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 基本资料 
上证综合指数 2463.05 

总股本(百万) 156 

流通股本(百万) 39 

流通市值(亿) 8 

EPS（TTM） 0.71 

每股净资产（元） 7.26 

资产负债率 15.9% 
 

 股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

建研集团 4.37 6.05 4.17 

上证综合指数 0.93 -5.31 -13.66 
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建研集团 002398 推荐 

四季度业绩将和三季度持平，异地扩张须突破人才瓶颈 

 
事件：我们于 11 月 16 日走访了建研集团，和公司的证券事务代表柯麟祥

先生和高级投资经理张晓斌先生就投资者所关心的公司未来盈利的增长

情况、减水剂业务异地扩张和产能释放情况、房产调控大背景下四季度的

盈利情况进行了交流。现将交流内容总结如下。 

调研纪要： 

 公司未来盈利的增长将主要来自减水剂业务。作为公司传统主营业务
的检测业务至 07 年以来保持年均 10%左右的增长。尽管公司从 10 年
开始检测业务由于向厦门之外的市场开拓，收入增长了 30%多，但由
于厦门之外的市场的毛利要低于厦门地区（10 年检测毛利同比下滑 8
个多点），收入的快速增长并未带来利润的同步提升。11 年上半年亦如
此，收入同比增长 30%，但利润却只同比增长了 13%（毛利较 10 年
下滑 8 个点）。检测业务由于采取项目终身问责制，异地扩张难度较大
（要在其他地区开展业务，必须设立全资子公司且存在地方保护）。同
安募投项目投产虽能够帮助公司进一步抢占福建地区的市场份额，但
鉴于仅福建市场成长空间有限，且新市场的毛利率较低，未来公司检
测业务的盈利能力持续快速增长的条件不具备。混凝土业务盈利能力
的波动性较大，公司 10 年在该项业务上是亏损的，今年实现了盈利但
毛利率仅有 10%。我们认为混凝土行业激烈的竞争态势短期难以改观，
微利状态将会持续较长的时间，因此混凝土业务也不具备成为公司未
来盈利的主要增长点。因此，公司未来盈利的增长将主要由减水剂业
务推动。 

 布点广东茂名，折射出公司异地扩张的“选地标准”。公司在异地扩张
目标地的选择上是很讲究的。潜在的异地扩张的落脚点须具备以下几
个条件：第一，要有较大的市场容量；第二，竞争相对温和；第三；
有好的合作者。公司在广东茂名布点，向东可以进军广东的珠三角市
场，向南可以觊觎海南市场，向北可以辐射广西市场，第一个条件满
足；广东（仅有广东红墙较大）、海南和广西都缺少实力较强的减水剂
厂商，竞争相对温和，第二个条件满足；奥克是公司最大的原材料聚
醚单体（三代主要原材料）的供应商，与奥克合作设立子公司可以加
强对原材料供给和成本的控制，第三个条件满足。因此公司布点茂名，
实乃绝妙之笔，但又完全在情理之中。 

 

 

 

主要财务指标 

 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 594  1000  1205  1986  
同比(%) 63% 68% 21% 65% 
归属母公司净利润(百万元) 57  125  163  286  
同比(%) -16% 117% 31% 75% 
毛利率(%) 23.6% 26.2% 27.5% 28.4% 
ROE(%) 5.1% 10.1% 11.7% 17.0% 
每股收益(元) 0.37  0.80  1.05  1.83  
P/E 56.43  26.04  19.88  11.36  
P/B 2.88  2.63  2.33  1.93  
EV/EBITDA 37  17  12  7  

资料来源：中投证券研究所 
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  减水剂业务的布点已经能够辐射全国大部分地区。在广东茂名成功布点后，

