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近日，我们对公司的主要经营状况、检测业务的扩张情况和减水剂生产状况等进

行了调研。公司以检测业务为基础，以减水剂业务为主要拓展方向，同时重视基地建设

和人才培养，我们看好公司未来的发展。 

 突围薄弱地区，开拓减水剂市场 

2010 年我国水泥产量 18.6 亿吨，其中 60%的水泥用于混凝土的生产。根据搅拌

方式的不同，混凝土分为预拌混凝土和现拌混凝土，其中预拌混凝土由于在组织材料、

配比和施工方式等方面的显著优势，成为未来混凝土的主流趋势。目前我国混凝土总量

约为 30 亿立方，商业混凝土产量约为 10 亿立方，“十二五”期间，国家要求提高商混

预拌比例，预计“十二五”末我国商业混凝土比例将上升至 50%，未来市场空间广阔。 

作为商业预拌混凝土的必备添加剂——减水剂，在混凝土总成本中的占比约为

3%-5%，但每立方米混凝土的减水剂用量约为 2.5-4.5kg，2010 年我国减水剂消费总

量约为 425 万吨，其中二代减水剂占比 67%，三代减水剂占比 28%。与二代减水剂相

比，三代羧酸系减水剂在性能上更加优越，对混凝土的性能改善效果更好，但由于三代

减水剂的主要原料环氧乙烷价格较高，在很长一段时间内减水剂市场将仍然以二代为主；

另外，由于三代减水剂的生产设备与二代减水剂生产设备的较大差异性，使替换成本较

大。因此在我国这个替代时间将较长，预计三代减水剂的占比从目前的 30%左右提升

到 60%尚需十年的时间。 

目前，我国减水剂行业上属于成长的中前期，各地减水剂市场竞争较小，中小企业

和大企业并存，市场覆盖重合度较低，大企业之间尚未出现激烈的正面交锋。目前，前

十大减水剂企业的市场占有率总和仅为 25%，尚未形成规模效应。随着行业的发展和

整合，预计小企业会在日益加剧的竞争中逐渐退出市场，各地将形成以大企业为主导的

区域性市场。未来几年，受益于商业混凝土占比的提升，减水剂行业仍将继续快速发展，

市场容量将进一步扩大。  

表 1：2010 年减水剂企业销售收入（亿元） 

公司  收入（亿元）  

山东万山 12 

江苏博特 11 

吉龙化学 10 

华伟银凯 3.6 

广东红墙 3.4 

天津飞龙 3.0 

建研集团 2.7 

山西黄腾 2.7 

深圳五山 2.4 

天津襄阳 2.0 

资料来源：中国混凝土网，民生证券研究所整理 

早在八十年代，公司就已形成了检测服务、商业混凝土和混凝土外加剂三大业务，

2007 年开始，公司侧重发展减水剂业务，其它两项业务占比有所下降。 

目前公司减水剂业务收入占比超过 60%，毛利占比近半，从 2010 年期增长速度超

过 150%，成为公司最大的业务板块。2011 年前三季度减水剂收入 5.1 亿元，其中二

代减水剂销量 11.5 万吨，三代减水剂销量 2.7 万吨。 

2010 年开始，公司在原有厦门基地的基础上，通过收购方式迅速在中西部地区建

立生产基地，同时进一步巩固南方市场，在福建、广东地区也新建立基地组织生产。目

前公司共有用已建成和在建的减水剂生产基地 7 个，主要情况如下图所示： 
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表 2：公司减水剂主要生产线一览 

