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基础数据 
总股本（百万股） 344
流通 A 股（百万股） 344
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,596
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2012，重归成长之路 

 铁路复工使公司自去年下半年开始几乎停滞的高铁用防水卷材和涂料的生

产和销售重新启动，将大大减轻市场之前对公司今年收入增速放缓的担忧。

该业务收入对公司影响较大，在 2010 年达到 5 亿元，占全年的 25%左右。

 “减员增效”举措的正面影响将开始显现。为了加强经销商渠道建设，公

司2011年员工人数增加较快，中期达3300—3400人，而2010年底为2800
人。由于去年整体销售形势不太理想，人员过多导致费用率高企，影响了

净利润水平。有鉴于此，公司自去年底开始裁减销售人员，计划将员工总

数逐步调整至约 2500 人。目前人员调整已近尾声，我们认为今年中报即

可观察到费用率的积极变化，预计 2012 年销售和管理费用率合计比 2011
年下降约 1.2 个百分点。需要指出的是，本轮人员裁减并不影响未来 2—3
年内公司的成长性：我们按照行业普遍的 100 名人员约可对应 10 亿元的

营收规模以及公司高于行业平均值的创收能力来测算，调整后的人员规模

则对应 35—40 亿元销售收入，和目前相比依然有较广阔的成长空间。 

 近期国际油价的快速下跌有利于降低公司原材料沥青的采购成本。根据历

史上的相关性判断，纽交所原油期货（1 个月后交割）价格在 80 美元/桶
附近时，对应国内沥青的市场平均价格在 4100 元/吨左右，比目前低 500
—600 元/吨（见下图 1）。如果今年下半年原油价格维持在 80 美元/桶左右，

则国内全年平均沥青市场价格可能在 4300 元/吨，公司防水卷材和涂料的

毛利率将因此比目前提升 1.5 个百分点左右（如果产品售价不变的话）。 

 综合考虑销量增长、产品售价变化、成本降低（见下表 1）以及费用率下

降，我们认为今年开始公司将重归成长之路，上调 2012—2013 年公司 EPS
预测分别至 0.55 和 0.74 元。从历史上看，当年 30 倍 PE（基于当时的盈

利预测）是公司一个较低的估值水平（见下图 2），只有在 08 年 9 月到 09
年 3 月，以及 11 年下半年至今两个时间段内 PE 跌破过 30 倍，前者是市

场系统性风险导致，后者源自对公司成长性的担忧。如果公司今年重新开

始较快的增长，我们认为合理 PE 应该在 30—35 倍左右，对应合理股价

区间在 16.5—19.25 元左右，上调公司评级至“买入”。 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1981.7 2473.7  3648.6 4967.5 

(+/-%) 139.0 24.8 47.5 36.1

归属母公司净利润(百万元) 103.8 104.5  188.2 254.6 

(+/-%)  41.9 0.7 80.0 35.3

EPS(元) 0.61 0.30 0.55 0.74

P/E(倍) 21.9 44.0  24.4 18.1 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1、公司各项业务预测 

 2011A 2012E 2013E 

改性沥青防水卷材    

销量（万平米） 4500 6000 8000 

销售价格（元/平米） 27.98 29.50 30.00 

销售收入（万元） 125930.52 177000 240000 

毛利率 21.97% 26.80% 28.00% 

高分子防水卷材    

销量（万平米） 120.00 250.00 300 

销售价格（元/平米） 90.00 95.00 97.00 

销售收入（万元） 10800 23750 29100 

毛利率 21.97% 26.80% 28.00% 

防水涂料    

销量（吨） 80000 110000 150000 

销售价格（元/吨） 9444 11000 11500 

销售收入（万元） 75550.25 121000 172500 

毛利率 28.02% 26.50% 26.50% 

工程施工    

销售收入（万元） 30857.19 40731.49 53765.57 

毛利率 49.53% 32.00% 32.00% 

其他    

销售收入（万元） 4227.38 3000.00 3000.00 

毛利率 40.86% 10.00% 10.00% 

合计    

销售收入（万元） 247365.34 365481.49 498365.57 

毛利率 27.58% 27.14% 27.80% 

数据来源：华泰联合证券研究所整理。 
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图 1、纽交所原油期货和国内沥青价格走势对比 
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数据来源：Wind，同花顺，华泰联合证券研究所整理。 

