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盈利预测 

百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 14,046 19,631 25,357 32,158 

（+/-） 36.5% 39.8% 29.2% 26.8% 

净利润 1508 2106 2755 3583 

（+/-） 21.7% 39.7% 30.8% 30.1% 

EPS(元) 1.01 1.40 1.84 2.39 

P/E 23.2 16.6 12.7 9.8 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

近期公司发布 2019 年中期报告。报告期内，公司实现营业收入 79.08 亿元，

同比增长 40.89%%；实现归母净利润 9.16 亿元，同比增长 48.11%；归母扣

非净利为 6.89 亿元，同比增长 30.49%。基本每股收益为 0.61 元/股，同比增

长 48.78%。 

 点评： 

 防水卷材高增长，显示公司地产端业务继续发力 

1H19 公司防水材料营业收入 65.95 亿元，同比增长 41.89%，属于公司收入主

要贡献板块，占到总营业收入的 83.40%（+0.6pct）；毛利率为 38.81%，下降

0.62 个百分点。其中，防水卷材收入 44.61 亿元，同比增长 51.91%；防水涂

料收入 21.33 亿元，同比增长 24.71%。 

 防水工程收入获得大幅度增长 

2019 年上半年公司防水工程业务营业收入 10.30 亿元，同比增长 49.77%，占

到总营业收入的 13.02%（+0.77pct）。毛利率为 27.69%，下降 1.09 个百分点。

公司打造“虹护砼 PCG 改性树酯耐腐蚀防水层系统”，以更完备的系统解决方

案为公司的产品及服务持续赋能，打造成为行业卓越的建筑建材系统服务商，

承接的工程规模逐年增大。 

 受益市场集中度提升，收入持续高增长，Q2 毛利率下降幅度收窄 

分季度看，公司 Q1、Q2 收入分别为 26.86 亿元、52.22 亿元同比分别增长

41.01%、40.82%，均保持较高增速，主要还是受益于防水建筑材料行业集中

度的提升，公司依靠优质的品牌和可靠的质量，使产品供不应求。随着地产商

集中度提升，供应商集中度也将持续提升，而公司作为行业龙头，凭借多年积

累的服务经验，不断加强与知名房地产企业建立长期稳定的战略合作关系，拓

展市场份额，成效明显； 

公司 Q1、Q2 归母净利润分别为 1.27 亿元、7.89 亿元同比分别增长 28.89%、

51.77%。毛利率分别为 34.59%（-1.47pct）、36.58%（-0.33pct），Q2 毛利率

下降幅度较 Q1 有所收窄。 

 期间费用率有所上升 

报告期内，公司期间费用率 23.79%（+0.50pct），其中销售费用率上升 0.74

个百分点，管理费用率下降 1.44 个百分点，财务费用率上升 1.20 个百分点。

管理费用率下降主要是公司去年底根绝市场环境及时采取“降本增效”措施，

对组织结构进行变革，效果明显；销售费用率上升主要还是因为公司扩大“合

伙人”制度范围带来一定的费用上升；而财务费用上升主要是公司加强资金回
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笼，借款增加、发行 ABN，保理费增加等所致。 

 落实渠道融合，提升运营效率，保持公司竞争优势 

报告期公司工程建材集团锐意进取，迅速落实组织变革，组建北方、华南、华

东三大区，快速实现直销及工程渠道的有效融合，充分发挥渠道+直销“1+1>2”

