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减隔震成本端拆分及影响判断：规模效益有

望增强，扩产期成本端压力不大 

 

2022 年 08 月 19 日
 

本期内容提要: 

 减隔震成本结构拆分：原材料成本占比七成左右 

减隔震行业包括隔震及减震两个细分产品类别，其中隔震以橡胶隔震

支座为主，减震产品品类较多，包括黏滞消能器、屈曲约束支撑等。我

们参考行业龙头震安科技数据，来进行成本结构的拆算与分析。 

减隔震企业成本端以原材料为主，约六成至七成左右。2020 年震安科

技减隔震产品所需原材料、人工费用及制造费用占同期营业成本的比

重分别为 66.19%、8.82%及 24.99%。2021 年其隔震及减震产品所需

原材料分别占同期相应产品成本的比重分别为 72.42%和 75.54%。

2016-2019 年隔震原材料占比均为 60%上下，2018-2019 年减震原材

料占比约 68-69%。 

减隔震原材料成本占比最大为钢材，约七成左右。减隔震产品的主要

原材料为钢材、橡胶、铅锭、胶黏剂，其中，钢材和橡胶成本合计占直

接材料成本比重平均在 70%以上。根据 2019 年数据，震安隔震产品

营业成本合计 1.25 亿，原材料成本 8287 万，其中钢材成本 5726 万，

橡胶 600 万，铅锭 561.5 万，胶黏剂 612.4 万，因此，钢材占比最大，

占原材料成本的 69%，占营业成本的 46%。 

人工费用与制造费用合计占比 30%左右。以震安科技隔震为例，其中

人工费用占比 8-9%，制造费用约 24-25%，其中包括水电费、厂房及

生产设备折旧、车间管理人员工资、低值易耗品等。 

 原材料成本变动分析：重视钢价，灵活库存，有效控本，适当套保 

从减隔震企业经营模式来看，企业秉承“以销定产合理库存”的原则。

1）公司往往根据在手订单需求进行原材料采购；2）在市场环境变化

预期时，对可能发生的订单量进行估计并灵活调整生产节奏或库容。 

主要原材料钢材从订单下达至到货时间约为 1-3 个月，隔震支座生产

周期为 2-4 天。原材料成本端核算以各车间实际领用量计入产品成本。 

钢材价格对企业成本影响程度较高。在原材料端钢材、橡胶、铅锭均

属于大宗商品，其价格波动受周期性及供需影响。我们以隔震产品为

例，其原材料使用的钢材品种主要为热轧，根据 2012 年以来历史数据

显示，震安隔震毛利率与热轧价格波动成反相关。在 2012-2015 年的

钢材、橡胶价格下降周期内，公司毛利率大幅提升至接近 60%左右，

而钢材在 2021 年的大幅上涨周期中，公司毛利率有所下滑。 

我们结合原材料成本构成来看，目前国内减隔震行业具备提标后的技

术壁垒、综合设计壁垒等，随着行业标准规范不断提升护城河加深，因

此我们假设产品价格相对稳定，若钢材价格上涨 10%，则影响毛利率



  