基地名称 年产能  达产情况  股权比例  

厦门基地 3万吨二代，0.8万吨三代 完全达产 100% 

漳州基地 5万吨三代 预计 2012年中达产 100% 

贵州基地 3万吨三代 基本达产 70% 

重庆基地 5万吨二代 完全达产 76.23% 

河南基地 二代 试生产 100% 

陕西基地 三代 在建 70% 

广东基地 三代 在建 70% 

资料来源：民生证券研究所整理 

目前公司拥有二代（萘系）混凝土减水剂产能 8 万吨，三代（羧酸系）混凝土减

水剂产能 8.8 万吨，二代减水剂均价在 2000-3000 元/吨，三代减水剂均价在 8000 多

元/吨。由于水泥和砂石质地的不同，导致了减水剂的生产个性化强，客户需求多样，

因此在价格上可比性较小。 

厦门基地是公司减水剂生产的首个基地，由于市场的需求，主要生产二代减水剂。

目前主要客户来自于房建企业、基础设施建设等大型工程，需求较为分散，整体呈现供

不应求的局面，因此公司去年利用上市募投资金在漳州开辟新基地以满足市场需求。

2011 年上半年公司在福建省内共销售二代减水剂 4.8 万吨，三代减水剂 1.3 万吨。由

于公司在厦门地区减水剂市场的市场占有率约为 43%，因此具有较大的话语权。去年

由于工业萘价格提升，公司对二代减水剂产品一次性提价 300 元/吨，有效保障公司的

盈利水平，也足见公司在厦门及福建地区的控制力。未来公司将在此地区进一步开拓三

代减水剂市场，提高利润率。 

由于公司目前主要的减水剂市场在福建、广东和江西地区，因此公司于 2011 年斥

资 3500 万元在广东茂名建立另一减水剂生产基地——广东科之杰，贴近市场（茂名地

处广东和广西交界处，市场覆盖面积大）的同时与广东奥克合作，有利于对于上游原材

料（环氧乙烷）价格成本的控制，同时对运费的节省也有很大帮助。目前，广东基地尚

在草创阶段，产能未作公布。 

由于目前减水剂市场覆盖率低，公司在有效控制华南市场的同时，积极开拓其它有

利市场。2010 年公司以 1300 万和 300 万收购了重庆建研和贵州建工建材，分别生产

二代和三代减水剂，目前都已经达产，面向西部需求市场。由于重庆地区多为长江河砂，

决定了基地只能生产二代减水剂，同时重庆市场开放程度高，由于国家对于西部建设的

支持使重庆、贵州等地基础设施建设力度不减，给予减水剂产品更大的利润空间；同时

此区域没有大型减水剂企业控制，成为公司全国部署的第一步。2010 年重庆和贵州地

区减水剂收入 2.7 亿元，实现翻倍增长；2011 年上半年贵州地区销售三代减水剂 0.4

万吨，重庆地区销售二代减水剂 2.7 万吨。目前公司在重庆、贵州的减水剂市场占有率

已接近 10%。 

此外，为了进一步扩大市场，公司于 2011 年在河南和陕西分别斥资 500 万和 3500

万建立减水剂生产基地，进军中部市场。由于河南省内需求全部为二代减水剂，又考虑

到三代减水剂的替代周期较长，因此河南基地将建设二代减水剂生产线。由于河南基地

原有基础较好，改造时间短，预计 2012 年上半年有望达产。陕西基地目前尚处于土地

证办理阶段，预计 2 年内可达产，截至到目前，河南和陕西基地的减水剂产能未作公布。 

 检测业务为其他业务的展开提供坚实保障 

公司以建筑工程检测业务起家，由于检测业务资质认定复杂，门槛较高，且为国家

强制规定的业务，因此客户关系较为稳定，具有较强的依赖性和确定性。目前此项业务

已成为公司的“现金牛”业务，为公司减水剂业务的进一步发展奠定了良好的基础。 

2010 年公司检测业务实现收入约 1.3 亿元，同比增长 21.41%。随着公司减水剂业

务的突飞猛进，检测业务的收入占比出现下降，约为 22%-23%，但毛利占比则一直维

持在 60%以上。目前检测业务每年发出报告 30 万份左右，每单收入 450-500 元，总体

收入仍以每年 10%左右的速度增长。2011 年上半年公司实现检测收入 7638 万元，毛

利率 51.89%。由于检测业务具有稳定的高毛利率，因此有效保证了公司经营毛利率维

持在较高水平。 

作为福建省内两家拥有建设系统全部 14 项建设工程质量检测专项资质的综合性机

构，公司是唯一一家取得跨建设与交通两项检测资质的检测机构，多年来在福建省内形
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成良好的口碑和稳定的客户群，省内检测业务市场占有率高达 60%。 

