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科顺股份（300737.SZ） 

产能+渠道扩张提升份额，优化管理开启优质成长 
科顺股份：防水材料行业规模第二企业，份额提升快速成长。科顺股份成立于 1996

年，是行业规模第二的防水企业。2013-2019 年营业收入及归母净利复合增速分

别为 33%和 45%；2019 年公司实现营业收入 46.52 亿元，同比增长 50.22%。

截至 2019 年末，公司共计拥有防水卷材产能 1.63 亿平，防水涂料产能 15.65 万

吨，预计公司在建生产基地及产能投产后公司防水材料产能有望翻倍。 

防水行业规模超千亿，头部企业加速集中。2019 年，我国防水材料规模以上企业

收入约 990 亿元，按规模以上企业产值占整个行业的一半计算，防水行业整体规

模大概为 2000 亿元。防水行业需求稳定，份额持续向头部企业集中，中小企业逐

步退出市场。随着住宅质保期延长，防水质量要求提升，非标产品逐步被取代、

防水材料单耗有望提升支撑市场需求。同时我们看到建材子行业跨界涌入防水，

北新、三棵树、亚士等企业纷纷进军防水，龙头企业扩产收购动作频出，加速行

业份额向头部企业集中。 

产能布局+渠道扩张＋管理改善，成长优质优速。1）产能：加快全国布局，产能

陆续释放。截至 2019 年末，公司有昆山、佛山、重庆、德州、鞍山、南通、荆门、

渭南共计八个生产基地，共计拥有防水卷材产能 1.63 亿平，防水涂料产能 15.65

万吨。目前公司有荆门科顺尚未完全投产，渭南科顺、德州科顺二期、三明科顺

等项目在建，在建项目投产后 21 年产能预计将达到：防水卷材 3.3 亿平，防水涂

料 33 万吨。随着产能陆续落地，公司运输费用率等有望进一步摊薄，收入及盈利

高速增长确定性较强。2）渠道：“直销+经销”双轮驱动，经销布局加快。直销

业务方面，公司聚焦与大型房企的战略合作，持续扩增合作房企数量及扩大份额。

同时公司为抢占市场及降低大客户应收账款风险，加快经销渠道布局，从 2018 年

600 家左右经销商发展到目前近 1200 家经销商，公司加快经销商拓展填补空白市

场，同时加大对经销商扶持力度，完善销售网络。3）公司治理：提质增效成果显

著，激励计划激发团队动力。公司优化经营质量成果显著，现金流持续向好，同

时人效不断提升，管理费用率从 2016 年的 7.71%下降到 2019 年的 4.42%。此

外公司推行多次激励计划授予中层管理人员及技术骨干股权，深度绑定核心员工，

强化激励。 

投资建议：防水行业需求稳定增长，公司作为行业规模第二的龙头企业受益于行

业和地产客户集中度提升；公司加快全国生产基地和经销网络布局，随着新增产

能陆续投产，公司有望不断提升市场份额，规模和业绩有望持续快速增长。同时，

公司上市以来加快产能和渠道布局，激励充分，管理改善，提质增效，为公司快

速发展提供保障。我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入 60.52 亿元、80.40

亿元和 104.72 亿元，归母净利润 8.17 亿元、10.71 亿元和 13.53 亿元，对应 EPS

分别为 1.34、1.75、2.21 元，对应 PE 分别为 16、12、10 倍；相较于同业目前公

司估值水平较为低估，考虑到公司较好的成长性与经营质量，首次覆盖给予“买

入”评级。 

风险提示：下游需求波动的风险；原材料价格波动的风险；市场竞争加剧的风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,097 4,652 6,052 8,040 10,472 

增长率 yoy（%） 51.9 50.2 30.1 32.8 30.2 

归母净利润（百万元） 185 363 817 1,071 1,353 

增长率 yoy（%） 

 

 

-14.9 96.1 124.9 31.1 26.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.30 0.59 1.34 1.75 2.21 

净资产收益率（%） 6.4 11.5 20.6 21.3 21.2 

P/E（倍） 71.1 36.2 16.1 12.3 9.7 

P/B（倍） 4.5 4.2 3.3 2.6 2.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3806 4499 5354 7399 9011  营业收入 3097 4652 6052 8040 10472 

现金 906 1101 1210 1608 2094  营业成本 2124 3092 3677 5057 6681 

应收票据及应收账款 1740 2384 3020 4127 5140  营业税金及附加 21 33 42 56 73 

其他应收款 148 157 234 288 389  营业费用 417 576 702 892 1152 

预付账款 63 88 107 153 185  管理费用 136 206 260 342 443 

存货 303 585 583 1023 1002  研发费用 131 210 248 330 424 

其他流动资产 646 185 200 200 200  财务费用 28 20 26 40 47 

非流动资产 1118 1494 1851 2372 2991  资产减值损失 55 -119 -115 -80 -80 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 6 11 20 20 20 

固定资产 530 724 1001 1358 1790  公允价值变动收益 10 0 0 0 0 

无形资产 121 139 196 277 375  投资净收益 19 21 -20 10 15 

其他非流动资产 467 631 654 737 826  资产处置收益 2 -1 -8 -2 -2 

资产总计 4924 5993 7204 9771 12002  营业利润 222 427 973 1272 1605 

流动负债 1867 2742 3131 4622 5497  营业外收入 3 5 3 3 4 

短期借款 286 511 614 942 1128  营业外支出 1 1 4 3 2 

应付票据及应付账款 1170 1584 1918 2577 3335  利润总额 223 432 973 1272 1607 

其他流动负债 411 648 599 1103 1033  所得税 38 68 156 201 254 

非流动负债 147 102 105 109 111  净利润 185 363 817 1071 1353 

长期借款 126 74 76 80 82  少数股东损益 0 -0 0 0 0 

其他非流动负债 21 29 29 29 29  归属母公司净利润 185 363 817 1071 1353 

负债合计 2014 2845 3235 4730 5608  EBITDA 263 500 1045 1381 1757 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.30 0.59 1.34 1.75 2.21 

股本 611 608 611 611 611        

资本公积 1843 1831 1831 1831 1831  主要财务比率      

留存收益 540 873 1690 2761 4114  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2910 3149 3969 5041 6394  成长能力      

