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[Table_Title] 

千亿新起点，雨虹迈向综合建材集团 
[Table_Title2] 东方雨虹(002271) 

 

[Table_Summary] ►Q4 发货及毛利率预计环比上行，业绩显著超预期。公司公告，

预计 2020 年实现归母净利润 30.99 亿元~37.19 亿元，同比增长

50%~80%。对应 Q4 预计实现净利润 9.69 亿元~15.88 亿元，季度

调整口径后同比增长 67%~174%。公司业绩显著超市场预期。我们

估算全年公司发货增速达 25%以上，对应 Q4 发货口径或超 30%，

反映整体需求旺盛且公司竞争优势扩大；此外，根据 Wind 数

据，2020Q4 沥青均价环比 Q3 降低 5%左右，判断 Q4 公司毛利率

环比 Q3 有所上行，使得 Q4 利润增速显著超收入增速。 

►应收账款同比继续改善，减值计提减少，进一步增厚利润。

2020 年前三季度公司收现比 91.7%，同比提高 4 个百分点左右，

体现现金流改善。我们判断上述趋势 2020Q4 仍然延续，旧账款

的回收冲回以及新增应收款的控制使得公司 2020 年计提减值同

比显著降低，进一步增厚利润。 

►战略+架构调整，量质双升股价迎双击。 2018Q4 公司结束“资

金换市场”战略，通过考核、激励机制改变，将现金流提升至与

收入同等重要地位，强调“稳增长提质量”；同时，公司将原有

的“1+6”事业部制度调整为工程建材集团+民用建材集团，打破

渠道壁垒，且精简架构，实现了在现金流明显改善的同时，收

入、利润均保持 20%以上增速，量质双升成长兑现，并且大股东

质押比例也显著下降；历经 2 年 3 个月，公司估值由去杠杆结束

时的 10-12x PE 显著低估提升至 25-30x PE 的合理水平，市值由

160 亿元上涨至逾千亿元。 

►集中度提升+竞争生态改善，议价力上升，价格端表现或超预

期。2016 年房住不炒逐渐深化后，地产企业对于防水企业产品、

施工质量、全国化布局带来的渠道稳定性以及产品品类多样性有

了更高要求，行业告别了过往单维度比拼价格和垫资的时代，市

场份额逐步向头部企业集中；同时 2019 年，北新收购三家企业

进军防水行业，集采门槛提高，行业生态进一步改善。集中度提

升叠加竞争生态改善，使得防水行业议价能力上升，判断未来集

采合约机制有望更加互惠，而公司 2021 年集采销售指导价格同

比也将基本保持平稳或微幅小降，此为超市场预期。 

►80 亿规模定增预案快马加鞭，有望巩固优势补短板，护城河

或进一步扩大。2020 年 10 月，公司公告 80亿定增计划，预计

募集资金主要用于生产基地建设、研发中心投入以及流动资金

补充，我们认为此次定增对公司主要意义有四： 

A） 在海南、重庆、吉林等地生产基地弥补了当地产能空白，

完善全国化布局的同时进一步增强了公司在集采客户中的

竞争力。 

B） 在广东、浙江等已布局区域扩建综合生产基地，有助于进

一步扩充产品品类，比如建涂，提升当地渠道一站式服务
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能力。 

C） 对于上游无纺布、薄膜产能的扩充，有助于公司降低综合

生产成本，并利于公司质量控制。 

D） 补充运营资金，进一步降低杠杆率，增强财务稳定性。 

公司此次定增规模远超主要竞争对手，体现公司对于发展的信

心与决心，十四五期间竞争优势有望进一步扩大。 

►千亿市值新起点，未来是星辰大海。我们判断公司龙头防水

品类集采收入仍有充分提升空间，同时建筑涂料、民用建材等

有望大幅度突破，同时，伴随公司全国化渠道铺设、基地建设

初步成型，未来公司发展将逐渐轻资产化，规模效应也有望进

一步体现，使得公司盈利中枢稳中有升，判断公司十四五期间

仍将保持 20%以上的收入、利润增速。对标瑞士西卡，我们认

为公司中长期内 ROE、现金流都有充足提升空间，而公司目前

估值倍数仅西卡 50%左右，估值扩张仍未结束。 

投资建议 

上调销量假设，因现金流改善下调减值假设等科目，对应上调

2020-2022 年 归 母 净 利 润 预 测 10.9%/13.7%/11.6% 至

32.8/39.7/48.9 亿元，给予公司 2022 年盈利预测 30x PE 估

值，对应上调目标价至 62.40 元（原：44.40 元）维持“买

入”评级。 

风险提示 

地产系统性风险，渠道拓展慢于预期，系统性风险。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14045.71 18154.34 22251.97 27593.32 33722.70 

