
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/建材/建筑材料 证券研究报告 
红墙股份（002809）公司年报点评 2020 年 04 月 22 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 22日收盘价（元） 22.60 

52 周股价波动（元） 14.05-23.79 

总股本/流通 A 股（百万股） 120/71 

总市值/流通市值（百万元） 2712/1598 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《产品结构持续优化，1H2019 归母净利润同

比增长 39.53%》2019.09.03 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-23.55%

-14.55%

-5.55%

3.45%

12.45%

2019/4 2019/7 2019/10 2020/1

红墙股份 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 25.7 35.3 24.2 

相对涨幅（%） 20.6 42.7 31.3 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

分析师:刘威 

Tel:(0755)82764281 

Email:lw10053@htsec.com 

证书:S0850515040001 

分析师:刘海荣 

Tel:(021)23154130 

Email:lhr10342@htsec.com 

证书:S0850517080010 

分析师:潘莹练 

Tel:(021)23154122 

Email:pyl10297@htsec.com 

证书:S0850517070010 
 

受益市场集中度提升，归母净利润大幅增

长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2019 年实现归母净利润 1.28 亿元，同比增长 87.65%。公司公告 2019 年实

现营收 11.58 亿元，同比增长 24.26%；实现归母净利润 1.28 亿元，同比增

长 87.65%；实现 EPS1.07 元/股。其中，4Q2019 实现营收 3.83 亿元，同比

增长 234.53%；实现归母净利润 0.34 亿元，同比增长 588.88%。 

 受益市场集中度提升，外加剂销量快速增长。近年来，外加剂市场呈现市场

份额继续向行业内龙头公司集中的趋势。外加剂行业 CR3 的市场占有率由

2016 年的 5.23%提升到了 2018 年的 10.06%，预计 2019 年 CR3 的市场占

有率将提高到 12%左右。受益集中度提升，报告期内公司聚羧酸外加剂累计

销售 63.77 万吨，同比增长 43.63%；萘系外加剂累计销售 14.98 万吨，同比

增长 19.55%。 

 积极拓展销售网络，完善全国布局。报告期内，公司加大了销售人才的引进

力度，2019 年公司新增销售人员 50 多人，销售人员较上年同期增加 128%。

受此影响，2019 年公司销售费用率同比显著提高 2.74 个百分点至 10.07%。

近几年公司通过设立四川红墙、陕西红墙、贵州红墙、浙江红墙等全资子公

司，在西南地区、华北地区、华东地区组建销售团队，布局原有优势地区以

外的其他主要混凝土外加剂市场。我们认为随着公司全国布局的逐渐完善，

有望充分受益行业集中度提升的趋势，保持销量稳定增长。 

 持续进行研发投入，保持市场领先地位。报告期内，公司新建的混凝土外加

剂研发中心及混凝土工程技术研究中心投入使用，使得公司的研发实力得到

进一步提升。2019 年公司研发费用占营收比例为 3.09%，同比显著提升 1.34

个百分点。我们认为，随着对研发的持续投入，有利于公司通过新产品开拓

提高产品质量、降低生产成本，这是龙头企业与中小企业拉开差距的重要因

素，也是市占率提高的必要条件。 

 盈利预测与投资评级。我们预计 2020-2022 年，公司 EPS 分别为 1.34、1.68

和 2.05 元/股，结合可比公司估值水平,我们给予公司 2020 年 17-19 倍 PE，

对应的合理价值区间为 22.78 元-25.46 元，维持优于大市评级。 

 风险提示：原材料价格波动；下游需求放缓。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 932 1158 1479 1790 2103 

(+/-)YoY(%) 47.7% 24.3% 27.7% 21.1% 17.5% 

净利润(百万元) 68 128 161 202 246 

(+/-)YoY(%) -15.3% 87.6% 25.5% 25.5% 21.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.57 1.07 1.34 1.68 2.05 

毛利率(%) 27.2% 33.5% 34.3% 34.8% 35.1% 

净资产收益率(%) 6.6% 11.0% 12.2% 13.3% 13.9% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 红墙股份 2020-2022 年分产品盈利预测 