负债和股东权益 4924 5993 7204 9771 12002  营业收入（%） 51.9 50.2 30.1 32.8 30.2 

       营业利润（%） -14.7 92.9 127.8 30.6 26.2 

       归属母公司净利润（%） -14.9 96.1 124.9 31.1 26.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.4 33.5 39.2 37.1 36.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.0 7.8 13.5 13.3 12.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 6.4 11.5 20.6 21.3 21.2 

经营活动现金流 -198 175 484 714 1084  ROIC（%） 5.5 9.7 17.5 17.7 17.8 

净利润 185 363 817 1071 1353  偿债能力      

折旧摊销 42 66 70 101 140  资产负债率（%） 40.9 47.5 44.9 48.4 46.7 

财务费用 28 20 26 40 47  净负债比率（%） -15.7 -15.6 -12.6 -11.1 -13.3 

投资损失 -19 -21 20 -10 -15  流动比率 2.0 1.6 1.7 1.6 1.6 

营运资金变动 -458 -355 -457 -490 -444  速动比率 1.7 1.3 1.4 1.3 1.4 

其他经营现金流 25 101 8 2 2  营运能力      

投资活动现金流 -955 106 -455 -615 -747  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 345 503 356 521 619  应收账款周转率 2.2 2.3 2.2 2.3 2.3 

长期投资 -635 576 0 0 0  应付账款周转率 2.2 2.2 2.1 2.3 2.3 

其他投资现金流 -1245 1184 -98 -93 -128  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1635 -50 -73 70 13  每股收益（最新摊薄） 0.30 0.59 1.34 1.75 2.21 

短期借款 133 224 -50 100 50  每股经营现金流（最新摊薄） -0.32 0.29 0.79 1.17 1.77 

长期借款 108 -52 2 4 2  每股净资产（最新摊薄） 4.76 5.15 6.49 8.24 10.45 

普通股增加 153 -3 3 0 0  估值比率      

资本公积增加 1254 -12 0 0 0  P/E 71.1 36.2 16.1 12.3 9.7 

其他筹资现金流 -14 -207 -29 -34 -40  P/B 4.5 4.2 3.3 2.6 2.1 

现金净增加额 481 230 -43 169 350  EV/EBITDA 46.7 25.4 12.1 9.1 7.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1、科顺股份：防水头部企业，份额提升快速成长 

1.1、科顺股份：防水行业第二规模企业，份额提升快速成长 

科顺股份成立于 1996 年，前身是成立于 1992 年的小王布精细化工厂，历经 20 余年的

稳健经营和高效发展，现已成长为以提供防水综合解决方案为主业，集工程建材、民用

建材等多个业务板块为一体，业务范围涵盖海内外的综合建材公司。 

 

20 世纪 90 年代末开始，公司逐步引进防水卷材生产线开始研发并生产防水卷材；2010

年，公司推出了满足家庭装修防水需求的“依来德”品牌及其系列产品；2015 年，公司

推出了满足维修堵漏市场需求的“筑通”品牌及其系列产品。截至 2019 年末，公司有昆

山、佛山、重庆、德州、鞍山、南通、荆门、渭南等共计八个生产基地，共计拥有防水

卷材产能 1.63 亿平，防水涂料产能 15.65 万吨，预计公司在建生产基地及产能投产后公

司防水材料产能有望翻倍。 

图表 1：科顺股份历史沿革  

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

1.2、业绩快速增长，盈利情况持续好转 

营收及净利保持高速增长。公司 2013-2019 年营业收入及归母净利复合增速分别为 33%

和 45%。2019 年公司实现营业收入 46.52 亿元，同比增长 50.22%；实现归母净利 3.63

亿元，同比增长 96.13%。2020Q1-3 公司实现营业收入 43.36 亿元，同比增长 30.34%，

实现归母净利 5.75 亿元，同比增长 113.22%。 
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图表 2：科顺股份营业收入及增速   图表 3：科顺股份归母净利润及增速  

 

 

 

资料来源：WIND、国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND、国盛证券研究所 

 

深耕华东及华南重点区域，防水材料业务快速增长。2019年公司防水卷材、防水涂料、

防水施工业务各实现收入 31.69亿、9.23亿、5.04亿，占总营收比例各为 68%、20%、

11%，分别同比增长 55%、57%和 14%，由于公司有意降低包工包料项目占比，2019年

防水施工业务显著增速低于防水材料。2013-2019 年防水卷材、防水涂料、防水施工三

项业务的复合增速分别为 33.5%、29.0%和 39.8%。从分区域的收入结构看，公司在华

东、华南、西南区域收入占比最高，分别为 44.32%、16.48%和 13.09%，公司在华东及

华南地区布局较早，产能较为集中，华东拥有昆山、南通、德州生产基地，在华南拥有

佛山生产基地，西南拥有重庆生产基地。公司加快生产基地布局建设，未来有望在巩固

现有区域竞争优势的同时开拓其他区域，业绩弹性较大。 

 

图表 4：科顺股份产品结构变动情况（亿元）  图表 5：科顺股份分区域收入结构情况 

 

 

 

资料来源：WIND、国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND、国盛证券研究所 

毛利率进一步提升，期间费用率管控较好。分产品的毛利率情况看，2019 年防水卷材、

防水涂料、工程施工业务的毛利率分别为 35.42%、34.33%和 23.31%，同比分别变动

+0.45/+9.96/-1.07pct，其中防水卷材主要受产品单位售价提升影响对冲了原材料价格

的上涨；防水涂料主要受原材料价格下降以及产品结构调整全线产品价格提高影响。

2020 年以来受益于沥青、溶剂、乳液等相关石化链条原材料价格的下降，防水材料的毛

利率进一步提升。从费用率情况看，受公司提升经营质量目标的影响，公司 2017 年以来

管理费用率下降到较低水平，同时随着公司在建生产基地的陆续投产以及销售人员效率

提升，运输费用等项目有望摊薄，销售费用率仍有进一步改善空间。 
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图表 6：科顺股份分产品毛利率情况  图表 7：科顺股份期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：WIND、国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND、国盛证券研究所 

 

图表 8：科顺股份防水卷材销量和均价变动情况  图表 9：科顺股份防水涂料销量和均价变动情况 

 

 

 

资料来源：WIND、国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND、国盛证券研究所 

1.3、股权结构 

公司的控股股东、实际控制人为陈伟忠和阮宜宝夫妇，合计持有公司 32.05%的股份，陈

伟忠、阮宜宝夫妇及兄弟陈智忠、陈华忠以及父亲陈作留以及连襟方勇互为一致行动人，

合计持有公司 46.52%的股份，股权结构稳定集中。 

 