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  3 

1.5-2 个百分点，若橡胶价格上涨 10%，则影响毛利率 0.2-0.3 个百分

点，若铅锭价格上涨 10%，则影响毛利率 0.12-0.21 个百分点。例如

2021 年钢材涨价影响毛利率较大，我们假设钢材到货后立刻投入使

用，则预计钢材涨价 38%左右，影响毛利率约 5.7-7.6 个百分点。 

在供给端相对平稳且略有缩减的情况下，钢材价格与房屋新开工面积

增速关联性相对较强，当前地产端开工增速仍然较弱，钢材价格持续

低迷，减隔震企业去年的原材料成本端压力得以缓解。此外，若钢价因

供需变化原因上涨，减隔震企业也可进行套保业务以便将费用控制在

合理范围，由于套保业务将因量产生相应费用，因此企业规模越大，预

计控制原材料成本的效益越明显。 

 扩容下的成本/费用分析：规模效益凸显，长期费率降低趋势可期 

在企业发展过程中，随着规模扩大，管理体系不断完善，经营效率不

断提升，长期费率降低趋势显著，减隔震行业正值初步发展阶段，随

着行业规模打开，预计减隔震行业也将历经“扩张前的短期费用高企

期”→“规模效益扩大期”。 

从扩产角度来看，考虑公司新建厂房逐步投产，预计将导致今年和明

年的折旧与摊销对毛利率影响区间分别为 1.99-2.67 个百分点和 1.59-

2.32 个百分点。 

从扩员费用考虑，长周期时间维度来看，费用与人员数扩张程度高度

相关，员工数与销售费用，员工数与管理费用相关系数均在 0.9 左右。 

若考虑减隔震收入规模扩大需经历“跟踪→设计→签约→收款交付→

专项验收”，前期阶段需历经半年到 2 年，人员扩张带来的费用扩大将

提前于收入规模的扩大。震安自 2014 年-2021 年期间管理费率呈现下

降趋势，也正是印证了随着公司发展，管理效率不断提升。 

而销售费率 2019 年以来不断提升，主要由于市场推广费与职工薪酬

比重提高，该阶段公司正值布局扩张期。市场推广费主要是公司因技

术咨询、隔震分析设计和产品推广等产生的费用，由于我国减隔震技

术属于新型抗震技术，应用案例较少，因此需减隔震企业协助设计院、

施工方、业主方充分了解该技术，并聘请建筑结构专家评估，形成隔震

设计分析报告。 

在 2018 年之前，销售费率具有一定波动，但其前一年的上涨伴随着下

一年收入的增长。而 2018 年之后，随着《建设工程抗震管理条例》征

求意见稿发布，行业出现扩容预期，销售费率连续上升，2020年至2021

年快速扩员。在市场扩容的前提之下，有效的销售费率提升有望助力

未来扩张，同时，收入扩大后也将伴随着费率降低。 

 风险因素：基建投资大幅下滑，原材料价格大幅波动。 
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减隔震成本拆分：原材料成本占比七成左右 

减隔震行业包括隔震及减震两个细分产品类别，其中隔震以橡胶隔震支座为主，减震产

品品类较多，包括黏滞消能器、屈曲约束支撑等。我们本篇主要参考行业龙头震安科技数据，

来进行成本结构的拆算与分析。 

减隔震企业成本端以原材料为主，约六成至七成左右。2020 年震安科技减隔震产品所

需原材料、人工费用及制造费用占同期营业成本的比重分别为 66.19%、8.82%及 24.99%。

2021 年其隔震及减震产品所需原材料分别占同期相应产品成本的比重分别为 72.42%和

75.54%。2016-2019 年隔震原材料占比均为 60%上下，2018-2019 年减震原材料占比约 68-

69%。 

减隔震原材料成本占比最大为钢材，约七成左右。减隔震产品的主要原材料为钢材、橡

胶、铅锭、胶黏剂，其中，钢材和橡胶成本合计占直接材料成本比重平均在 70%以上。根

据 2019 年数据，震安隔震产品营业成本合计 1.25 亿，原材料成本 8287 万，其中钢材成本

5726 万，橡胶 600 万，铅锭 561.5 万，胶黏剂 612.4 万，因此，钢材占比最大，占原材料

成本的 69%，占营业成本的 46%。 

 
图 1 震安科技隔震产品成本数据拆分（2019 年）  

  
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

人工费用与制造费用合计占比 30%左右。以震安科技隔震为例，其中人工费用占比 8-

9%，制造费用约 24-25%，其中包括水电费、厂房及生产设备折旧、车间管理人员工资、低

值易耗品等。 
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图 2 2018 年-2021 年震安科技成本结构（单位：万元，%）  

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  

 

原材料变动分析：重视钢价，灵活库存，有效控本，适当套保 

从减隔震企业经营模式来看，企业秉承“以销定产合理库存”的原则。1）公司往往根

据在手订单需求进行原材料采购；2）在市场环境变化预期时，对可能发生的订单量进行估

计并灵活调整生产节奏或库容。 

主要原材料钢材从下订单至到货时间约为 1-3 个月，隔震支座生产周期为 2-4 天。原材

料成本端核算以各车间实际领用量计入产品成本。  

 
图 3 采购流程（截至 2019 年）  

  
资料来源：wind，信达证券研发中心 
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钢材价格对减隔震企业成本影响较大。在原材料端钢材、橡胶、铅锭均属于大宗商品，

