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Tabl e_Title 

建研集团 002398 推荐 

减水剂异地扩张致公司收入规模、销售毛利率齐升 
 

Table_Point 

公司今日披露了 2011 年度业绩预告修正公告：2011 年度归属于上市公司股东的净

利润为 1.29-1.47 亿元，较去年同期增长 125%-155%。 

投资要点： 
 减水剂业务的异地扩张及三代占比提升致公司收入规模、销售毛利率齐升，是利润

大幅增长的主因。公司三大主营业务技术服务、混凝土和减水剂预计分别增长 20%、

10%和 110%。减水剂收入的大幅提升将使得公司 11 年的销售收入达 10 亿左右的规

模，较 10 年几乎翻番。与此同时，减水剂收入中毛利较高的三代收入占比由 10 年

的 20%大幅提升至 11 年的 46%，加之混凝土扭亏为盈，虽然技术服务由于异地扩张

致毛利率小幅下降，公司 11 年的销售毛利率仍较 10 年提升 3个百分点左右。因此

减水剂业务的快速异地扩张是公司 11 年度利润大幅增长的主因。 

 减水剂业务重点布局西部利于公司规避地产调控风险，12 年减水剂业务仍

将较快增长。公司在本部之外的减水剂业务的产能重点布局在西部的重庆、

贵州、陕西等地区，而这些地区受房地产调控的影响较小，且 12 年西部地

区的基建投资增速仍将保持较高水平，因此我们认为 12 年西部地区减水剂

的需求仍将比较旺盛，这可以从公司四季度减水剂业务良好的销售情况得

到验证。因此我们认为公司 12 年的减水剂业务能够较好地规避房地产调控

的不利影响实现较快增长。 

 公司近日收购的“银洲砼材”资产将增厚公司 12 年的 EPS 0.1 元。按照郑

州市场 4 亿元的市场规模以及“银洲砼材”20%的市场份额估算，公司此次

收购保守估计将给公司增加 1.2 亿元的收入，增厚 12 年 EPS0.1 元左右。 

 维持“推荐”评级。预计 11-13 年 EPS 分别为 0.87 元/1.13 元/1.78 元，

当前股价对应 12 年 PE 为 13.5 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示： 

 1.宏观经济下行以及地产调控致需求增速低于预期；2.原材料成本上涨致销售毛利

率降低。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

建研集团-合资设立广东科之杰，减水剂业

务异地扩张再下一城 2011-11-03 

建研集团-检测为“需”，减水剂为“锋” 13

年或是公司业绩爆发时点 2011-11-01 

四季度业绩和三季度持平，异地扩张须突破

人才瓶颈 2011-11-18 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入 594  1053  1371  2100  

收入同比(%) 63% 77% 30% 53% 
归属母公司净利润 57  135  176  277  
净利润同比(%) -16% 135% 30% 58% 
毛利率(%) 23.6% 27.5% 27.5% 28.0% 

ROE(%) 5.1% 10.9% 12.4% 16.3% 
每股收益(元) 0.37  0.87  1.13  1.78  
P/E 41.32  17.56  13.52  8.58  
P/B 2.11  1.91  1.68  1.40  
EV/EBITDA 25  10  7  5  

资料来源：中投证券研究所 
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一、减水剂业务异地扩张、三代收入占比提升致

公司收入规模和销售毛利率齐升 

公司三大主营业务技术服务、混凝土和减水剂预计分别增长20%、10%和110%。

减水剂收入的大幅提升将使得公司 11 年的销售收入达 10亿左右的规模，较 10 年

几乎翻番。与此同时，减水剂收入中毛利较高的三代收入占比由 10 年的 20%大幅

提升至 11 年的 46%，加之混凝土扭亏为盈，虽然技术服务由于异地扩张致毛利率

小幅下降，公司 11年的销售毛利率仍较 10 年提升 3个百分点左右。 

图 1 公司主营业务历年毛利占比情况                     图 2 公司主营业务历年销售毛利率变动情况 

  