图表 10：科顺股份股权结构（截至 2020 年 H1） 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
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2、防水行业：市场规模超千亿，行业集中加快 

2.1、行业规模超千亿，下游需求稳定 

防水材料是建筑物中必不可少的功能材料。防水材料经过施工，在建筑表面覆盖形成防

水层，以防止雨水侵入、地下水等水分渗透，不仅为建筑内的正常生产、工作、生活提

供了保障，还在建筑工程的结构安全和寿命方面起到举足轻重的作用，提高了建筑物的

使用价值。随着人们对建筑质量要求的提高，建筑防水受到高度重视。 

 

图表 11：水对建筑物的危害 

 

资料来源：科顺股份招股书，国盛证券研究所 

建筑防水材料包括防水卷材和防水涂料。其中防水卷材主要适用于连续的大平面区域，

常见应用场景为建筑物屋顶、地下室、高铁、高速、隧道、桥梁等大型工程，而防水涂

料则主要适用于任意形状以及薄涂层区域，主要应用场景为小型民用建筑及厨房、卫生

间、阳台等家装施工。 

图表 12：主要防水材料分类及特征  

 防水卷材 防水涂料 

适用区域 适用于大平面或加厚的区域 适用任意形状以及薄涂层区域 

性能及强

度 
不透气、拉伸强度高但损坏后不易修补 透气性强、抗裂性能较弱、损坏后易修补 

施工强度

及造价 
施工强度大、造价高 施工强度低、造价低 

应用场景 
建筑屋顶、地下室、高铁、高速、隧道、桥梁等大型

工程 
小型民用建筑及厨房、卫生间、阳台等家装施工 

主要产品

种类 
高聚物改性沥青防水卷材、合成高分子卷材等 有机防水涂料、无机防水涂料、浸渍防水涂料等 

资料来源：中国建筑防水协会，国盛证券研究所 

防水材料主要用于工业民用建筑和公共设施与基础设施建设工程，需求来源主要包括新

建和既有建筑的翻修改造、大型市政工程、道路桥梁、地下管廊、地铁、水利工程等。 

根据中国建筑防水协会的统计，2016 年建筑防水材料产量大约为 19 亿平方米，较上一

年增长约 6.9%。根据《建筑防水行业“十三五”发展规划》，“十三五”期间，主要防

水材料产量的年均增长率保持在 6%以上，到 2020 年总产量达到 23 亿平方米。截至

2019 年，我国防水材料规模以上（年收入在 2000 万元以上的）企业收入约 990 亿元，

同比下滑 13.7%，而规模以上收入企业的产值大约占整个行业的一半，由此可以推算出

行业规模大约在 2000 亿元左右。 
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图表 13：规模以上防水业务企业主营业务收入（亿元）   图表 14：规模以上防水企业数量 

 

 

 

资料来源：中国建筑防水协会、国盛证券研究所 
 

资料来源：中国建筑防水协会、国盛证券研究所 

市政建设快速发展，保障防水材料需求。市政基建项目在基建投资中的比重持续提升，

从 2002 年的 7.5%大幅提升至 2018 年超 50%。基建项目增速较快，项目单耗较大，市

政基建的快速发展为防水市场注入新的活力： 

 

➢ 海绵城市：根据国务院办公厅发布的《关于推进海绵城市建设的指导意见》，总体

目标是通过海绵城市的建设，将 70%的降雨就地消纳和利用。明确到 2020 年，城

市建成区 20%以上的面积达到达目标要求；到 2030 年，城市建成区 80%以上的面

积达到目标要求。海绵城市建设过程中会使用大量防水材料，其快速发展给建筑防

水行业提供了新的增长动力。 

➢ 地铁和轨道交通：2019 年全国铁路投产新线 8489 公里，其中高速铁路 5474 公里。

截至 2019 年末，全国铁路营业里程 13.9 万公里，其中高铁营业里程达到 3.5 万公

里，地铁和轨交基数较高，发展较快。地铁工程涉及地下工程，防水单耗较高，对

防水行业需求形成支撑。 

➢ 地下管廊：2013 年以来先后印发了《国务院关于加强城市基础设施建设的意见》、

《国务院办公厅关于加强城市地下管线建设管理的指导意见》，部署开展城市地下

综合管廊建设试点工作，每年对防水材料的需求达百亿规模以上。 

2.2、防水行业标准提高，质保期延长，经营规范化 

2.2.1、住宅质保期延长，防水质量要求提升 

住宅设计工作年限预计延长，地产商对防水质量要求提升。精装修将部分消费建材的决

策权从业主转移到了地产商手中，而全/精装修的房屋通常有交房后的最低保修期限，例

如屋面防水工程、有防水要求的卫生间、房间和外墙面的防渗漏的保修期限通常为 5 年；

电气管线、给排水管道、设备安装和装修工程保修期限为 2 年。根据 2019 年 2 月住建

部发布的《住宅项目规范（征求意见稿）》，对住宅建筑的设计工作年限进行了规定，其

中对屋面与卫生间防水、地下室防水以及管线工程进行了明确的要求，对房屋的防水以

及给排水工程提出了更高的要求，现行的防水及管线的质保期有望延长，根据征求意见

稿，防水设计工作年限有望延长到 20 年以上。考虑到装修质量责任，地产商更有动力选

择品牌影响力更大、质量更好、服务更优的防水厂商。 
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图表 15：住宅质保期延长，屋面和卫生间防水设计工作年限不低于 20 年 

类别 设计工作年限 

结构 不低于 50 年 

屋面与卫生间防水 不低于 20 年 

地下室防水 不低于设计结构工作年限 

管线工程 不低于 15 年 

公用设备 不低于 15 年 

户门及外窗 不低于 20 年 

外保温系统 不低于 25 年 
资料来源：《住宅项目规范（征求意见稿）》、国盛证券研究所 

此外，由于提高了住宅质保期的标准，直接会带来防水施工的造价提升，防水材料的使

用范围、用量单耗都会增加，防水工程的造价有望提升 50%以上。根据《建筑与市政工

程防水通用规范》，平屋面防水工程等级达到一级应使用不少于三层的防水。 

图表 16：平屋面工程防水做法  

防水等级 防水做法 防水措施 

一级 不应少于三道 三道卷材，二道卷材+涂料，卷材+二道涂料 

二级 不应少于二道 卷材+卷材，卷材+涂料 

三级 不应少于一道 卷材或涂料 
资料来源：《建筑与市政工程防水通用规范》，国盛证券研究所 

2.2.2、防水修缮市场空间较大，有望带动防水材料需求 

我国建筑后期防水修缮的比例很高，国际上，建筑防水工程平均造价约占建筑工程总造

价的 8%（其中日本、德国为 10%），而我国的防水造价占建筑总造价一般不足 3%，部

分工程防水造价甚至低于 1%。我国建筑对防水的重视程度不足，是导致渗透现象频发

的重要原因。根据中国建筑防水协会的《2013 年全国建筑渗漏状况调查项目报告》显示，

我国有 65%的新建建筑出现不同程度的渗漏，80%的地下空间漏水，而每年有 80%的

物业费用于渗漏维修，渗漏情况相当严重。目前欧美、日本等发达国家 80%左右产品都

用在既有建筑的翻新和维护上，未来我国既有建筑屋面翻新也有望成为行业发展的动力。 

 