YoY（%） 36.46% 29.25% 22.57% 24.00% 22.21% 

归母净利润(百万元) 1508.22 2065.94 3283.72 3973.91 4894.17 

YoY（%） 21.74% 36.98% 58.95% 21.02% 23.16% 

毛利率（%） 34.59% 35.75% 39.26% 38.94% 39.04% 

每股收益（元） 0.64 0.88 1.40 1.69 2.08 

ROE 19.09% 21.21% 26.83% 17.05% 18.07% 

市盈率 71.76 52.39 32.96 27.24 22.11 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p2

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p2



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

 

 

正文目录  

1. 战略+内部架构调整，量质双升股价获双击 ......................................................................................................................................4 

2. 集中度+话语权提升，量质双升成长仍可延续..................................................................................................................................6 

3. 十四五发展再加速，迈向建材集团，未来是星辰大海 ..................................................................................................................8 

3.1. 雨虹 80亿定增预案大手笔，竞争优势有望进一步扩大 ...........................................................................................................8 

3.2. 迈向综合建材集团 ............................................................................................................................................................................. 10 

3.3. 千亿市值仅是起步，未来是星辰大海.......................................................................................................................................... 11 

4. 盈利预测及估值 ...................................................................................................................................................................................... 14 

5. 风险提示.................................................................................................................................................................................................... 14 

 

图表目录 

图 1  公司 2014-2017年应收账款票据周转率下降.............................................................................................................................4 
图 2  2015-2017年公司净利润及 CFO不匹配.......................................................................................................................................4 
图 3  公司市值及估值 2018 年剧烈下挫.................................................................................................................................................4 
图 4  公司工程事业部架构 .........................................................................................................................................................................5 
图 5  2018-2019年公司应收账款周转加速 ...........................................................................................................................................5 
图 6  2018-2019年公司管理+研发费用率下降 ....................................................................................................................................5 
图 7  大股东质押率逐渐下降（占总股本） ..........................................................................................................................................6 
图 8  2018-2019年公司人均创收提升明显 ...........................................................................................................................................6 
图 9  2018Q4至今公司市值及估值猛烈上升 .........................................................................................................................................6 
图 10  防水行业集中度提升 .......................................................................................................................................................................7 
图 11  沥青价格仍低于去年同期 ..............................................................................................................................................................8 
图 12  公司产能地图 ................................................................................................................................................................................. 10 
图 13  防水卷材成本划分 ........................................................................................................................................................................ 10 
图 14  防水涂料成本划分 ........................................................................................................................................................................ 10 
图 15  德爱威旗下主要涂料品牌 ........................................................................................................................................................... 11 
图 16  土地购置及厂房建设在防水产能投资中占比较高............................................................................................................... 13 
图 17  西卡近年来 ROE回升 .................................................................................................................................................................... 13 
图 18  毛利率保持稳定............................................................................................................................................................................. 13 

 

表 1 北新建材收购防水企业汇总 ...............................................................................................................................................................7 
表 2 公司定增募投项目总结 ........................................................................................................................................................................9 
表 3 公司主要民用建材材料介绍 ............................................................................................................................................................ 11 
表 4 防水集采空间测算 .............................................................................................................................................................................. 12 

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p3

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p3



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

1.战略+内部架构调整，量质双升股价获双击 

2016-2018H1 采取资金换市场战略（PS 战略），现金流恶化，估值下挫：公司上

市之初业务以重点工程为主，2011 年底高铁事故后开始拓展房地产业务，2015 年国

家提出地产去库存基调后，公司借助当时防水行业唯一上市企业地位带来的融资渠道

优势，采用“资金换市场”策略（同时继续扩张产能），迅速实现重点客户的拓展，

收入由 2015 年的 53 亿元迅速增长至 2018 年的 140 亿元，但与此同时现金流出现恶

化，履约保证金规模迅速上升至 15 亿元以上，应收账款及票据周转率由 2014 年的

3.25 下降至 2017 年的 2.6，经营净现金流无法匹配利润端表现（其中 2017 年几乎没

有经营净现金流）。在 2018 年国家实行去杠杆政策后，市场对于公司流动性的担忧迅

速升级，公司估值由过往的 15-20x PE 下降至 10-12x PE，股价 2018 年 10 月下跌至

6.76 元的低点（对应不到 160 亿元的市值）。 

图 1  公司 2014-2017 年应收账款票据周转率下降  图 2  2015-2017 年公司净利润及 CFO 不匹配 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 3  公司市值及估值 2018 年剧烈下挫 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

