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核心观点 

 业绩超预期，销量/成本/费用合力助推 Q4 业绩高增长。1 月 12 日公司发布

业绩预告，预计 20 年归母净利润为 30.99-37.19 亿元，YOY+50%-80%；

根据公告推算 20Q4 实现净利润 9.69-15.89 亿，YOY+93.80%-217.80%，

环比 Q3 提速 34.84-158.84pct。业绩超预期的主要原因 1）Q4 疫情得到控

制且下游进入赶工旺季，预计销量 YOY+30%左右；2）沥青等原材料成本

环比 Q3 虽有所上涨，但由于 19Q4 同期毛利率较低（34%），整体毛利率

同比仍有较大提升；3）进一步加强成本费用管控，期间费用率有所下降。 

 定增募投项目顺利推进，加快跑马圈地并拓展赛道。1 月 5 日公司公告将分

别在山东济南/江西南昌投资建设山东/江西区域总部基地，产品包括新型防

水材料、节能保温材料、特种砂浆及绿色建材等。投资计划为前期定增募投

项目，并在 20 年 12 月与当地政府签订的合作协议框架基础上进一步落实

细化；项目在 21Q4/22Q3 建成投产后，公司赛道将进一步拓宽、综合性建

材业务布局逐步完善，此外由于防水材料具有一定的运输半径限制，通过扩

大区域市场的布局未来有望进一步降低运输/销售费用、快速提升市场份额。 

 21 年成本端或略有承压，价格战对业绩的影响可控。截至 20 年底 90#及

200#沥青价格约为 2560 元/吨，预计 21 年疫苗普及后疫情得到控制，全球

经济持续复苏，原油价格有望回升，参考过去几年 3000 元/吨的沥青历史中

枢价格，沥青成本或随着原油价格逐步回升。此外，近期市场担忧的产品降

价，我们认为一方面是在低成本下全行业对下游的正常调价行为，幅度应该

在可控的范围内，另一方面公司对经销商让利后可激发其扩大销售的动力，

市场份额有望继续增长，因此总体来看价格战对业绩的影响较小。 

财务预测与投资建议 

 预计 20/21/22 年 EPS 1.40/1.80/2.25 元（原 EPS 1.25/1.60/2.02 元），主

要调增防水卷材销量、调减防水卷材成本和期间费用率。可比公司 21 年平

均 PE 25X，由于公司为行业龙头且 20 年业绩超预期、新业务潜力较大，给

予 21 年 10%溢价至 28 倍 PE，对应目标价 50.40 元，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格大幅上涨、地产需求大幅下滑风险、应收账款坏账风险 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021 年 01月 11 日） 46.1 元 

目标价格 50.4 元 

52 周最高价/最低价 61.5/23.26 元 

总股本/流通 A 股（万股） 235,468/168,171 

A 股市值（百万元） 80,671 

国家/地区 中国 

行业 建材 

报告发布日期 2021 年 01 月 12 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -9.17 -5.41 -38.71 39.04 

相对表现 -9.93 -11.40 -43.98 10.52 

沪深 300 0.76 5.99 5.27 28.52 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14,046 18,154 22,583 29,520 36,098 

  同比增长(%) 36.5% 29.3% 24.4% 30.7% 22.3% 

营业利润(百万元) 1,818 2,622 4,149 5,339 6,670 

  同比增长(%) 26.9% 44.2% 58.3% 28.7% 24.9% 

归属母公司净利润(百万元) 1,508 2,066 3,303 4,245 5,309 

  同比增长(%) 21.7% 37.0% 59.9% 28.5% 25.1% 

每股收益（元） 0.64 0.88 1.40 1.80 2.25 

毛利率(%) 34.6% 35.7% 39.0% 38.5% 38.3% 

净利率(%) 10.7% 11.4% 14.6% 14.4% 14.7% 

净资产收益率(%) 20.6% 23.4% 27.9% 26.5% 25.5% 

市盈率 72.0 52.5 32.9 25.6 20.4 

市净率 13.7 11.1 7.8 6.0 4.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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投资建议 