公司减水剂业务的辐射范围将扩至全国的大部分地区：漳州基地和厦门基地

以福州为中心同时辐射华南地区；茂名基地与漳州和厦门基地互为犄角，控

制华南地区并辐射西南地区；重庆基地、陕西基地和河南基地成三角之势，

控制华中地区，同时辐射西北、华北地区。各地的产能分布为：厦门基地（3
万吨二代+0.8 万吨三代，完全达产，100%股权）；漳州基地（5 万吨三代，

已达产 60%，明年年中完全达产，100%股权）；贵州基地（3 万吨三代，

基本达产，70%股权）；河南基地（二代，开始试产，100%股权）；重庆基

地（5 万吨二代，完全达产，76.23%股权）；陕西基地（三代；投产时间较

慢，70%股权）；茂名基地（三代；70%股权）。 

 厂房等相关基建完成后，扩产能较为容易和灵活。减水剂业务生产线建设的

周期一般为两年，但在厂房等基建完成后，扩厂能的周期很短。拿漳州的木

头项目来说，计划是两年之后完全投产，但细看的话，两年的时间中前期的

准备工作（包括项目谈判、拿地、建厂房等基础设施）占了大部分，而在厂

房等基建完成后，上生产线是比较快的（五万吨产能的生产线包括试产在内

应该在 6 个月左右）。因此对于公司来说，产能不是制约其扩张的关键因素，

关键还在于市场需求。此外，由于减水剂行业轻固定资产这一特点（漳州 5
万吨产能项目的固定资产投入不过 5000 万左右，仅占项目投入总额的 50%
左右），固定资产折旧成本较小，能够较好地抵御较差市场环境。 

 异地扩张“钱和人”一个都不能少 ，公司短期技术人员短缺。 减水剂行业

的回款周期一般在 3-6 个月，1 个亿左右的收入需要 2500 万-5000 万元的现

金垫支，因此对现金流的要求很高。公司能够领先竞争对手快速地异地扩张

在于抢先借力资本市场以及检测业务能够给公司带来持续稳定的现金流。此

外减水剂行业的另一个特点是，不仅卖产品，而且卖服务，即不是将减水剂

卖给客户就完事了，还需要有技术人员给客户提供持续的技术支撑，帮助客

户解决减水剂在实际应用时产生的问题。一般来讲，2000 万元的减水剂收入

需要相应配置 2-3 个技术人员。公司 11 年的减水剂业务收入较 10 年增长近

一倍，因此理论上要求相应的技术人员的数目也要求增加一倍。但是公司的

技术人员是以招收建材相关专业的应届毕业生进行内部培养为主（公司认为

自己培养的技术人员对公司的忠诚度高，因此将坚持这一模式），而相应的

培养周期为 1-2 年。因此公司现在确实面临着技术人才紧缺的局面。明年随

着公司产能的进一步释放，我们认为公司将面临更为严峻的技术人员短缺问

题。 

 四季度的业绩将和三季度持平，全年大局已定，调高之前我们对公司 11 年

EPS 0.78 元的预测至 0.80 元。 公司 11 年上半年减水剂业务收入为 3.1 亿，

其中三代销量为 1.7 万吨（贵州 0.4 万吨，福建 1.3 万吨，40%含固量），

二代销量为 7.5 万吨（福建 4.8 万吨，重庆 2.7 万吨，40%含固量）；11 年

第三季度减水剂业务的收入为 2 亿元左右，其中三代销量为 1 万吨，二代销

量为 4 万吨（皆为 40%含固量）。房地产调控致全国的房地产投资增速在

10 月份出现了明显的下滑，但是公司减水剂业务的销售情况保持稳定，没有

明显受到房地产调控的负面影响（厦门、重庆、贵州等地的房地产投资依旧

维持高速增长的态势），好于我们之前的预期，故 11 年业绩大局已定。我

们将公司 11 年的 EPS 从原先的 0.78 元调高至 0.80 元。维持推荐的评级。 
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附：相关图表                                                                              

图 1：三大业务毛利占比的变动情况                               图 2：分地区收入分布情况 

   