 

图 2、公司历史 PE 变化 
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数据来源：Wind，华泰联合证券研究所整理。 

 

风险提示 

费用率和成本下行低于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E
流动资产 1922 1858  3348 4352 营业收入 1982 2474  3649 4967 
现金 779 359  887 1293 营业成本 1411 1791  2659 3587 
应收账款 537 722  1122 1442 营业税金及附加 15 28  37 42 
其他应收款 50 46  117 126 营业费用 206 265  365 497 
预付账款 136 167  302 362 管理费用 187 230  321 437 
存货 412 549  920 1129 财务费用 30 56  63 104 
其他流动资产 8 16  0 0 资产减值损失 17 20  13 14 
非流动资产 276 468  604 744 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 207 315  505 662 营业利润 116 84  191 287 
无形资产 25 70  70 70 营业外收入 7 34  29 10 
其他非流动资 44 84  29 12 营业外支出 1 1  1 1 
资产总计 2198 2326  3951 5096 利润总额 121 117  218 295 
流动负债 1164 1228  2659 3541 所得税 14 13  24 33 
短期借款 814 860  2030 2810 净利润 107 104  194 263 
应付账款 58 109  157 193 少数股东损益 3 -0  6 8 
其他流动负债 291 259  472 538 归属母公司净利 104 105  188 255 
非流动负债 1 0  0 0 EBITDA 169 169  288 442 
长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.60 0.30  0.55 0.74 
其他非流动负 1 0  0 0  
负债合计 1165 1228  2659 3541 主要财务比率  
少数股东权益 14 10  16 24 会计年度 2010 2011 2012E 2013E
股本 172 344  344 344 成长能力  
资本公积 579 416  416 416 营业收入 139.0 24.8% 47.5% 36.1%
留存收益 267 329  517 772 营业利润 41.9% -27.2% 127.0 50.1%
归属母公司股 1018 1088  1276 1531 归属母公司净利 41.9% 0.7% 80.0% 35.3%
负债和股东权 2198 2326  3951 5096 获利能力  
    毛利率(%) 28.8% 27.6% 27.1% 27.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.2% 6.5% 6.3% 6.9%
会计年度 2010 2011 2012E 2013E ROE(%) 10.2% 9.6% 14.7% 16.6%
经营活动现金 -187 -188  -392 -77 ROIC(%) 12.1% 7.8% 9.2% 11.3%
净利润 107 104  194 263 偿债能力  
折旧摊销 23 30  34 51 资产负债率(%) 53.0% 52.8% 67.3% 69.5%
财务费用 30 56  63 104 净负债比率(%) 70.0% 70.1% 76.4% 79.4%
投资损失 0 0  0 0 流动比率 1.65 1.51  1.26 1.23 
营运资金变动 -334 -378  -729 -522 速动比率 1.30 1.07  0.91 0.91 
其他经营现金 -13 0  46 26 营运能力  
投资活动现金 -136 -183  -187 -192 总资产周转率 1.24 1.09  1.16 1.10 
资本支出 115 189  201 192 应收账款周转率 4 4  4 4 
长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 28.77 21.38  20.00 20.52 
其他投资现金 -20 5  13 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 918 -56  1107 675 每股收益 (最新 0.60 0.30  0.55 0.74 
短期借款 522 46  1170 780 每股经营现金流 -0.54 -0.55  -1.14 -0.22 
长期借款 0 0  0 0 每股净资产 (最 2.96 3.17  3.72 4.46 
普通股增加 93 172  0 0 估值比率  
资本公积增加 364 -163  0 0 P/E 49.66 43.97  24.42 18.05 
其他筹资现金 -60 -110  -63 -104 P/B 5.06 4.22  3.60 3.00 
现金净增加额 596 -427  528 407 EV/EBITDA 31 30  18 12 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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