2018Q4 起深化改革，提出量质双升发展，并成立工程建材集团及推荐内部组织

优化：2018Q4 起，公司改变经营策略，通过加强内部应收账款回款考核的方式，将

现金流提升至与收入同等重要的位置，使得公司现金流迅速改善，应收账款及票据周

转率由 2017 年的 2.6 提升至 2019 年的 2.78，现金流/净利润覆盖率提升至 2019 年
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的 77%，并且在 2019 年实现自由现金流转正。此外，2018Q4，公司组织架构由原来

的“1+6 事业部”调整为“工程建材集团+民用建材集团”，实现各产品渠道互补的同

时精简了人员架构，使得公司人均创收由 2017 年的 147.1 万元提升至 2019 年的

225.9 万元，销售收入在履约保证金规模没有明显增长情况下仍实现 20%以上增速，

大股东质押显著下降，管理+研发费用率由 2017 年的 10.2%下降至 2019 年的 7.3%。 

图 4  公司工程事业部架构 

 

资料来源：涂界，公司资料，华西证券研究所 

 

图 5  2018-2019 年公司应收账款周转加速  图 6  2018-2019 年公司管理+研发费用率下降 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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图 7  大股东质押率逐渐下降（占总股本）  图 8  2018-2019 年公司人均创收提升明显 

 

 

 

资料来源：公司年报，wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

公司实现量质双升成长后，股价也迎来业绩+估值戴维斯双击，历时 2 年 3 个月，

公司估值回升至 25-30x PE,股价由去杠杆尾声时的 6.76 元上升至目前的 46.9 元，

市值由不到 160 亿元上升至目前的 1101 亿元（以 2020 年 1 月 7 日收盘价为准），涨

幅超 550%，并成为建材板块屈指可数的千亿级市值企业。而我们认为，千亿市值仅

是公司的新起点，伴随行业竞争生态改善，公司话语权提升以及产品品类拓展，公司

中长期仍有广阔发展空间。 

图 9  2018Q4 至今公司市值及估值猛烈上升 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

 

2.集中度+话语权提升，量质双升成长仍可延续 

2020 年 8 月，国家发布地产融资“三条红线”，进一步规范地产融资政策，同时

伴随原材料价格上涨，引发投资者对于行业（及头部企业）增速、现金流的担忧。我

们认为伴随行业集中度提升及竞争生态的改善，使得行业议价能力天平逐渐向防水企

业倾斜（而非过往开发商一边倒），有利于头部企业延续量质双升的成长。 

行业集中度提升趋势延续：2016 年国家首提房住不炒后，住宅居住属性逐渐上

升，房地产企业对于防水材料及施工的质量要求逐渐提高。同时，由于头部房地产企

业全国化扩张，地产企业采购权限上移，集采比例提升，对于战略合作伙伴的全国化

布局要求也有所提高，防水行业市场份额向头部企业集中，三家上市公司合计市场份
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额由 2013 年的 6.03%提升至 2019 年的 24.2%（2019 年行业规模以上企业收入口径有