根据中国建筑防水协会 2016年发布的《关于推进建筑防水行业供给侧改革的若干意见》，

我国既有建筑面积（城镇和农村民用建筑）约 700 亿平，含工业建筑面积近 1000 亿平，

对应屋面面积约 150 亿平，按照 6-8 年的翻新周期计算，每年约有 20 亿平既有建筑屋

面面积需要翻新。 

 

图表 17：我国建筑屋面渗漏率、地下建筑渗漏率等居高不下 

 

资料来源：零点调查，国盛证券研究所 
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旧改防水市场空间广，修缮小 B 市场大有可为。许多旧房在建造初期因为施工不当导致

残留隐患，或是房龄过长、年久失修等导致面防水卷材老化，旧房渗漏现象时有发生，

因此屋面防水也是旧改项目的重要一环。根据住建部等三部委印发的《关于做好 2019 年

老旧小区改造工作的通知》，全国基础设施老化、环境较差的老旧小区数量占比 60%以

上，我国城镇约有 4200 万户家庭居住在约 16 万个老旧小区待改造，建筑面积约 40 亿

平方米。我们以此为基础对全国老旧小区改造涉及的建筑材料需求进行测算。根据中国

建筑防水协会的市场调查，在建项目的防水施工面积占建筑面积的平均比例为 32.15%。

参考《北京市老旧小区综合改造技术经济指标》，我们假设每平防水施工面积使用卷材 2

平方米，参考东方雨虹防水卷材单价，假设 SBS 防水卷材的市场价格 15-20 元/平，则旧

改防水卷材的需求量为 25.72 亿平，市场空间约为 385-515 亿元。 

 

图表 18：老旧小区改造防水需求  

项目 材料 单方用量 

多层住宅平改坡工程 SBS 防水卷材 1.013m2 

多层住宅屋面板更换工程 SBS 防水卷材 2.715m2 
资料来源：《北京市老旧小区综合改造技术经济指标》（2017）、国盛证券研究所 

2.3、头部企业扩产及收购，驱动集中度提升 

防水行业呈现“大行业、小公司”的竞争格局。目前，行业内最大的企业东方雨虹 2019

年的营业收入约 181 亿，市场占有率 10%左右，行业内收入规模 20 亿以上的企业仅科

顺股份、卓宝科技、北新建材等，行业集中度低，是典型的“大行业、小企业”行业。 

 

中小企业资源匮乏、资金掣肘、非标产品占主导。防水行业市场竞争不够规范，多数厂

商规模小、装备简陋、技术水平低，行业无序竞争的现象较为突出。另外，由于建筑防

水的质量问题往往需要 3~5 年后才能表现出来，行业内无证生产“小作坊”式企业众多，

假冒伪劣、低标和非标产品盛行，落后产能过剩，这也导致了防水行业存在严重的“劣

币驱逐良币”现象。 

 

受益下游地产集中度提升，行业集中度有望进一步提升。近年来全装修政策陆续出台，

全国多省份陆续提出了对住宅全装修的要求，部分地区已经要求全装修比例达到 100%。

全/精装修商品住宅的渗透率从 2016 年的 12%提升到 2019 年的 32%，全装修趋势显

著。除了精装修渗透率提升外，地产行业的集中度也不断提升。大型地产商通常采取集

采的模式购买建材产品，以恒大、万科为代表的房地产商采取的“战略集采”模式对建

材企业的品牌、产品、供应、资金、服务等方面要求较高，下游的采购模式的变化使得

防水行业的资源不断向龙头企业集中。 

 

图表 19：全国精装修商品房渗透率提升  图表 20：地产行业集中度不断提升  

 

 

 

资料来源：奥维云网、国盛证券研究所  资料来源：WIND、国盛证券研究所 
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中小企业加快退出，龙头集中度不断提升。截至 2019 年末，规模以上防水企业数量为

653 家，较 2018 年末减少 131 家。同时从 2018 年到 2019 年行业内大型防水龙头企业

市场占有率大幅跳升。以行业规模等于规模以上企业营收的两倍为基准，以各防水企业

的营收为基础，我们测算出主要防水企业的市场占有率变动情况如下，东方雨虹的市场

占有率从 2015 年 3%的市占率迅速提升至 2020 年中期 10%的市场占有率，科顺股份的

市场占有率从 2015 年的 0.65%提升到 2020 年中期的 3%。行业内三家防水上市公司雨

虹、科顺、凯伦市占率合计约 13%。2019 年三家上市防水企业雨虹、科顺、凯伦营业收

入分别为 181.54、46.52 和 11.65 亿元。 

图表 21：主要防水企业市场占有率变动情况  图表 22：主要防水材料企业防水业务营收及市占率情况（2019 年） 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

 

建材子行业之间边界模糊，多品类布局成为龙头扩张的主要方式。工程消费建材板块多

个龙头上市公司，依靠自身的成本优势以及全国化的产能和渠道布局，不断打造核心竞

争优势。我们看到北新建材、东方雨虹、三棵树等工程基因属性深厚的企业在单一品类

方面成为行业龙头之后，开启了多元化的扩张之路。 

图表 23：主要防水和涂料企业相互渗透  

公司 主业产品 业务扩充 

东方雨虹 防水材料：防水卷材、防水涂料 建筑涂料、保温材料、砂浆等 

北新建材 石膏板 防水材料、轻钢龙骨、涂料 

三棵树 建筑涂料 防水材料 

亚士创能 建筑涂料、保温材料 防水材料 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

北新收购防水企业迅速进入行业第二梯队。2019 年 8 月，公司提出“一体两翼”的战略

方向，构建“60%石膏板、20%防水、20%涂料”的战略格局，提出三年内做到防水行

业前三的战略目标。公司从 2019 年下半年开始密集收购四川蜀羊、禹王防水和河南金

姆指三家防水企业，三家防水企业营收规模合计可以跨入行业前三序列。 
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图表 24：北新建材收购前防水行业竞争格局  图表 25：北新建材收购完成后进入防水行业的第二梯队 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

