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业绩稳步增长，龙头积极扩张  

——2016 年年报点评报告 

事件：公司发布 2016 年年报，报告期内公司实现营业收入 70亿元，同比

上升 31.98%；实现归母净利润 10.29 亿元，同比上升 40.97%；EPS 为 1.20

元/股，同比上升 34.83%。分红预案为每 10股派 1.5元。 

 

主要观点： 

 业绩高增长，毛利率持续抬升 

16 年地产投资回暖拉动防水材料需求，公司抓住机遇优化销售渠道，积

极抢占市场，全年营收表现亮眼，同比增幅 31.98%，创近 5 年来新高。

公司主要产品原材料（沥青等）全年价格虽有所波动，但整体处于历史低

位，另外公司通过集中/错峰采购、优化产能布局、工艺改良等方式不断

强化成本管控，16 年实现毛利率 42.63%，同比提升 1.87 个百分点，延

续了 5 年来上行趋势。16 年公司三费支出占销售比例较去年略有抬升，

销售/管理/财务费用占比分别为 12.00%/11.78%/0.66%，其中销售费用占

比变动较大（上升 0.56 个百分点），主要是公司人工、研发及股权激励摊

销等费用增加。公司 16 年营收、毛利率同步提升，归母净利润实现大幅

增长，同比提升 40.97%。 

 优化渠道，寻求扩张，看好市占率进一步提升 

目前，防水材料行业集中度较低，公司作为业内唯一 A 股上市公司，一直

积极布局渠道铺设，市占率多年保持稳步上行态势，16 年达到约 6%。公

司 16 年在直销上强化与大型房地产企业合作，在渠道销售上打造工程经

销商“合伙人制度”，积极优化销售渠道。我们认为，伴随着房地产行业

的整合提速，防水材料行业大品牌有望持续受益，公司的渠道多元化将助

力公司进一步实现市占率的提升。 

 员工持股 2 期推出，激励体制为业绩添活力 

公司 16 年推出员工股权激励计划 2 期（1 期于 12 年推出），激励对象包

括公司高管、中层管理和技术人员在内的 1230 人，较 1 期（311 人）范

围明显扩大。激励计划解锁条件为 25%的复合净利润增长率（与已完成

的 1 期解锁条件相同），彰显了管理层对未来业绩的信心。看好员工激励

计划与经销商“合伙人制度”等激励体制产生协同，共同激发业绩活力。 

 收购 DAW ASIA，进军涂料市场，业绩受中长期支撑 

公司 16 年 12 月完成对德国 DAW ASIA 的收购，进军建筑装饰涂料市场。

业务扩充后，公司产品品类、层次得到补全，多元化经营有望助益业绩稳

定成长。涂料业务与公司原有防水材料业务的关联度较高，形成协同的可

能性较大，有望借助公司现有品牌影响、销售渠道与客户关系，迅速打开

市场，对公司中长期业绩形成支撑。 

 盈利预测与估值 

受益于需求回暖、渠道优化及成本下行，公司 16 年业绩表现亮眼，市占

率持续提升。目前防水材料行业仍呈现“大行业、小企业”格局，公司作
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为龙头，强化与员工及经销商的利益捆绑，积极寻求扩张，看好公司进一

步提升行业市占率。另外，公司通过收购 DAW 进军涂料领域，公司有望

借力现有销售渠道，迅速打开市场，强化业绩弹性。我们预测，公司 

2017-2019 年 EPS 分别为 1.37 元/股、1.72 元/股、2.11 元/股，对应的

PE 为 22 倍、17 倍、14 倍，给予“增持”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7000  8966  11004  13595  

  收入同比(%) 32% 28% 23% 24% 

归属母公司净利润 1029  1247  1558  1918  

  净利润同比(%)  41% 21% 25% 23% 

毛利率(%) 42.6% 40.9% 41.3% 41.4% 

ROE(%) 20.6% 17.7% 18.3% 19.0% 

每股收益(元) 1.17  1.37  1.72  2.11  

P/E 25.53  21.64  17.33  14.07  

P/B 5.28  3.72  3.10  2.61  

EV/EBITDA 14  19  15  12  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6,055  7,533  9,783  12,546  

 

营业收入 7,000  8,966  11,004  13,595  

  现金 1,611  2,255  3,003  4,203  

 