其价格波动受周期性及供需影响。我们以隔震产品为例，其原材料使用的钢材品种主要为热

轧，根据 2012 年以来历史数据显示，震安隔震毛利率与热轧价格波动成反相关。在 2012-

2015 年的钢材、橡胶价格下降周期内，公司毛利率大幅提升至接近 60%左右，而钢材在

2021 年的大幅上涨周期中，公司毛利率有所下滑。 

我们结合原材料成本构成来看，假设产品单价不发生大幅变动，且原材料成本结构基本

同过去几年保持一致，若钢材价格上涨 10%，则影响毛利率 1.5-2 个百分点，若橡胶价格上

涨 10%，则影响毛利率 0.2-0.3 个百分点，若铅锭价格上涨 10%，则影响毛利率 0.12-0.21

个百分点。 

2021 年钢材涨价影响毛利率较大，我们假设钢材到货后立刻投入使用，则预计钢材涨

价 38%左右，影响毛利率约 5.7-7.6 个百分点。 

 

图 4 热轧价格与震安毛利率对比（元/吨）  图 5 天然橡胶价格与震安毛利率对比 

 

 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心（由于公司 2019 年上市，因
此图内 2018 年之前毛利率数据为个别季度或年度数据） 

 资料来源：wind，信达证券研发中心（由于公司 2019 年上市，因此图
内 2018 年之前毛利率数据为个别季度或年度数据） 

 

图 6 铅锭价格与震安毛利率对比（元/吨）  图 7 震安科技收付现比情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 
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 在供给端相对平稳且略有缩减的情况下，钢材价格与房屋新开工面积增速关联性相对

较强，地产端当前开工增速仍然较弱，钢材价格持续低迷，减隔震企业去年的原材料成本端

压力得以缓解。 

此外，若钢价因供需变化原因上涨，减隔震企业也可进行套保业务以便将费用控制在合

理范围，由于套保业务将因量产生相应费用，因此企业规模越大，预计控制原材料成本的效

益越明显。 

 

图 8 新开工面积与钢价指数（单位：%） 

  
资料来源：wind，信达证券研发中心 

  

扩容下的成本/费用分析：规模效益凸显，长期费率降低趋势可期 

在扩张阶段，企业往往面临厂房扩张、人员扩员。一方面表现为厂房扩张，折旧摊销增

加。同时，人员扩张，费用增加。在企业发展过程中，随着规模扩大，管理体系不断完善，

经营效率不断提升，长期费率降低趋势显著，减隔震行业正值初步发展阶段，随着行业规模

打开，预计减隔震行业也将历经“扩张前的短期费用高企期”→“规模效益扩大期”。 

从厂房扩张角度考虑，2021 年在建工程转固主要为新建智能化减震及隔震制品装备制

造基地项目转化，我们认为 2021 年折旧增量由在建工程转固所致，以此我们根据当前在建

工程余额及 2021 年折旧比，假设 2021 年末已有在建工程在今年部分转固，明年全部转固，

则今年和明年的折旧与摊销对毛利率影响区间分别为 1.99-2.67 个百分点和 1.59-2.32 个百

分点。 

从扩员下的费用方面考虑，长周期时间维度来看，我们发现费用与人员数扩张程度高度

相关，考虑前后年份数据一致性，我们剔除了所有年份数据销售费用中的检测费与运输费，

以及管理费用中的研发费用，员工数与销售费用相关系数 0.92，与管理费用相关系数 0.88，

均呈现较高相关性。 

若考虑减隔震收入规模扩大需经历“跟踪→设计→签约→收款交付→专项验收”，前期

阶段需历经半年到 2 年，人员扩张带来的费用扩大将提前于收入规模的扩大。 

从长时间维度来看，震安科技自 2014 年-2021 年期间管理费率呈现下降趋势，也正是

印证了随着公司发展，管理效率不断提升。 

而销售费率 2019 年以来不断提升，主要由于市场推广费与职工薪酬比重提高，该阶段
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公司正值布局扩张期。市场推广费主要是公司因技术咨询、隔震分析设计和产品推广等产生