 

2019 年开始三棵树进军防水材料，开启防水业务全渠道策略。外购方面，2019 年三棵

树收购大禹防漏 70%股权，于 2019 年 2 月起并表；自建方面，安徽子公司在建防水卷

材 2,700 万平米、防水涂料 0.75 万吨产能。公司布局防水材料主要针对现有地产类客

户，有望形成产品协同，在销售墙面涂料的同时打包销售防水涂料、防水卷材，满足客

户提升建材采购效率的需求，提升公司的市场综合竞争力。 

图表 26：三棵树防水业务全渠道策略打造防水渠道体系（收入） 

品类 事业部 2019E（亿元） 合计（亿元） 

防水涂料 防水涂料事业部 1.5 
2.2 

装修漆事业部 0.7 

防水工程 防水工程事业部 3 

10 工程漆事业部 1 

大禹 6 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

亚士创能分别于 2019 年 8 月 6 日和 2020 年 4 月 3 日签订投资协议在华北生产基地石

家庄以及华东生产基地安徽全椒布局防水业务。亚士利用现有资源进军防水行业领域，

将在工程端为房企提供涂料+保温+地坪+防水的多重服务，提高公司的综合竞争力。 

图表 27：亚士创能拟建设的防水业务产能 

生产基地 产能规划 

河北石家庄 建设防水卷材 3,000 万平方米 

安徽全椒 
项目总投资 4 亿元，主要建设：（1）沥青基防水卷材 5,000 万平方米；

（2）高分子防水卷材 1,000 万平方米；（3）沥青类防水涂料 2 万吨。 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

行业集中进一步加快，工程市场格局重新洗牌。从中国房地产协会披露的中国房地产开

发企业 500 强首选防水供应商品牌首选率情况来看，我们看到东方雨虹、科顺股份两家

行业规模前两名的上市防水企业保持相对稳定的市场地位，但是我们也看到当行业向头

部企业集中的同时，借助资本力量进军防水的北新建材、三棵树凭借自身的客户、渠道

等资源，迅速在工程防水领域获得了首选率的提升，北新防水 2020 首选率 7%（2019

年金姆指、蜀羊、禹王合计 5%），三棵树 2020 首选率 3%（2019 年大禹九鼎首选率

1%）。 
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图表 28：2018-2020 中国房地产开发企业 500 强首选防水材料供应商品牌 

2020 2019 2018 

公司 首选率 公司 首选率 公司 首选率 

东方雨虹 36% 东方雨虹 36% 东方雨虹 25% 

科顺 20% 科顺 20% 科顺 19% 

北新防水 7% 宏源 8% 宏源 19% 

凯伦 7% 蓝盾、卓宝 8% 蓝盾 9% 

卓宝 6% 凯伦、大禹 6% 卓宝 9% 

大禹 6% 雨中情 2% 大禹 7% 

雨中情 5% 金拇指 2% 德生 4% 

蓝盾 5% 蜀羊 2% 凯伦、蜀羊 2% 

三棵树 3% 禹王 1% 禹王 1% 

宏源 2% 大禹九鼎 1% 金拇指 1% 

资料来源：中国房地产业协会，国盛证券研究所 

我们认为，头部企业的扩产及收购动作使得行业加快集中，雨虹、科顺等公司凭借大 B

端的放量占据市场份额，成为行业内第一梯队的企业，而其他建材企业的跨界涌入进一

步加快了防水行业大 B 业务的集中进程。而更广阔的小 B 市场格局十分分散，中长期看

更大的市场机会还在于小 B 市场。头部企业持续加大在经销渠道的布局力度，可以利用

广泛的经销商的触角将公司业务发展得更加深入下沉。 

3、科顺股份：产能布局+渠道扩张＋管理改善，成长优质优
速 

公司采用多品牌分销策略，旗下有工程防水品牌“CKS 科顺”、民用建材品牌“科顺家庭

防水”、堵漏维修品牌“ZT 筑通”以及金属屋面品牌“铂顿”，产品涵盖防水卷材、防水

涂料两大类 100 多个品种，是产品最齐全的防水企业之一。 

 

公司产品及服务主要应用于房屋建筑、高速铁路、高速公路、城市道桥、地铁及城市轨

道、机场、地下管廊、地下空间和水利设施等领域，并主导“CKS 科顺”品牌，营业收

入占比达到 90%以上。除此之外，公司还在近年大力推广家装防水品牌“科顺家庭防水”，

铺设经销商渠道、零售渠道。 
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图表 29：科顺股份采用多品牌战略 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.1、加快生产基地建设，产能扩张成长可期 

加快生产基地投建，进一步完善全国产业布局。公司加快生产基地建设，可以有效缩短

运输半径，提高产品供应效率，打造基本覆盖全国主要经济带 500 公里半径的产能布局。

目前行业可比公司东方雨虹生产基地数量 28 个，运输费用率显著低于科顺、凯伦，规模

效应显著。预计随着公司生产基地的陆续建成，运输费用率也有望进一步降低。 

 

图表 30：科顺股份防水材料生产基地布局情况 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

从运输费用率的情况来看，2020H1 科顺股份的运输费用率为 5.19%，较上年同期下降

0.06pct，而同业可比公司东方雨虹运输费用率从 2015 年的 3.45%一路下降至 2020H1

的 2.79%，显著低于科顺和凯伦股份，预计随着科顺在建生产基地的陆续投产，运输费

用能够进一步下降；从人员效率看，2019 年科顺股份人均产值 512 万元/人，低于东方

雨虹的 817 万元/人，人员效率仍有较大提升空间。 

鞍山科顺：卷材：1700

德州一期：卷材：3600；涂料：3.35
德州二期：卷材：3000；涂料：6

南通科顺：卷材：2100；涂料：3.25

昆山科顺：卷材：2750

安徽科顺（拟建）：卷材：4000；涂料：9

三明科顺（在建）：卷材：5000；涂料：4

佛山科顺：卷材：3040；涂料：5.3

广西科顺（拟建）：卷材：4000；涂料：5

渭南科顺：卷材：4500；涂料：2

重庆科顺：卷材：2500；涂料：3.25

荆门科顺：卷材：4000；涂料：4

卷材单位：万平方米
涂料单位：万吨
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图表 31：防水行业主要公司单位生产员工人均产值指标（万元）  图表 32：防水行业主要公司运输费用率对比 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