产品 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

聚羧酸系减水剂           

销售收入（万元） 60320 85806 116221 145276 174331 

销售成本（万元） 39761 54088 73219 91524 109829 

毛利率（%） 34% 37% 37% 37% 37% 

萘系减水剂 
     

销售收入（万元） 16276 18640 20598 22657 24923 

销售成本（万元） 12157 12174 13388 14727 16200 

毛利率（%） 25% 35% 35% 35% 35% 

水泥 
     

销售收入（万元） 16255 10964 10650 10650 10650 

销售成本（万元） 15648 10498 10224 10224 10224 

毛利率（%） 4% 4% 4% 4% 4% 

其他 
     

销售收入（万元） 324 365 383 402 422 

销售成本（万元） 256 264 276 290 304 

毛利率（%） 21% 28% 28% 28% 28% 

总计 
     

销售收入（万元） 93174 115775 147851 178986 210327 

销售成本（万元） 67823 77023 97107 116765 136557 

毛利率（%） 27% 33% 34% 35% 35% 
 

资料来源：公司 2019 年年报，WIND，海通证券研究所 

 
 
 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
股价  

(元) 

EPS（元） PE（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

300082.SZ 奥克股份 6.1 0.52 0.65 0.76 12 9 8 

002398.SZ 垒知集团 11.05 0.58 0.74 0.94 19 15 12 

600299.SH 安迪苏 12.29 0.37 0.5 0.56 33 25 22 

均值    21 16 14 

资料来源：WIND，海通证券研究所，股价为 2020 年 4 月 22 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期； 

注：可比公司中原建研集团改名为垒知集团，股票代码未变 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1158 1479 1790 2103 

每股收益 1.07 1.34 1.68 2.05  营业成本 770 971 1168 1366 

每股净资产 9.67 11.01 12.69 14.74  毛利率% 33.5% 34.3% 34.8% 35.1% 

每股经营现金流 -0.54 1.33 0.59 1.24  营业税金及附加 6 9 10 12 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 117 149 180 212 

P/E 20.25 16.14 12.86 10.57  营业费用率% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 

P/B 2.24 1.96 1.70 1.47  管理费用 84 114 141 160 

P/S 2.24 1.76 1.45 1.23  管理费用率% 7.2% 7.7% 7.9% 7.6% 

EV/EBITDA 13.27 10.44 9.22 7.22  EBIT 145 201 241 300 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -12 4 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.0% 0.3% 0.0% 0.0% 

毛利率 33.5% 34.3% 34.8% 35.1%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 11.1% 10.9% 11.3% 11.7%  投资收益 0 4 6 4 

净资产收益率 11.0% 12.2% 13.3% 13.9%  营业利润 155 203 250 307 

资产回报率 7.6% 8.8% 9.7% 10.1%  营业外收支 2 0 0 0 

投资回报率 9.0% 12.1% 12.8% 13.6%  利润总额 156 203 250 307 

盈利增长（%）      EBITDA 163 228 257 317 

营业收入增长率 24.3% 27.7% 21.1% 17.5%  所得税 28 42 48 61 

EBIT 增长率 78.1% 38.0% 20.2% 24.4%  有效所得税率% 18.0% 20.7% 19.3% 20.0% 

净利润增长率 87.6% 25.5% 25.5% 21.7%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 128 161 202 246 

资产负债率 31.3% 27.6% 26.9% 27.4%       

流动比率 2.86 3.17 3.24 3.16       

速动比率 2.70 2.97 3.03 2.95  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.57 0.42 0.41 0.46  货币资金 302 213 230 307 

经营效率指标      应收账款及应收票据 659 808 977 1165 

应收帐款周转天数 204.20 195.86 195.57 198.54  存货 54 74 85 100 

存货周转天数 25.59 27.98 26.68 26.75  其它流动资产 494 499 516 531 

总资产周转率 0.69 0.81 0.86 0.86  流动资产合计 1509 1595 1809 2103 

固定资产周转率 8.21 7.86 8.04 7.86  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 141 188 223 268 

      在建工程 1 6 16 31 

      无形资产 20 17 16 15 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 180 230 273 332 

净利润 128 161 202 246  资产总计 1689 1825 2082 2435 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 170 0 0 0 

非现金支出 21 28 15 17  应付票据及应付账款 305 381 461 539 

非经营收益 -11 1 -6 -3  预收账款 5 6 7 8 

营运资金变动 -204 -29 -141 -110  其它流动负债 48 117 90 119 

经营活动现金流 -65 160 70 149  流动负债合计 528 504 559 666 

资产 -46 -77 -59 -76  长期借款 0 0 0 0 

投资 23 0 0 0  其它长期负债 0 0 0 0 

其他 62 4 6 4  非流动负债合计 0 0 0 0 

投资活动现金流 39 -74 -53 -72  负债总计 529 504 559 666 

债权募资 170 -170 0 0  实收资本 120 120 120 120 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 1160 1321 1523 1768 

其他 -92 -4 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 78 -175 0 0  负债和所有者权益合计 1689 1825 2082 2435 

现金净流量 52 -89 17 77       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 22 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 
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