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

减水剂销售毛利 混凝土销售毛利 检测销售毛利

31,337.40, 73%

6,127.88, 14%

3,158.78, 7%
114.07, 0% 2,516.66 , 6%

福建 重庆 贵州 东北 其他

   
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

                           图 3：二代和三代减水剂 10 年以来的销量情况 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

图 4：三大主营业务毛利的变动情况 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

 资产负债表      利润表     

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 
流动资产 990  1143  1316  1825   营业收入 594  1000  1205  1986  
  现金 647  512  572  624   营业成本 454  738  874  1422  
  应收账款 266  500  590  953   营业税金及附加 11  18  22  36  
  其它应收款 15  25  30  50   营业费用 28  55  60  99  
  预付账款 12  19  23  37   管理费用 42  57  69  111  
  存货 26  48  52  85   财务费用 -5  -10  -5  -7  
  其他 25  40  48  75   资产减值损失 9  10  10  10  
非流动资产 355  427  471  460   公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 5  5  6  8   投资净收益 0  0  0  0  
  固定资产 197  286  327  311   营业利润 56  132  176  315  
  无形资产 68  66  64  62   营业外收入 10  10  10  10  
  其他 86  70  74  79   营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 1346  1570  1787  2285   利润总额 65  142  186  325  
流动负债 202  320  373  587   所得税 8  17  22  39  
  短期借款 0  0  0  0   净利润 58  125  164  286  
  应付账款 83  140  166  270   少数股东损益 0  0  0  1  
  其他 119  179  207  317   归属母公司净利润 57  125  163  286  
非流动负债 12  12  11  10   EBITDA 69  152  212  355  
  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.48  0.80  1.05  1.83  
  其他 12  12  11  10        
负债合计 214  332  384  597   主要财务比率     

 少数股东权益 7  7  8  8   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 
  股本 120  156  156  156   成长能力     
  资本公积 803  767  767  767   营业收入 63.4

 

68.1% 20.5% 64.9% 
  留存收益 202  309  472  758   营业利润 -23.8

 

137.0

 

33.3% 79.1% 
归属母公司股东权益 1125  1231  1395  1680   归属于母公司净利润 -16.3

 

116.7

 

31.0% 75.0% 
负债和股东权益 1346  1570  1787  2285   获利能力     
      毛利率 23.6

 

26.2% 27.5% 28.4% 
现金流量表      净利率 9.7% 12.5% 13.5% 14.4% 
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 5.1% 10.1% 11.7% 17.0% 
经营活动现金流 -6  -30  141  82   ROIC 9.7% 15.2% 18.6% 26.1% 
  净利润 58  125  164  286   偿债能力     
  折旧摊销 19  30  41  47   资产负债率 15.9

 

21.1% 21.5% 26.1% 
  财务费用 -5  -10  -5  -7   净负债比率 0.00

 

0.00% 0.00% 0.00% 
  投资损失 0  0  0  0   流动比率 4.91  3.58  3.52  3.11  
营运资金变动 -89  -151  -58  -243   速动比率 4.78  3.43  3.38  2.96  
  其它 12  -24  -1  -1   营运能力     
投资活动现金流 -536  -97  -85  -37   总资产周转率 0.65  0.69  0.72  0.98  
  资本支出 61  100  80  30   应收账款周转率 3  3  2  3  
  长期投资 -4  1  1  2   应付账款周转率 5.28  6.62  5.71  6.52  
  其他 -479  3  -4  -5   每股指标（元）     
筹资活动现金流 708  -8  5  7   每股收益(最新摊薄) 0.37  0.80  1.05  1.83  
  短期借款 -57  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.04  -0.19  0.90  0.52  
  长期借款 -20  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.21  7.89  8.94  10.77  
  普通股增加 30  36  0  0   估值比率     
  资本公积增加 776  -36  0  0   P/E 56.43  26.04  19.88  11.36  
  其他 -21  -8  5  7   P/B 2.88  2.63  2.33  1.93  
现金净增加额 166  -135  61  52   EV/EBITDA 37  17  12  7  
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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