从 2010 年开始，公司开始开拓厦门以外地区的检测业务市场，在省内及省外的重

庆、上海等地通过收购方式建立研究院开展检测业务。2010 年公司检测业务收入同比

增长 30%，是由于公司在省内认可度高，在福建省内除厦门外地区检测业务开展较为

顺利，贡献了其中的大部分利润；但由于检测业务客户稳定性高，同时由于终身问责制

造成本地化倾向严重，目前重庆和上海市场尚属投资阶段，公司通过接受低利润率的项

目做起逐步抢占市场，建立口碑。目前，公司已在重庆地区取得全部资质，成为该地区

第五个综合甲级检测机构，2010 年公司在重庆市实现 5000 多万元检测收入，同比增

长四倍；上海地区尚未取得全部资质，但其价值已高于收购之前，处在进一步升值的通

道中。 

 混凝土产品以质取胜，处于平稳发展期 

公司混凝土产品拥有约 90 万方实际产能，30 万方产能正在搬迁改建中，总共 120

万方计划产能，2010 年公司混凝土产品实现收入月 1.4 亿元，同比增长 48.6%；2011

年上半年公司实现混凝土收入 7880 万元，毛利率约为 10%。由于公司混凝土产品市场

主要来自于厦门及其周边地区，并且混凝土运输的有效半径仅为 20 公里左右，因此目

前公司混凝土基地主要集中在福建省厦门市和漳州市，其中漳州市混凝土产品目前尚需

厦门运输过去，并不自行生产。  

目前公司混凝土需求主要来自于保障房建设、基础设施建设等房地产相关领域，需

求较为分散，没有长期稳定客户。主要原因是公司自 2010 年起提出混凝土的发展目标

是“保质优于保量”，不追求低效率的增长，因此目前公司混凝土产品的生产和销售较

为平稳，厦门地区市场占有率排名第五，并无意向向厦门以外地区扩张。 

2010 年由于水泥价格上涨，造成混凝土成本提高（水泥和河砂单价平均上涨 10%

和 22%），对于已处于微利阶段的混凝土行业来说影响较大，造成厦门全混凝土行业的

亏损，公司混凝土业务也亏损 1000 多万元，毛利率下降至-2.95%。今年由于原材料的

价格较为稳定，需求平稳增长，公司混凝土业务已实现扭亏，毛利率也已恢复到正常水

平。 

 投资建议 

公司以检测业务为基础，积极开拓减水剂市场，同时重视基地建设和人才培养，我

们看好公司未来的发展。我们预计公司 2011-2013 年检测业务收入分别为 1.6 亿元、

1.84 亿元和 2.3 亿元；混凝土业务收入分别为 1.68 亿元、1.94 亿元和 2.32 亿元；混

凝土外加剂（减水剂）业务收入分别为 5.67 亿元、8 亿元和 10.3 亿元，对应 2011-2013

年公司年营业收入为 9.36 亿元、12.24 亿元和 15.5 亿元，分别增长 57%、31%和 27%；

归属于母公司净利润分别为 1.25 亿元、1.75 亿元和 2.48 亿元，分别增长 115%、40%

和 42%。因此预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.8 元，1.12 元和 1.59 元，给予“谨慎

推荐”评级。 

 风险提示 

公司减水剂业务属于预先垫资销售型行业，营运资金对于业务具有举足轻重的作用。

目前公司依靠检测业务较快的现金回笼速度来弥补减水剂业务的资金缺口，对其有效补

充。但随着公司减水剂业务的快速扩张，处于平稳增长中的检测业务（由于原有市场有

限，新开拓的市场短期内无法迅速成长）将可能无法满足减水剂业务的垫资需求，因此

公司减水剂生产经营中较易出现资金周转风险； 

混凝土减水剂成本中原材料占比较高，二代减水剂的主要原料工业萘和三代减水剂

的主要原料环氧乙烷价格长期内趋于下降，但短期波动风险仍然存在。去年公司二代减

水剂产品提价便是工业萘价格上涨使然；另外作为混凝土产品重要原材料的水泥价格也

存在波动风险，公司在福建地区的水泥采购较分散，议价能力不强，给混凝土生产经营

造成风险； 

检测业务人力成本占比较大，目前公司在上海和重庆的检测业务刚刚展开，都处于

投资阶段，由于检测业务的异地扩张过程较缓慢，因此在投资期内存在人力成本上升，

管理成本增加的风险； 

此外，如果经济下行速度过快，则存在系统性风险。
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