所变化，估算原口径三家企业市占率合计 20%左右）。考虑到 1）房地产行业本身集中

度的提升，以及 2）融资政策收紧后，成本管控需求上升，带动集采比例进一步提升，

我们认为上述趋势仍将延续。 

图 10  防水行业集中度提升 

 
资料来源：中国建筑防水协会，wind，华西证券研究所 

行业门槛提升，行业竞争生态或继续改善：2019 年，北新建材收购三家防水企

业进军防水行业，成为防水行业第一家央企；而根据北新建材半年报数据，我们估算

2020 年北新防水板块收入达 30 亿元左右，规模位于行业第三。由于每家地产的战略

合作伙伴个数通常不超过 5 家，因此北新的介入相当于间接提高了防水集采进入的门

槛。同时，北新建材是央企，内部对于 ROE、现金流等指标都有较为严格的考核，因

此我们判断北新的介入不但不会加剧价格战、垫资战，相反还会减少上述恶性竞争，

改善行业生态。 

表 1 北新建材收购防水企业汇总 

 主要经营区域 2018 收入（万元） 2018 净利润（万元） 

蜀羊 四川、江西、陕西、上海 61,142 6,911 

金拇指 河南、湖南、湖北 57,734 5,957 

禹王 辽宁、四川、安徽、湖北、广东 76,000 9,040 

合计  194,875 21,908 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

集中度提升、生态改善，带来的是防水行业整体议价能力的提升。过往防水行

业在与地产企业协商年度指导价格时，通常简单的根据沥青价格决定，而由于目前时

点沥青价格相较去年同期仍低 10-15%左右，所以市场普遍认为 2021 年公司防水材料

指导价格将出现类似幅度下降。但我们认为随着公司议价能力提升以及行业竞争生态

改善，地产企业将与防水企业有望重新商讨更加互惠的合约机制，而非单纯着眼于价

格。判断公司 2021 年销售指导价格将总体保持平稳或小幅微降，此为超市场预期。 
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图 11  沥青价格仍低于去年同期 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  

3.十四五发展再加速，迈向建材集团，未来是星辰大海 

3.1.雨虹 80亿定增预案大手笔，竞争优势有望进一步扩大 

2020 年 10 月，公司公告拟通过非公开发行方式，募集资金 80 亿元，用于多个

生产基地建设、研发总部投入以及补充公司流动资金。 

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

3,800

4,000

4,200

4,400

4,600

4,800

2
0
1
9
/1

/6

2
0
1
9
/2

/6

2
0
1
9
/3

/6

2
0
1
9
/4

/6

2
0
1
9
/5

/6

2
0
1
9
/6

/6

2
0
1
9
/7

/6

2
0
1
9
/8

/6

2
0
1
9
/9

/6

2
0
1
9
/1

0
/6

2
0
1
9
/1

1
/6

2
0
1
9
/1

2
/6

2
0
2
0
/1

/6

2
0
2
0
/2

/6

2
0
2
0
/3

/6

2
0
2
0
/4

/6

2
0
2
0
/5

/6

2
0
2
0
/6

/6

2
0
2
0
/7

/6

2
0
2
0
/8

/6

2
0
2
0
/9

/6

2
0
2
0
/1

0
/6

2
0
2
0
/1

1
/6

2
0
2
0
/1

2
/6

SBS改性沥青价格
(元/吨)

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p8

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p8



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

9 

19626187/21/20190228 16:59 

表 2 公司定增募投项目总结 

（万元） 项目名称 计划投资总额 拟使用募集资金投资额 

1 杭州东方雨虹建筑材料有限公司高分子防水卷材建设项目 10,717.64 6,567.57 

2 年产 2，700 万平方米改性沥青防水卷材、2.5 万吨沥青涂料自动化生产线

技术改造升级项目  

12,457.26 9,028.92 

3 年产 2 万吨新型节能保温密封材料项目 19,389.63 16,307.56 

4 广东东方雨虹建筑材料有限公司花都生产基地项目 136,545.95 116,521.61 

5 保定东方雨虹建筑材料有限公司生产基地项目 37,417.24 30,815.88 

6 东方雨虹海南洋浦绿色新材料综合产业园项目 39,327.63 32,449.89 

7 重庆东方雨虹建筑材料有限公司生产基地项目 54,615.71 45,686.33 

8 南通东方雨虹建筑材料有限公司生产基地项目 32,451.48 27,066.52 

9 吉林东方雨虹建筑材料有限公司生产基地项目 17,844.72 14,619.98 

10 年产 13.5 万吨功能薄膜项目 113,671.06 104,317.09 

11 东方雨虹新材料装备研发总部基地项目 80,000.00 28,342.42 

12 年产 15 万吨非织造布项目 160,076.24 128,276.24 

13 补充公司流动资金 240,000.00 240,000.00 

合计  954,514.56 800,000.00 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

进一步完善并拓展并深化全国化布局：根据我们统计，目前公司在海南、重庆、

吉林三省还未有生产基地，而待此次计划定增募投项目投产后，上述三个省份的产能

空白将得到弥补，进一步完善自身全国化布局。同时，公司公告项目还包括广东、保

定、南通等已布局省份的综合生产基地，判断上述省份产品品类将进一步得到扩充，

一站式服务能力提升，渠道竞争力也将进一步提升。 
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图 12  公司产能地图 