营业成本 4,016  5,302  6,461  7,971  

  应收账款 3,187  3,566  4,652  5,781  

 

营业税金及附加 81  129  158  195  

  其他应收款 303  241  341  459  

 

销售费用 840  1,097  1,342  1,657  

  预付账款 132  110  132  170  

 

管理费用 825  1,079  1,353  1,678  

  存货 712  1,017  1,234  1,488  

 

财务费用 46  66  95  136  

  其 他 流 动 资

产 

109  345  422  445  

 

资产减值损失 118  77  88  95  

非流动资产 2,802  3,032  2,897  2,650  

 

公允价值变动收

益 

0  0  (0) (0) 

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 23  8  9  10  

  固定资产 1,597  1,496  1,395  1,293  

 

营业利润 1,097  1,225  1,513  1,874  

  无形资产 572  533  498  465  

 

营业外收入 67  30  50  49  

  其 他 非 流 动

资产 

634  1,002  1,004  891  

 

营业外支出 7  5  6  6  

资产总计 8,857  10,565  12,680  15,195  

 

利润总额 1,157  1,250  1,557  1,918  

流动负债 3,807  3,463  4,276  5,262  

 

所得税 131  0  0  0  

  短期借款 1,063  1,060  1,054  1,044  

 

净利润 1,026  1,250  1,557  1,918  

  应付账款 548  597  789  986  

 

少数股东损益 (2) 3  (1) (0) 

  其 他 流 动 负

债 

2,197  1,806  2,434  3,232  

 

归属母公司净利润 1,029  1,247  1,558  1,918  

非流动负债 63  24  (86) (150) 

 

EBITDA 1,287  1,430  1,745  2,144  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.17  1.37  1.72  2.11  

  其 他 非 流 动

负债 

63  24  (86) (150) 

      负债合计 3,870  3,487  4,190  5,111  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 12  15  14  14  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 883  907  907  907  

 

成长能力 

      资本公积 1,773  2,176  2,186  2,045  

 

营业收入 31.98% 28.08% 22.73% 23.55% 

  留存收益 2,865  3,980  5,382  7,118  

 

营业利润 50.61% 11.70% 23.55% 23.87% 

归 属 母 公 司 股 东

权益 

4,975  7,063  8,475  10,070  

 

归属于母公司净利

润 

40.97% 21.24% 24.91% 23.11% 

负 债 和 股 东 权

益 

8,857  10,565  12,680  15,195  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 42.63% 40.87% 41.28% 41.37% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 14.70% 13.91% 14.16% 14.11% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 20.58% 17.66% 18.34% 19.02% 

经 营 活 动 现 金

流 

590  339  1,085  1,613  

 

ROIC(%) 27.39% 31.15% 23.46% 25.28% 

  净利润 1,026  1,247  1,558  1,918  

 

偿债能力 

      折旧摊销 149  139  137  134  

 

资产负债率(%) 43.70% 33.01% 33.05% 33.64% 

  财务费用 46  66  95  136  

 

净负债比率(%) -4.38% 7.81% -6.78% -10.58% 

  投资损失 (23) (8) (9) (10) 

 

流动比率 1.59  2.18  2.29  2.38  

营运资金变动 (851) (1,186) (784) (659) 

 

速动比率 1.40  1.88  2.00  2.10  

  其 他 经 营 现

金流 

243  80  87  94  

 

营运能力 

    投 资 活 动 现 金

流 

(489) (396) (1) 151  

 

总资产周转率 0.94  0.92  0.95  0.98  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.82  2.89  2.88  2.82  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 15.29  15.66  15.88  15.32  

  其 他 投 资 现

金流 

(489) (396) (1) 151  

 

每股指标（元） 

    筹 资 活 动 现 金

流 

830  227  (246) (469) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.17  1.37  1.72  2.11  

  短期借款 440  (3) (6) (10) 

 

每股经营现 金流 (最新摊

薄) 

0.67  0.38  1.23  1.83  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.64  8.00  9.60  11.41  

  普通股增加 52  25  0  0  

 

估值比率 

      资 本 公 积 增

加 

408  403  10  (141) 

 

P/E 25.5  21.6  17.3  14.1  

  其 他 筹 资 现

金流 

(70) (198) (251) (318) 

 

P/B 5.3  3.7  3.1  2.6  

现金净增加额 931  170  837  1,295    EV/EBITDA 14.30  18.86  15.26  12.16  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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