由于公司所处的建筑建材行业存在重资产、垫资施工的特点，大部分情况下报表的现金流不能真实

反映公司实际的盈利水平，采用绝对估值法进行估值会与实际情况产生较大偏差，因此我们采用相

对估值法对公司进行估值。 

参考可比公司给与公司 21 年 28X PE 的估值，对应目标价 50.40 元。选取科顺股份、凯伦股份等

防水公司以及北新建材、坚朗五金等其他消费建材细分龙头公司作为可比公司，2021 年可比公司

的调整后平均 PE 为 25 倍，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.40/1.80/2.25 元/股，目前

股价对应 PE 分别为 33/26/20X。由于公司为行业龙头且 20 年业绩超预期、新业务潜力较大，我

们参考可比公司平均估值给予 10%的估值溢价，即 2021 年 28X PE，对应目标价为 50.40 元，维

持“买入”评级。 

表 1：A 股可比公司估值 

公司名称 代码 最新价格

（元） 

未来两年净利

润 CAGR 

每股收益（元） 市盈率 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

凯伦股份 300715.SZ 36.56  45.51% 0.79  1.62  2.43  3.43  46.13  22.62  15.04  10.65  

科顺股份 300737.SZ 20.80  27.21% 0.59  1.31  1.64  2.12  34.99  15.92  12.66  9.83  

北新建材 000786.SZ 47.16  20.74% 0.26  1.66  2.08  2.42  180.62  28.49  22.65  19.48  

亚士创能 603378.SH 39.51  42.52% 0.55  1.60  2.26  3.25  71.34  24.75  17.47  12.16  

三棵树 603737.SH 149.40  43.84% 1.51  2.17  3.31  4.49  98.91  68.73  45.14  33.31  

坚朗五金 002791.SZ 163.34 41.27% 1.37  2.37  3.45  4.73  119.55  68.94  47.35  34.53  

调整后平均   36.85%     83.98  36.15  25.08  18.90  

东方雨虹 002271.SZ 33.74 26.77% 0.88  1.40  1.80  2.25  52.50  32.90  25.60  20.40  

资料来源：朝阳永续，东方证券研究所 

注：可比公司盈利预测均为朝阳永续一致预期，最新价格为 2021 年 1 月 11 日收盘价；调整后平均为去掉最大值和最小值后的平均值 

 

 

风险提示 

原材料价格大幅上涨。公司生产的建筑防水产品所需的原材料主要包括沥青、聚醚、聚酯胎基、乳

液和 SBS 改性剂等。原材料成本占生产成本绝大部分，属于石油化工产品，受国际原油市场的影

响较大，如果上述原材料市场价格出现较大幅度波动，将对本公司的盈利水平产生一定影响。 

下游需求大幅下滑风险。筑防水材料主要应用于工业民用建筑、公共设施和其它基础设施建设工

程。因此，建筑防水行业受房地产业和基础设施建设的影响较大。受国家宏观调控和经济运行周期

影响，全社会固定资产投资增速回落，房地产投资规模增速呈下行趋势。如果国家对房地产行业的

宏观调控力度进一步加大，将对建筑防水行业的市场规模产生不利影响。 

应收账款规模较大的风险。由于建筑施工行业的工程款结算周期相对较长，导致建筑防水行业的应

收账款周转率较低。最近三年，公司应收账款分别为 29 亿元、43 亿元和 45 亿元，占当期营业收
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入的比例分别为 41%、42%和 32%。如果未来公司客户的经营状况发生重大不利变化，可能导致

一定的应收账款回收风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4,855 4,428 6,210 8,508 9,712  营业收入 14,046 18,154 22,583 29,520 36,098 

应收票据及应收账款 6,058 7,017 10,144 12,603 15,481  营业成本 9,187 11,665 13,784 18,158 22,257 

预付账款 376 541 639 858 1,035  营业税金及附加 122 139 192 244 294 

存货 2,172 2,016 2,821 3,427 4,378  营业费用 1,699 2,142 2,597 3,365 4,079 

其他 490 1,444 1,486 1,612 1,709  管理费用及研发费用 1,185 1,322 1,603 2,037 2,455 

流动资产合计 13,952 15,447 21,301 27,007 32,316  财务费用 193 413 374 440 388 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 62 142 110 90 60 

固定资产 3,032 4,349 4,918 5,445 6,024  公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