 

规划产能陆续投产，成长弹性足。截至 2019 年末，公司有昆山、佛山、重庆、德州、鞍

山、南通、荆门、渭南共计八个生产基地，共计拥有防水卷材产能 1.63 亿平，防水涂料

产能 15.65 万吨。公司 2020 年实现了荆门科顺、渭南科顺、德州二期等项目的投产，目

前仍有三明科顺在建，德州三期和广西科顺筹建，预计目前在建的各生产基地完全建成

后公司共拥有 9 座生产基地，全面投产后 2021 年产能将达到：防水卷材 3.3 亿平，防

水涂料 33 万吨。预计未来三年公司整体产能保持 40%左右的复合增速，业绩弹性十足。 

 

图表 33：科顺股份已有生产基地产能情况（截至 2019 年年末） 

生产基地 投产时间 防水卷材产能 防水涂料产能 

昆山科顺 2009 年 2750 万平方米  

佛山科顺 2015 年 4 月 3040 万平方米  5.3 万吨 

重庆科顺 2017 年 3 月 2500 万平方米 3.25 万吨 

德州一期 2017 年 8 月 3600 万平方米  3.35 万吨 

鞍山科顺 2017 年 9 月 1700 万平方米  

南通科顺 2017 年 10 月 2100 万平方米  3.25 万吨 

荆门科顺（部分投产） 2019 年 9 月 600 万平方米  0.50 万吨 

合计  16290 万平方米 15.65 万吨 

资料来源：科顺防水超短融募集说明书，国盛证券研究所 
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图表 34：科顺股份在建及拟建设的生产基地产能情况 

生产基地 投产时间 防水卷材产能 防水涂料产能 

荆门科顺 2020 年 4000 万平方米  4 万吨 

渭南科顺 2020 年 4500 万平方米 2 万吨 

德州二期 2020 年 3000 万平方米 6 万吨 

三明科顺 在建 5000 万平方米 4 万吨 

安徽科顺 拟建 4000 万平方米 9 万吨 

广西科顺 筹建 4000 万平方米 5 万吨 

德州三期 筹建 —— —— 

资料来源：科顺防水超短融募集说明书，公司公告，国盛证券研究所 

公司目前产能利用率较高，新增产能可解决产能瓶颈问题。随着公司业务的持续拓展，

公司防水材料销售快速增长，同时生产端出现了阶段性的产能瓶颈问题。2017-2019 年

防水卷材的产能利用率分别为 109.66%、113.13%和 105.78%；防水涂料的产能利用

率分别为 113.98%、119.17%和 111.20%。预计随着新建生产基地的全面投产，公司生

产能力进一步提升，目前超负荷生产的情况有望缓解。 

 

图表 35：科顺股份防水卷材历年产能及产能利用率   图表 36：科顺股份防水涂料历年产能及产能利用率 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

 

配套布局砂浆、保温板、非织造布等品类，满足客户一站式采购需求。公司在建及拟建

生产基地布局砂浆、保温板、非织造布、混凝土添加剂等多种品类，可以提升公司产业

链上下游的协同能力以及增强公司的一站式服务能力，满足客户的相关产品需求。 
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图表 37：科顺股份多品类产品布局情况  

在建及拟建生产基地 多品类布局情况 

德州科顺（二期） 

◼ 20 万立方米石墨聚苯乙烯保温板 

◼ 1 万吨聚酯胎无纺布 

◼ 600 万平沥青瓦 

渭南科顺 ◼ 特种砂浆 10 万吨/年 

荆门科顺 ◼ 特种砂浆 10 万吨/年 

广西科顺 ◼ 特种砂浆 10 万吨/年 

中原科顺 ◼ 特种砂浆 10 万吨/年 

福建科顺 

◼ 特种砂浆 10 万吨/年 

◼ 非固化沥青与沥青涂料 2 万吨/年 

◼ 保温板 20 万平方米/年 

◼ 非织造布 5 万吨/年 

◼ 化学灌浆料和混凝土添加剂 2 万吨/年 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.2、“直销+经销”双轮驱动，加快经销渠道拓展 

公司采用“直销+经销”的销售模式，公司通过直销与大型房企、重大项目开展战略合作，

同时通过各地经销商提升“工业、民用建筑”市场占有率，为公司保持和拓展防水产品

市场份额奠定坚实基础。公司近年来持续快速拓展客户，2017-2019 年公司防水材料客

户数量分别为 1915 家、2523 家和 2880 家。 

 

直销渠道：工程防水业务板块由工程建材集团运营，公司在重点城市设立销售分公司，

负责与大型房企的战略合作、当地防水建材市场开拓以及重大工程的招投标工作，目前

公司已在全国成立了 17 家销售分公司。目前公司已与百强地产中的 60 多家达成战略合

作，未来目标覆盖百强地产中的 80 家以上，未来公司一方面持续加强与百强地产客户的

战略合作关系拓展客户数量，另一方面提升现有合作客户的供应份额扩大销售规模。 

 

经销渠道：经销渠道又划分为工程经销和零售经销，工程经销主要面向非核心地产和工

程承包商，零售渠道主要面向家装客户。科顺家庭防水由依来德建材公司运营，主要通

过终端门店和电商平台进行销售，根据 2020 年 12 月公司发布的定增募集注册稿，目前

公司已经与全国 30 个省市的近 1200 家经销商建立了长期稳固的合作关系。 

 

近年来，公司为提升市场份额以及降低大客户的应收账款风险，逐步拓展经销渠道，科

顺股份经销商数量从 2018 年的 600 家左右扩增到 2020 年的 1200 家左右，同时公司目

标在 2022 年实现经销收入占比 50%。从可比公司东方雨虹来看，2019 年底东方雨虹拥

有近 1800 家工程渠道合伙人，零售经销方面有 1000 余家一级经销商，20000 余家销售

网点。一方面科顺目前在经销渠道方面仍然存在许多市场空白，未来随着公司持续拓展

经销渠道，有望填补当前市场空白，深入发展公司业务。另一方面，公司加大对经销商

的扶持力度，加大经销商布局密度，增加经销商数量，发展专项经销商，增加高速公路、

高铁、核电等基建领域的销售。 
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图表 38：科顺股份直销和经销占比变动情况（其中 2017 以前的数据是