 
资料来源：公司年报，公司公告，wind，华西证券研究所  

向上游产业延伸，增强主业实力：防水材料生产需要使用无纺布和膜类，两项

成本合计大约占防水卷材的 15%左右。此次定增募投项目，包括 13.5 万吨功能薄膜

以及 15 万吨无纺布，判断项目投产后，公司防水卷材综合成本将进一步下降，同时

也有利于公司进行质量控制。 

图 13  防水卷材成本划分  图 14  防水涂料成本划分 

 

 

 
资料来源：科顺股份招股说明书，华西证券研究所  资料来源：科顺股份招股说明书，华西证券研究所 

相较于其他三家防水企业，公司此次定增规模远超主要竞争对手，叠加集中度提

升、生态改善的行业大背景，公司与其余企业的差距有望进一步拉大，十四五发展有

望再加速。 

 

 

 

3.2.迈向综合建材集团 

建筑涂料业务为矛，是新业务突破口：2016 年 12 月，公司收购 DAW Asia90%股

权，正式进军建筑涂料业务，2018Q4 后涂料 B 端业务划归工程建材集团，标志着涂
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料业务加速，根据年报数据，我们测算，2018 年起公司涂料行业每年保持翻倍式增

长，2020 年收入规模有望达到 12 亿元；同时 2017 年，公司收购广州孚达 65%股权，

进一步拓展保温材料业务。由于在建设过程中如果防水、保温、建筑涂料由一家公司

负责，则标准更容易统一，我们认为建筑涂料业务的发展将进一步提升公司一站式服

务能力，增强公司在集采客户中的竞争力。 

图 15  德爱威旗下主要涂料品牌 

 
资料来源：德爱威官网，华西证券研究所 

民建业务为翼，全面发展建材集团：近年来，公司大力发展装饰砂浆、美缝剂、

瓷砖胶等民用建材业务。根据公司 11 月公告，公司民建领域在工程师中积累了良好

的口碑，同时 2020 年公司民建端着力渠道下沉、增加经销商及网点数量，判断

2020H2 其民用建材发货增速大幅上行。由于多数民建业务本身属于大市场、小公司

的分散业务，我们认为公司民建业务未来将保持较快发展，成为公司增长新的一级，

同时也将进一步增强公司门面店、经销商的竞争力。 

表 3 公司主要民用建材材料介绍 

产品名称 主要用途 

美缝剂 一种室内瓷砖缝隙、厨卫器具边角、阴角修饰材料，拥有瓷一般的质感，色彩靓丽。它有效解决了室

内缝隙、边角环境存在的易积尘、生菌发霉、污染变黑、不易清洁的难题，为室内环境的洁净安全提

供便利 

瓷砖胶 以优质水泥为胶凝材料，精致砂为骨料，并添加多种多功能型添加剂配制而成的粉状环保型瓷砖胶。

适用于室内铺贴吸水率大于 3%的瓷砖，具有超强抑尘力，粘结强度高，不空鼓，施工方便，极致环保

等特点 

加固剂 一款由聚合物乳液、多功能环保助剂组成的新型高渗透性墙面加固材料。具有加固性好、渗透性强、

施工便捷、适应性广等特点，适用于批刮腻子前对墙体加固处理 

砂浆增强宝 由高分子功能材料与无机活性材料配制而成的砂浆外加剂。具有改善砂浆和易性、增强砂浆粘聚力并

减少落地灰的作用。可有效防止砂浆层空鼓、脱落、起壳、开裂等现象的发生 

资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

3.3.千亿市值仅是起步，未来是星辰大海 
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从利润和估值两个维度而言，我们认为千亿市值仅仅是公司下一轮发展的开始。 