的费用，由于我国减隔震技术属于新型抗震技术，应用案例较少，因此需减隔震企业协助设

计院、施工方、业主方充分了解该技术，并聘请建筑结构专家评估，形成隔震设计分析报告。

因此市场推广包括隔震适用性评价、隔震设计分析计算、隔震经济性分析、隔震产品性能参

数及规格型号的选配、其他有关隔震设计及隔震产品使用过程中的技术咨询、隔震设计分析

报告等。 

在 2018年之前，销售费率具有一定波动，但其前一年的上涨伴随着下一年收入的增长。

而 2018 年之后，随着《建设工程抗震管理条例》征求意见稿发布，行业出现扩容预期，销

售费率连续上升，2020 年至 2021 年快速扩员。在市场扩容的前提之下，有效的销售费率

提升有望助力未来扩张，同时，收入扩大后也将伴随着费率降低。 

 

图 9 震安科技费用情况一览（单位：万元） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

图 10 震安科技员工数与费用（单位：万元、人）  图 11 震安科技费率与收入增速（单位：%） 

 

 

  
资料来源：wind，信达证券研发中心（已调整至每年统计口径一致）  资料来源：wind，信达证券研发中心（已调整至每年统计口径一致）） 

 

风险因素 

基建投资大幅下滑，原材料价格大幅波动。 

 
 
 
 
 

单位：万元 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

市场推广费 378.42 792.89 1205.81 1957.35 1463.65 1497.24 2660.12 1952.82 4171.99 4706.78

检测费 442.03 471.84 546.12 456.68 414.75 926.66 1020.5

职工薪酬 198.36 281.7 401.38 407.03 540.53 649.17 985.44 1283.95 2358.42 2576.7

运输费 33.19 217.29 236.97 222.33 642.4 534.36 480.93 615.66

业务招待费 154.01 168.89 159.02 218.39 350.17 288.52 431.95 540.43 557.75 742.09

差旅费 31.45 147.89 145.70 109.90 220.47 173.50 281.66 326.31 252.54 461.83

办公费 5.19 54.19 58.52 84.24 107.6 127.25 248.28 393.67 295.69 529.61

广告宣传费 42.92 21.19 11.89 8.27 5.52 23.10 9.11 23.42 35.68 122.99

其他 5.56 57.65 31.71 99.54 156.01 372.19 273.93 206.97 111.11 254.49

合计 849.11 2183.72 2722.84 2753.17 3943.02 4080.08 6298.08 6363.72 7783.19 9394.39

单位：万元 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

职工薪酬 357.84 648.92 1041.08 989.97 1749.75 1501.83 2528.99 1190.75 1619.68 2310.83

研发费用 315.78 966.8 448.99 736.93 1274.41 565.85 1143.26

业务招待费 148.64 176.89 169.94 120.95 309.24 173.52 285.46 363.49 381.44 316.69

差旅费 32.51 83.68 119.47 94.97 184.59 69.95 105.49 194.82 58.17 137.75

中介机构费用 17.41 67.24 115.25 51.18 72.02 146.17 136.08 279.95 143.97 234.52

办公费 121.34 187.32 193.42 164.01 169.44 115.95 227.22 450.42 339.84 388.71

折旧费、摊销 50.55 59.66 94.45 135.19 178.34 179.22 199.09 247.61 324.34 768.28

咨询费 7.35 81.83 91.77 71.85 118.55 13.88 6.33 34.68 25.58 -

股份支付 - 167 - - - - - - - 153.66

其他 56.01 65.85 134.51 166.81 289.31 243.21 290.21 380.07 372.73 435.94

合计 1107.43 2505.19 2408.88 2531.87 4345.63 3009.59 4922.13 3141.78 3265.76 4746.38
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