、重庆、河南等 4 个减水剂生产基地，分别覆盖东南、西南、

中原地区，区域布局不断完善。募投项目漳州 5 万吨产能将陆续投产；贵

州、重庆基地改扩建 2万吨及 1 万吨产能在建。 

● 4、盈利预测及评级：预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.80 元、1.19 元、

1.63 元，三年净利润复合增速为 64%，对应 12 年 PE17.36 倍；同时考虑到

市场扩容及公司产能快速增长，给予“增持”评级。 

 

 市场数据 

市价(元) 20.62 

上市的流通 A 股(亿股) 0.39 

总股本(亿股) 1.56 

52 周股价最高最低(元) 16.26-36.2 

上证指数/深证成指 2688.75/11966.24 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 594.44 1033.80  1442.45  1931.73  

增长率(%) 63.38 73.91  39.53  33.92  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
57.50 

124.95  185.33  254.17  

增长率(%) -16.27 117.30  48.33  37.14  

毛利率(%) 23.63 25.43  25.70  25.32  

净资产收益率(%) 5.11 10.00  12.91  15.04  

EPS(元) 0.37 0.80  1.19  1.63  

P/E(倍) 55.94 25.74  17.36  12.66  

P/B(倍) 2.91 2.57  2.24  1.90  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产  990   1,094   1,284   1,547  营业收入  594   1,034   1,442   1,932  

  现金及等价物  647   674   767   920  营业成本  454   771   1,072   1,443  

  应收帐款类  287   340   415   503  营业税金及附加  11   17   23   29  

  存货  26   38   47   55  营业费用  28   31   40   50  

  其它流动资产类  30   42   55   69  管理费用  42   68   88   109  

非流动资产  355   412   469   523  财务费用  -5   4   6   6  

长期股权投资  5   5   5   5  资产减值损失  9   6   9   12  

非营业投资  23   23   23   23  公允价值变动收

 

 -     -     -     -    

固定资产及其他  320   379   435   486  投资净收益  -     -     -     -    

递延所得税资产  8   5   7   10  营业利润  56   135   205   284  

资产总计  1,346   1,506   1,753   2,070  营业外收入  10   8   8   8  

流动负债  202   217   271   324  营业外支出  0   -     -     -    

  短期借款  -     -     -     -    利润总额  65   143   213   292  

  应付帐款类  163   168   205   237  所得税  8   18   27   36  

 预收账款  7   8   12   16  净利润  58   125   186   255  

  其它流动负债类  31   40   54   71  少数股东损益  0   1   1   1  

非流动负债  12   32   39   42  归属母公司净利润  57   125   185   254  

  长期借款  -     30   36   38  摊薄 EPS（元） 0.37  0.80  1.19  1.63  

  其它非流动负债  12   2   3   4  EBITDA  78   167   244   330  

负债合计  214   249   310   366       

  少数股东权益  7   7   8   9  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益  1,125   1,250   1,435   1,690   2010 2011E 2012E 2013E 
负债和股东权益  1,346   1,506   1,752   2,064  成长能力     

     营业收入 63.38% 73.91% 39.53% 33.92% 

     营业利润 -23.80% 142.83% 51.18% 38.59% 

     归属母公司净利

 

-16.27% 117.30% 48.33% 37.14% 

现金流量表     获利能力     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 毛利率 23.63% 25.43% 25.70% 25.32% 

经营活动现金流  -22   77   169   233  净利率 9.67% 12.09% 12.85% 13.16% 

  净利润  58   125   186   255  ROE 8.30% 10.52% 13.80% 16.27% 

  资产减值准备  9   6   9   12  偿债能力     

  折旧和摊销  19   21   25   28  资产负债率 15.89% 16.51% 17.69% 17.71% 

  公允价值变动损失  -     -     -     -    流动比率 4.91  5.05  4.74  4.78  

  财务费用  -5   4   6   6  速动比率 4.73  4.79  4.46  4.50  

  投资收益  -     -     -     -    营运能力     

  营运资本变动  -99   -82   -55   -73  总资产周转率 0.65  0.73  0.89  1.01  

递延税款变化  -3   2   -1   4  应收帐款周转率 2.59  3.30  3.82  4.21  

投资活动现金流  -137   -80   -80   -80  应付帐款周转率 3.08  4.63  5.73  6.52  

  资本支出  -110   -80   -80   -80  摊薄每股指标

 

    

  其它  -27   -     -     -    每股收益 0.37  0.80  1.19  1.63  

融资活动现金流  748   30   4   -0  每股经营现金 0.49  1.08  1.50  

权益性融资  810   0   0   -0  每股净资产 7.21  8.01  9.20  10.83  

负债净变化  -68   34   10   6  估值比率     

财务费用  5   -4   -6   -6  P/E 2.86  2.57  2.24  1.90  

现金净增加额  589   27   93   153  P/B 55.94  25.74  17.36  12.66  

 

资料来源：公司报表、民族证券 
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