收入仍有充足成长空间：在此前的年度策略报告中，我们测算如果按照 1）70%

的地产集采比例，2）30%的龙一第一步的市占率进行保守测算，则公司防水材料集采

业务第一个收入瓶颈是 180 亿元左右，相比于公司 2019 年 70-80 亿的估算地产集采

规模（直销+大型经销口径）至少仍有翻倍空间，同时重点工程以及民建经销等业务

成长空间更大；同时考虑到公司非防水业务的快速发展，我们认为下个五年公司收入

仍有充足成长空间。 

表 4 防水集采空间测算 

年开工面积（亿平方米） 20 

外墙面积/建筑面积比例 0.65 

外墙所需防水材料（亿平方米） 13 

地基所需防水材料（亿平方米） 20 

开工端所需防水材料（亿平方米） 33 

年竣工面积（亿平方米） 9.5 

平均楼层数 10 

屋顶所需防水材料（亿平方米） 0.95 

年新建地产所需防水材料（亿平方米） 33.95 

防水卷材及涂料单价（元/平米） 25 

年新建地产所需防水材料（亿元） 849 

资料来源：统计局，中国建筑防水协会，华西证券研究所 

 

扩张轻资产化，利润率或稳中有升，保障利润增速：地产建筑流程决定了各个

产品的渠道具有可协同性，而公司通过防水业务为支点，已经初步完成了全国化渠道

的铺设，为其余建材品类拓展奠定坚实基础；此外，2017-2019 年是公司在新省份拓

展的高峰，土地购置及厂房建设支出较大（相关投资往往占到总投资 40%以上），未

来相关需求减少后，公司的扩张将转为按需购置设备为主，因此从渠道及产能两个角

度来说，公司未来的扩张将逐渐轻资产化。同时考虑到规模效应带来的仓储物流、广

告宣传等费用率的下降，我们认为十四五期间公司利润率仍将保持稳中有升，参考前

文所述的收入空间，我们认为下个五年公司利润复合增速仍将不低于 20%。 
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图 16  土地购置及厂房建设在防水产能投资中占比较高 

 
资料来源：各公司招股说明书，华西证券研究所 

估值扩张仍远未达终点：2020Q4 以来公司估值区间为 25-30x PE，已经高于

2018 年以前的历史平均 15-20x PE，但我们认为公司的估值扩张仍然远未达到终点。

公司估值天花板取决于 ROE 及现金流，而两方面仍有充分提升空间： 

首先，轻资产化扩张，以及规模效应的提升，都将在中长期内提升公司的 ROE。

以西卡为例，随着品类拓展，金融危机后其 ROE 由 2011 年 11.94%的低点稳步上升至

2019 年的 31.37%，高出雨虹 10 个百分点左右，同时高客户粘性及一站式服务使得西

卡毛利率维持 50%以上（公司多在 35-40%区间），对标体现十四五期间公司 ROE、利

润率提升空间仍然充足。 

图 17  西卡近年来 ROE 回升  图 18  毛利率保持稳定 

 

 

 

资料来源：西卡年报，华西证券研究所  资料来源：西卡年报，华西证券研究所 

其次，即使保守假设公司地产集采账期维持总体不变，公司现金流同样或将稳定

改善。如前文所述，公司资本支出将处于下降通道，自由现金流预计增厚。同时民建

业务天然 C 端属性强于防水，现金流更加良好，在公司民建、零售业务体量逐渐扩大

后，我们预期公司整体现金流将更加好转。 

对标国际建材集团西卡 2019 年 584 亿元人民币收入（公司：180 亿元），其成长

还远未结束；同时西卡在完善综合建材布局后，其宽广的护城河使其估值达 60x TTM 

PE 以上，是公司的 2 倍，表明公司估值未来仍有充分提升空间。公司前瞻性的布局、

狼性竞争文化，强大的学习纠错能力决定了公司的竞争优势，千亿市值仅是公司大建

材集团的起步，未来是星辰大海。 
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4.盈利预测及估值 

上调销量假设，因现金流改善下调减值假设等科目，对应上调 2020-2022 年归母

净利润预测 10.9%/13.7%/11.6%至 32.8/39.7/48.9 亿元，给予公司 2022 年盈利预测

30x PE 估值，对应上调目标价至 62.40 元（原：44.40 元）维持“买入”评级。 

5.风险提示 

地产系统下行风险：如果地产调控严于预期，则防水材料总需求及公司销量、

售价可能低于我们预期。 

渠道拓展慢于预期：如果公司渠道拓展低于预期，则销量增速可能不及我们预

期。 

系统性风险：贸易摩擦、宏观经济走势可能影响 A股整体走势及估值。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 18154.34 22251.97 27593.32 33722.70  净利润 2075.26 3298.53 3991.83 4916.24 