在建工程 540 627 1,569 1,709 1,843  投资净收益 3 3 0 0 0 

无形资产 962 991 970 950 930  其他 217 286 227 153 105 

其他 1,166 1,003 1,188 1,072 1,126  营业利润 1,818 2,622 4,149 5,339 6,670 

非流动资产合计 5,699 6,969 8,645 9,176 9,923  营业外收入 15 15 16 16 16 

资产总计 19,652 22,416 29,946 36,183 42,238  营业外支出 10 45 28 36 32 

短期借款 3,713 3,093 6,144 5,763 5,040  利润总额 1,822 2,592 4,138 5,318 6,654 

应付票据及应付账款 3,200 3,292 3,688 5,436 6,300  所得税 311 517 825 1,060 1,326 

其他 2,997 3,701 3,681 4,224 4,821  净利润 1,511 2,075 3,313 4,258 5,327 

流动负债合计 9,910 10,086 13,514 15,423 16,162  少数股东损益 3 9 10 13 19 

长期借款 0 408 437 452 469  归属于母公司净利润 1,508 2,066 3,303 4,245 5,309 

应付债券 1,504 1,585 1,600 1,600 1,600  每股收益（元） 0.64 0.88 1.40 1.80 2.25 

其他 149 378 256 310 283        

非流动负债合计 1,653 2,370 2,292 2,362 2,351  主要财务比率      

负债合计 11,563 12,456 15,806 17,785 18,513   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 188 220 230 243 262  成长能力      

股本 1,492 1,488 2,355 2,355 2,355  营业收入 36.5% 29.3% 24.4% 30.7% 22.3% 

资本公积 661 838 838 838 838  营业利润 26.9% 44.2% 58.3% 28.7% 24.9% 

留存收益 5,349 6,965 10,268 14,513 19,822  归属于母公司净利润 21.7% 37.0% 59.9% 28.5% 25.1% 

其他 399 449 449 449 449  获利能力      

股东权益合计 8,088 9,960 14,140 18,398 23,725  毛利率 34.6% 35.7% 39.0% 38.5% 38.3% 

负债和股东权益总计 19,652 22,416 29,946 36,183 42,238  净利率 10.7% 11.4% 14.6% 14.4% 14.7% 

       ROE 20.6% 23.4% 27.9% 26.5% 25.5% 

现金流量表       ROIC 14.5% 17.1% 19.4% 19.1% 19.8% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 1,511 2,075 3,313 4,258 5,327  资产负债率 58.8% 55.6% 52.8% 49.2% 43.8% 

折旧摊销 257 314 250 280 309  净负债率 4.5% 6.6% 13.9% 0.0% 0.0% 

财务费用 193 413 374 440 388  流动比率 1.41 1.53 1.58 1.75 2.00 

投资损失 (3) (3) 0 0 0  速动比率 1.19 1.33 1.37 1.53 1.73 

营运资金变动 436 (275) (3,696) (1,118) (2,643)  营运能力      

其它 (1,380) (936) (209) 105 (53)  应收账款周转率 3.2 3.6 3.3 3.4 3.4 

经营活动现金流 1,014 1,589 32 3,964 3,329  存货周转率 5.0 5.6 5.7 5.8 5.7 

资本支出 (1,409) (1,693) (1,725) (918) (1,002)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 (10) 250 (125) 62 (31)  每股指标（元）      

其他 (165) 69 11 (5) 3  每股收益 0.64 0.88 1.40 1.80 2.25 

投资活动现金流 (1,585) (1,374) (1,839) (861) (1,030)  每股经营现金流 0.68 1.07 0.01 1.68 1.41 

债权融资 77 479 44 15 17  每股净资产 3.36 4.14 5.91 7.71 9.96 

股权融资 (177) 172 867 0 0  估值比率      

其他 3,011 (1,315) 2,678 (821) (1,111)  市盈率 72.0 52.5 32.9 25.6 20.4 

筹资活动现金流 2,912 (664) 3,589 (806) (1,094)  市净率 13.7 11.1 7.8 6.0 4.6 

汇率变动影响 (3) 30 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 48.1 32.6 22.9 18.0 14.8 

现金净增加额 2,338 (419) 1,782 2,297 1,204  EV/EBIT 54.3 36.0 24.1 18.9 15.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

 Tabl e_Disclai mer  

 

信息

披露 

依据《发



 
 
 

东方雨虹动态跟踪 —— 业绩超预期，21年价格战影响可控 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

5 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证
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