计入包工包料业务的直销和分销占比） 
 图表 39：科顺股份经销商数量变动情况（个） 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

3.3、经营效率不断提升，提质增效成果显著 

 

规模效应渐显，销售人员人效大幅提升，提质增效成果显著。2019 年销售人员人均创收

413.5 万元，同比增长 39%，经营效率大幅提升，降本增效工作取得显著成效。从销售

人员数量方面，2019 年科顺股份销售人员数量 1125 人，同比增长 8%，销售人员人均

薪酬 15.12 万元，同比增长 13%，人员数量及人均薪酬增速显著低于人效增速，提质提

效成果显著。 

图表 40：科顺股份销售人员数量及人均薪酬（人，万元/人）  图表 41：科顺股份人均创收及增速 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

 

削减行政职能人员数量，管理费用率持续改善。随着公司生产等自动化水平不断提升，

工厂管理人员数量下降，公司行政职能人员数量从 2017 年的 392 人逐步缩减到 2019 年

的 225 人，管理人员总数从 2016 年的 633 人逐步缩减到 2019 年的 361 人，同时公司

管理费用率也从 2016 年的 7.71%下降到 2019 年的 4.42%，减员增效成果显著。 
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图表 42：科顺股份管理费用率持续下降   图表 43：科顺股份逐步缩减管理人员数量提升效率（人） 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

注重研发创新，研发费用率行业领先。科顺为国家火炬计划重点高新技术企业，拥有国

家级博士后科研工作站、中国建筑防水行业标准化实验室等研发资质和省级研发中心、

省级工程中心，目前公司拥有和正在申请的专利超过 280 多项。从研发投入来看，公司

研发费用率常年维持在 4%以上水平，高于同业可比公司。 

 

图表 44：科顺股份研发投入及增速   图表 45：防水行业主要公司研发费用率对比  

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

 

加强回款管理，现金流持续好转。公司通过优化组织架构，调整回款考核机制，加大货

款催收力度，全面清减逾期欠款，有效抑制应收款项增速，大幅提升经营性现金流量净

额，公司经营质量得到显著提升。2019 年经营活动现金流量净额为 1.75 亿元，较上年

同期增长 188.03%。2020 年 Q3 公司经营活动现金流量净额为 2.90 亿元，同比增长

2.1%，主要系营收及净利润增长、应收款回款增加所致。2020年Q3公司收现比为105%，

略高于 19 年同期的 104%。 
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图表 46：科顺股份经营性现金流量净额变化   图表 47：科顺股份季度收现比、付现比变化 

 

 

 

资料来源：WIND、国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND、国盛证券研究所 

3.4、借助资本优势加速扩张，激励计划激发团队动力 

科顺自 2018 年首发以来先后经历了首发募资、短期融资券募资以及发布的非公开发行

预案，公司募集资金规模预计达到 18.5 亿元，募集资金大大增强公司资本实力，优化公

司债务结构，加速公司在全国布局生产基地的进程。 

 

图表 48：公司上市以来融资情况汇总 

时间 类型 募集资金规模 募投项目（总投资资金） 

2018 年 首发 15.19 亿元 

◼ 渭南生产研发基地建设（5.3 亿元） 

◼ 荆门生产基地建设（7.65 亿元） 

◼ 防水研发中心建设（1.05 亿元） 

2020 年 短期融资券 1 亿元 ◼ 补充流动资金（1 亿元） 

2020 年 
非公开发行（预案三次

修订稿） 
2.31 亿元 ◼ 补充流动资金（2.31 亿元） 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

多次实施激励计划，激发团队动力。公司上市以来共进行三次激励计划，三次激励计划

覆盖主要中层管理人员以及核心技术人员，授出股本占比分别为2.62%、1.31%和0.89%。

公司的多次激励计划深度绑定核心员工，提升员工的积极性，优化公司治理和经营管理

效率。根据公司解除限售的业绩考核目标，未来几年公司业绩增长确定性较高。 

 

图表 49：科顺股份三次激励计划情况  

 计划推出时

间 

总受益人数 中层管理人

员和技术骨

干占比 

激励标的物 授出股本规

模占总股本

比重 

股票期权激

励计划 

2018.08.21 332 88.88% 股票期权 2.62% 

限制性股票

激励计划 

2018.08.21 332 88.88% 股票 1.31% 

限制性股票

激励计划 

2020.06.09 235 89.00% 股票 0.89% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 50：第三次限制性股票激励计划首次授予部分的各年度业绩考核目标 

首次授予解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除限售期 
2020 年净利润比 2019 年净利润增长不低于 30%；且 2020 年公司经营性现金

流量净额大于零。 

第二个解除限售期 
2020 年和 2021 年两年净利润平均值比 2019 年净利润增长不低于 40%；且

2021 年公司经营性现金流量净额大于零。 

第三个解除限售期 
2020 年、2021 年和 2022 年三年净利润平均值比 2019 年净利润增长不低于

50%；且 2022 年公司经营性现金流量净额大于零。 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司董监高中除了董事长陈伟忠先生外其余全部为职业经理人，组织架构清晰，立足长

远。公司经营管理团队骨干 70 后为主，团队稳定，加之核心骨干持股比例较高，有助于

公司长远发展。 

 

图表 51：2020H1 科顺股份高管持股情况 

高管姓名 职位 持股比例 

方勇 董事、总经理 1.41% 

卢嵩 董事、财务负责人 0.86% 

毕双喜 董事、董事会秘书 0.60% 

龚兴宇 董事、副总经理 0.37% 

孙崇实 副总经理 0.66% 

汪显俊 副总经理 0.11% 

陈冬青 副总经理 0.09% 

金结林 监事会主席 0.01% 

黄志东 职工代表监事 0.08% 

涂必灵 监事 0.05% 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

4、盈利预测和投资建议 

4.1、盈利预测假设 

营业收入 

1）防水卷材：防水卷材是公司核心业务，近年来保持快速增长，公司目前加快全国性生

产基地布局，在建及拟建生产基地有荆门科顺、渭南科顺、德州二期、三明科顺、广西

科顺等，未来 2-3 年规划产能有望翻倍。因此我们预计防水材料业务未来几年在产能释

放之下，有望保持快速增长趋势；上半年疫情加之年中水灾等因素之下，销量受到一定

影响，预计 2020 年防水卷材业务增速 18%；未来两年在建产能陆续投产，产品销量有

望快速增长，预计 2021-2022 年防水卷材业务增速分别为 34%、35%。 

 