YoY(%) 29.25% 22.57% 24.00% 22.21%  折旧和摊销 368.69 357.07 382.25 418.01 

营业成本 11665.03 13515.74 16847.72 20556.51  营运资金变动 -1320.83 -2253.23 -831.33 -1543.21 

营业税金及附加 139.43 170.90 211.92 259.00  经营活动现金流 1588.96 1504.12 3644.52 3892.81 

销售费用 2141.65 2447.72 3035.27 3709.50  资本开支 -1301.13 -544.01 -544.01 -544.01 

管理费用 965.31 1268.36 1572.82 1922.19  投资 -109.84 0.00 0.00 0.00 

财务费用 413.39 319.86 273.13 228.15  投资活动现金流 -1374.36 -539.07 -539.07 -539.07 

资产减值损失 8.35 0.00 0.00 0.00  股权募资 328.69 0.00 8000.00 0.00 

投资收益 3.00 3.00 3.00 3.00  债务募资 -214.23 0.00 0.00 0.00 

营业利润 2621.64 3863.80 4729.72 5884.28  筹资活动现金流 -663.51 -2729.99 6731.45 -1478.33 

营业外收支 -29.68 255.99 255.99 255.99  现金净流量 -448.91 -1764.93 9836.90 1875.41 

利润总额 2591.96 4119.79 4985.72 6140.28  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 516.70 821.26 993.88 1224.04  成长能力（%）     

净利润 2075.26 3298.53 3991.83 4916.24  营业收入增长率 29.25% 22.57% 24.00% 22.21% 

归属于母公司净利润 2065.94 3283.72 3973.91 4894.17  净利润增长率 36.98% 58.95% 21.02% 23.16% 

YoY(%) 36.98% 58.95% 21.02% 23.16%  盈利能力（%）     

每股收益 0.88 1.40 1.69 2.08  毛利率 35.75% 39.26% 38.94% 39.04% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 11.43% 14.82% 14.47% 14.58% 

货币资金 4428.41 2663.48 12500.39 14375.80  总资产收益率 ROA 9.22% 14.82% 11.59% 12.46% 

预付款项 540.95 540.95 540.95 540.95  净资产收益率 ROE 21.21% 26.83% 17.05% 18.07% 

存货 2016.45 2336.37 2912.35 3553.46  偿债能力（%）     

其他流动资产 8461.06 9203.52 10513.50 12592.72  流动比率 1.53 1.66 2.66 2.79 

流动资产合计 15446.88 14744.33 26467.18 31062.93  速动比率 1.28 1.33 2.31 2.42 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  现金比率 0.44 0.30 1.26 1.29 

固定资产 4349.01 4339.35 4547.86 4842.31  资产负债率 55.57% 43.69% 31.30% 30.33% 

无形资产 990.62 956.48 922.33 888.19  经营效率（%）     

非流动资产合计 6968.78 7411.72 7829.46 8211.45  总资产周转率 0.86 1.00 0.98 0.92 

资产合计 22415.66 22156.04 34296.65 39274.38  每股指标（元）     

短期借款 3092.64 3092.64 3092.64 3092.64  每股收益 0.88 1.40 1.69 2.08 

应付账款及票据 3292.09 3814.39 4754.74 5801.43  每股净资产 4.15 5.21 9.93 11.54 

其他流动负债 3700.87 1987.71 2101.99 2232.43  每股经营现金流 0.68 0.64 1.55 1.66 

流动负债合计 10085.60 8894.75 9949.37 11126.50  每股股利 0.30 0.50 0.61 0.75 

长期借款 408.00 408.00 408.00 408.00  估值分析     

其他长期负债 1962.19 377.67 377.67 377.67  PE 52.39 32.96 27.24 22.11 

非流动负债合计 2370.19 785.67 785.67 785.67  PB 6.34 7.44 3.91 3.36 

负债合计 12455.79 9680.41 10735.04 11912.16       

股本 1487.74 1487.74 1487.74 1487.74       

少数股东权益 219.87 234.67 252.59 274.67       

股东权益合计 9959.87 12475.63 23561.61 27362.21       

负债和股东权益合计 22415.66 22156.04 34296.65 39274.38       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

戚舒扬：执业证书编号：S1120519070002。 
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公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 
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