的优势；不断总结并推广工程渠道领域“合伙人机制”的成功经验，研究业务

市场和销售模式的创新，依托品牌及资源优势，发展认同公司文化和发展理念

的合伙人，通过完善市场管理、信用管理、技术支持与服务等方式加大对合伙

人的扶持力度。公司努力取得了明显的效果，上半年公司收入的快速增长就是

最好的证明； 

同时为提升组织运营效率，公司还推行大部制、共享服务制、扁平化管理、流

程优化等组织管理举措，持续优化组织架构、优化流程、减少部门墙；公司管

理费用率显著下降； 

 维持“买入”评级 

我们预计公司 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 196.3 亿元、253.6 亿元、

321.6 亿元 ，同比分别增加 39.8%、29.2%、26.8%；归母净利润分别为 21.1

亿元、27.6 亿元、35.8 亿元，同比分别增长 39.7%、30.8%、30.1%。预计

2019 年-2021 年 EPS 分别为 1.40 元/股、1.84 元/股和 2.39 元/股，对应的 PE

分别为 17/13/10x，公司锐意进取，执行力强，管理优秀，目前估值偏低，维

持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动的风险； 

应收账款坏账风险； 

房地产市场下滑的风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 4855  6381  7881  10003    营业收入 14046  19631  25357  32158  

应收款项 6282  8067  10421  13216    营业成本 9187  12843  16549  20938  

存货净额 2172  3035  3920  4973    营业税金及附加 122  177  228  289  

其他流动资产 643  883  1141  1447    销售费用 1699  2434  3144  3988  

流动资产合计 13952  18367  23363  29639    管理费用 917  1445  1832  2283  

固定资产 3571  3402  3251  2984    财务费用 193  233  218  200  

无形资产及其他 962  930  898  866    投资收益 3  0  0  0  

投资性房地产 1166  1166  1166  1166    资产减值及公允价值变动 (62) (275) (330) (418) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 (51) 280  220  220  

资产总计 19652  23865  28678  34655    营业利润 1818  2503  3276  4263  

短期借款及交易性金融负债 3713  3700  3700  3700    营业外净收支 4  10  10  10  

应付款项 3200  4361  5632  7145    利润总额 1822  2513  3286  4273  

其他流动负债 2997  4311  5562  7047    所得税费用 311  402  526  684  

流动负债合计 9910  12372  14894  17892    少数股东损益 3  5  6  6  

长期借款及应付债券 1504  1504  1504  1504    归属于母公司净利润 1508  2106  2755  3583  

其他长期负债 149  149  149  149              

长期负债合计 1653  1653  1653  1653    现金流量表（百万元）  2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 11563  14024  16547  19545    净利润 1508  2106  2755  3583  

少数股东权益 188  192  196  201    资产减值准备 (69) 108  (10) (15) 

股东权益 7901  9649  11935  14909    折旧摊销 265  319  363  395  

负债和股东权益总计 19652  23865  28678  34655    公允价值变动损失 62  275  330  418  

            财务费用  193  233  218  200  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (107) (306) (984) (1170) 

每股收益 1.01 1.40 1.84 2.39   其它 72  (104) 15  20  

每股红利 0.18 0.24 0.31 0.41   经营活动现金流 1731  2398  2468  3231  

每股净资产 5.27 6.44 7.96 9.94   资本开支 (962) (500) (500) (500) 

ROIC 15% 18% 23% 27%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 19% 22% 23% 24%   投资活动现金流 (962) (500) (500) (500) 

毛利率 35% 35% 35% 35%   权益性融资 1  0  0  0  

EBIT Margin 15% 14% 14% 14%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 16% 16% 16%   支付股利、利息 (271) (358) (468) (609) 

收入增长 36% 40% 29% 27%   其它融资现金流 2203  (13) 0  0  

净利润增长率 22% 40% 31% 30%   融资活动现金流 1662  (371) (468) (609) 

资产负债率 60% 60% 58% 57%   现金净变动 2432  1527  1500  2122  

息率 0.8% 1.0% 1.3% 1.7%   货币资金的期初余额  2423  4855  6381  7881  

P/E 23.2 16.6 12.7 9.8   货币资金的期末余额  4855  6381  7881  10003  

P/B 4.4 3.6 2.9 2.3   企业自由现金流 956  1807  1906  2639  

EV/EBITDA 19.5 16.1 13.0 10.8   权益自由现金流 3159  1598  1723  2472  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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