资料来源：公司公告，中投证券研究所  

二、减水剂业务重点布局西部利于公司规避房地

产调控风险，12 年减水剂业务仍将较快增长。 

公司在本部之外的减水剂业务的产能重点布局在西部的重庆、贵州、陕西等

地区，11 年这些地区减水剂业务的收入占比已经达到 30%，未来随着区域内减水

剂产能的逐步达产，收入占比还将继续提升。而这些地区受房地产调控的影响较

小，且 12 年西部地区的基建投资增速仍将保持较高水平，因此我们认为 12 年西

部地区减水剂的需求仍将比较旺盛，这可以从公司四季度减水剂业务良好的销售

情况得到验证。因此我们认为公司 12 年的减水剂业务能够较好地规避房地产调控

的不利影响实现较快增长。 
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图 3 公司减水剂分地区收入占比                         图 4 公司减水剂产品销量情况 

   

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 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E 流动资产 990  1164  1386  1875   营业收入 594  1053  1371  2100  

  现金 647  500  539  604   营业成本 454  764  993  1512  

  应收账款 266  527  672  1008   营业税金及附加 11  19  25  38  

  其他应收款 15  26  34  53   营业费用 28  58  69  105  

  预付账款 12  20  26  39   管理费用 42  60  78  118  

  存货 26  50  60  91   财务费用 -5  -10  -5  -7  

  其他流动资产 25  42  55  80   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  153  202  325  

  无形资产 68  66  64  62   营业外收入 10  10  10  10  

  其他非流动资产 86  70  74  79   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1346  1591  1856  2335   利润总额 65  163  211  334  

流动负债 202  330  420  622   所得税 8  27  35  57  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 58  136  176  278  

  应付账款 83  145  189  287   少数股东损益 0  0  0  1  

  其他流动负债 119  185  231  334   归属母公司净利润 57  135  176  277  

非流动负债 12  12  11  10   EBITDA 69  173  238  365  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.48  0.87  1.13  1.78  

  其他非流动负债 12  12  11  10        

负债合计 214  342  431  632   主要财务比率     

 少数股东权益 7  7  8  8   会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E   股本 120  156  156  156   成长能力     

  资本公积 803  767  767  767   营业收入 63.4

% 

77.1

% 

30.2

% 

53.2

%   留存收益 202  320  495  772   营业利润 -23.8

% 

174.5

% 

31.8

% 

61.0

% 归属母公司股东权益 1125  1242  1418  1695   归属于母公司净利润 -16.3

% 

135.3

% 

29.9

% 

57.6

% 负债和股东权益 1346  1591  1856  2335   获利能力     

      毛利率 23.6

% 

27.5

% 

27.5

% 

28.0

% 现金流量表      净利率 9.7% 12.8

% 

12.8

% 

13.2

% 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 5.1% 10.9

% 

12.4

% 

16.3

% 经营活动现金流 -6  -42  119  95   ROIC 9.7% 16.3

% 

19.0

% 

24.6

%   净利润 58  136  176  278   偿债能力     

  折旧摊销 19  30  41  47   资产负债率 15.9

% 

21.5

% 

23.2

% 

27.1

%   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  3.53  3.30  3.02  

营运资金变动 -89  -174  -92  -222   速动比率 4.78  3.38  3.16  2.87  

  其他经营现金流 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  0.72  0.80  1.00  

  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  6.71  5.95  6.35  

  其他投资现金流 -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  0.87  1.13  1.78  

  短期借款 -57  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.04  -0.27  0.77  0.61  

  长期借款 -20  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.21  7.96  9.09  10.86  

  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 41.32  17.56  13.52  8.58  

  其他筹资现金流 -21  -8  5  7   P/B 2.11  1.91  1.68  1.40  

现金净增加额 166  -147  40  65   EV/EBITDA 25  10  7  5  

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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