2）防水涂料业务：20 年防水涂料主要受全线产品价格提高影响，同时产品销量保持高

速增长，预计 20 年防水涂料业务增速 44%；未来两年随着生产基地近一倍防水涂料产

能陆续投产，防水涂料业务增速有望维持高速增长，预计 2021-2022 年防水涂料业务增

速分别为 34%、22%。 
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3）工程施工业务：受防水材料销量增加及客户资源持续拓展影响，工程施工业务保持快

速增长，预计 2020-2022 年分别增长 75%、25%、20%。 

 

毛利率 

1）防水卷材：受原油价格大跌影响，今年 4 月沥青价格跌至 1800 元/吨后触底反弹，

而后涨至 2600 元/吨并保持该水平。20 年卷材毛利率大幅受益于原材料价跌，2021-2022

年原材料价格预计回升，产品毛利率预计回落，同时原材料价格下跌对产品售价的传导

具有一定的滞后性，21 年产品售价预计下降，预计 2020-2022 年防水卷材毛利率分别为

42%、39%和 38%。 

 

2）防水涂料业务：2020 年以来受益于溶剂、乳液等相关石化链条原材料价格的下降，

加之公司产品结构调整产品价格提升。2021-2022 年原材料价格预计回升，产品毛利率

预计回落，预计 2020-2022 年防水涂料毛利率分别为 41%、38%和 37%。 

 

3）工程施工业务：工程施工业务毛利率预计保持平稳，预计 2020-2022 年工程施工毛

利率为 28%。 
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图表 52：公司分业务盈利预测（百万元） 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

防水卷材 

     

营业收入 2044 3169 3725 4990 6754 

营业成本 1329 2047 2155 3021 4171 

营业毛利 715 1122 1570 1969 2583 

毛利率 34.97% 35.42% 42.15% 39.47% 38.24% 

YOY% 51.78% 55.02% 17.55% 33.95% 35.36% 

防水涂料      

营业收入 588 923 1332 1782 2181 

营业成本 445 606 791 1102 1376 

营业毛利 143 317 541 680 805 

毛利率 24.37% 34.33% 40.58% 38.16% 36.91% 

YOY% 46.98% 57.04% 44.26% 33.80% 22.35% 

工程施工      

营业收入 444 504 883 1103 1324 

营业成本 336 387 636 794 953 

营业毛利 108 118 247 309 371 

毛利率 24.38% 23.31% 28.00% 28.00% 28.00% 

YOY% 57.94% 13.56% 75.00% 25.00% 20.00% 

其他主营业务      

营业收入 10 7 5 4 4 

营业成本 7 5 4 3 3 

营业毛利 4 1 1 1 1 

毛利率 34.65% 20.32% 25.00% 25.00% 25.00% 

YOY% 312.30% -34.89% -20.00% -20.00% 0.00% 

其他业务      

营业收入 10 49 107 161 209 

营业成本 8 47 91 137 178 

营业毛利 2 2 16 24 31 

毛利率 23.34% 3.37% 15.00% 15.00% 15.00% 

YOY% 23.92% 375.08% 120.00% 50.00% 30.00% 

合计      

营业收入 3097 4652 6052 8040 10472 

营业成本 2124 3092 3677 5057 6681 

营业毛利 972 1560 2375 2983 3791 

毛利率 31.40% 33.53% 39.25% 37.11% 36.20% 

YOY% 51.89% 50.22% 30.10% 32.85% 30.24% 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

4.2、投资建议 

防水行业需求稳定增长，公司作为行业规模第二的龙头企业受益于行业和地产客户集中
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度提升；公司加快全国生产基地和经销网络布局，随着新增产能陆续投产，公司有望不

断提升市场份额，规模和业绩有望持续快速增长。同时，公司上市以来加快产能和渠道

布局，激励充分，管理改善，提质增效，为公司快速发展提供保障。我们预计公司 2020-

2022 年实现营业收入 60.52 亿元、80.40 亿元和 104.72 亿元，归母净利润 8.17 亿元、

10.71 亿元和 13.53 亿元，对应 EPS 分别为 1.34、1.75、2.21 元，对应 PE 分别为 16、

12、10 倍；相较于同业目前公司估值水平较为低估，考虑到公司较好的成长性与经营质

量，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 53：可比公司估值表 

代码 简称 
股价 EPS PE 

2021-01-08 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

300715.SZ 凯伦股份 37.37 1.53 2.30 3.24 23.66 15.79 11.18 

000786.SZ 北新建材 44.98 1.66 2.05 2.39 27.06 21.95 18.83 

002271.SZ 东方雨虹 45.50 1.26 1.52 1.86 36.20 29.88 24.49 

平均值     28.97 22.54 18.17 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

风险提示 

下游需求波动的风险 

房地产行业是公司建筑防水材料销售和防水施工的主要领域之一。近年来，以供给侧结

构性改革为主线，房地产行业经历了多轮降杠杆、去库存、资金收紧等政策调控，中央

与地方进一步明确住房的居住定位，改革完善住房市场体系和保障体系，使得房地产业

正在经历结构性改变。未来，公司下游需求可能因房地产市场宏观调控及行业景气度的

变化而波动。 

 

原材料价格波动的风险 

公司生产所需的原材料主要包括沥青、聚醚、聚酯胎基、扩链剂、乳液、MDI 和 SBS 改

性剂等，其中石油化工产品占较大比重，受国际原油价格变化以及石油化工产品供给和

需求的影响也较大。全球原油价格出现波动时，会导致与其相关的石油化工产品价格出

现一定的波动。因此，若上述原材料市场价格出现较大幅度波动，将可能对公司的盈利

水平产生一定影响。 

 

市场竞争加剧的风险 

目前整个行业仍处于“大行业、小企业”的格局，市场集中度较低。随着行业转型升级

加速，企业利用社会资本意识增强、固定资产投资增速较快等特点不断显现，竞争对手

成长迅速，在部分区域性市场与公司开展竞争。加上部分欧美大型建材企业与国内非防

水领域企业纷纷进入防水市场，公司在市场拓展、产品竞争力及占有率保持上具有一定

的风险。 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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