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Q4 业绩表现超预期，盈利改善成长高质量 

事件：公司发布 2020 年度业绩快报。公司 2020 年度实现营业收入 217.75

亿元，同比增长 19.95%；实现归母净利润 33.98 亿元，同比增长 64.45%。

其中单 Q4 实现营业收入 67.98 亿元，同比增长 29.24%；实现归母净利润

12.67 亿元，同比增长 153.52%。 

Q4 收入环比继续加速，盈利大幅提升。分季度来看，Q1-Q4 收入分别同比

增 长 -8.21%/20.98%/24.22%/29.24% ， 归 母 净 利 润 分 别 同 比 增 长

2.86%/22.48%/58.96%/153.52%。Q1 受疫情影响收入小幅下滑，Q2 以来

随着需求和经营恢复，公司继续保持经销渠道和地产客户开拓力度，市场份

额不断提升，单季度收入增速持续加快。公司在营业收入增长的同时进一步

加强成本费用管控，规模效益的持续发挥使得总成本费用进一步摊薄，此外，

受益于年内原材料价格下降，利润端改善明显，Q4 净利率达到 18.64%，

同比提升 9pct，环比提升 2pct。 

防水主业持续开拓，新品类进一步打开成长空间。防水主业方面，公司凭借

覆盖全国的产能在地产及工程业务方面持续扩大市场份额，凭借工程及零售

渠道领先市场的布局有望在更分散的下沉小 B 市场以及防水修缮市场持续

发力，为业绩带来更多增量。新品类方面，雨虹有望借助现有工建集团强大

的客户资源优势以及公司体系化的服务能力，推动旗下建筑涂料品牌 DAW

在 B 端快速跑出。 

定增增强资金实力及竞争优势，兼顾成长速度与质量。公司 80 亿元定增已

获证监会核准，用于新建生产基地及资金补流，增强公司的资金实力。年初

至今公司发布多个对外投资计划，生产版图预计进一步扩张强化竞争优势。

在快速成长的同时，公司注重经营质量的改善，主动调整 B 端房地产客户结

构，重视销售回款考核，经营性现金流及收现比持续改善，转型及结构调整

效果突出。 

投资建议：公司品牌影响力不断提升，产品销量和业务规模持续增加。公司

在强化自身核心竞争力的同时追求更加可持续、高质量的健康发展，转型和

调整效果持续显现，同时公司培育及打造新型业务板块，特别是建筑涂料业

务，有望借助资源整合和协同优势实现快速增长。我们认为公司多品类战略

开始展露头角，定增融资 80 亿元将增强资金实力和竞争优势，多品类布局

及小 B 工程市场开拓进一步打开成长空间。我们预计 2021/2022 年 EPS 分

别为 1.78、2.17 元，对应 PE 分别为 27、22 倍；维持“买入”评级。 

风险提示：下游地产行业的宏观调控政策和行业波动风险、原材料价格波动

的风险、市场竞争风险、应收账款风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 14,046 18,154 21,775 27,493 33,359 

增长率 yoy（%） 36.5 29.3 19.9 26.3 21.3 

归母净利润（百万元） 1,508 2,066 3,399 4,182 5,085 

增长率 yoy（%） 

 

 

21.7 37.0 64.5 23.0 21.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.64 0.88 1.45 1.78 2.17 

净资产收益率（%） 18.7 20.8 26.4 25.3 24.2 

P/E（倍） 74.8 54.6 33.2 27.0 22.2 

P/B（倍） 15.1 12.1 9.2 7.1 5.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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总市值(百万元) 112,808.77 

总股本(百万股) 2,347.74 

其中自由流通股(%) 71.63 

30 日日均成交量(百万股) 17.14 
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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 13952 15447 19260 24927 28609  营业收入 14046 18154 21775 27493 33359 

现金 4855 4428 6597 8173 10550  营业成本 9187 11665 13004 16691 20318 

应收票据及应收账款 6058 7017 8211 10882 11734  营业税金及附加 122 139 168 231 271 

其他应收款 224 291 327 453 493  营业费用 1699 2142 2439 3024 3669 

预付账款 376 541 636 850 953  管理费用 917 965 1412 1732 2085 

存货 2172 2016 2247 3225 3436  研发费用 268 357 348 412 500 

其他流动资产 266 1153 1243 1343 1443  财务费用 193 413 323 298 296 

非流动资产 5699 6969 7778 9038 10230  资产减值损失 62 -8 -196 -275 -300 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 210 287 329 300 320 

固定资产 3032 4349 4993 6024 7001  公允价值变动收益 0 2 0 1 1 

无形资产 962 991 1111 1227 1337  投资净收益 3 3 4 2 3 

其他非流动资产 1706 1629 1673 1786 1892  资产处置收益 6 -1 0 0 0 

资产总计 19652 22416 27038 33964 38840  营业利润 1818 2622 4220 5132 6242 

流动负债 9910 10086 11157 14606 15169  营业外收入 15 15 25 17 18 

短期借款 3713 3093 3100 3200 3300  营业外支出 10 45 50 29 33 

应付票据及应付账款 3200 3292 3945 5344 5789  利润总额 1822 2592 4195 5121 6227 

其他流动负债 2997 3701 4112 6062 6080  所得税 311 517 785 922 1121 

非流动负债 1653 2370 2098 1904 1683  净利润 1511 2075 3410 4199 5106 

长期借款 1504 1993 1720 1526 1306  少数股东损益 3 9 10 17 20 

其他非流动负债 149 378 378 378 378  归属母公司净利润 1508 2066 3399 4182 5085 

负债合计 11563 12456 13255 16510 16852  EBITDA 2276 3147 4649 5604 6744 

少数股东权益 188 220 230 247 267  EPS（元） 0.64 0.88 1.45 1.78 2.17 

股本 1492 1488 2348 2348 2348        

资本公积 1378 1351 1351 1351 1351  主要财务比率      

留存收益 5349 6965 9737 13089 17044  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 7901 9740 13553 17207 21720  成长能力      

负债和股东权益 19652 22416 27038 33964 38840  营业收入(%) 36.5 29.3 19.9 26.3 21.3 

       营业利润(%) 26.9 44.2 61.0 21.6 21.6 

       归属于母公司净利润(%) 21.7 37.0 64.5 23.0 21.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.6 35.7 40.3 39.3 39.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.7 11.4 15.6 15.2 15.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 18.7 20.8 26.4 25.3 24.2 

经营活动现金流 1014 1589 3088 4154 5043  ROIC(%) 12.5 14.6 19.0 19.2 19.2 

净利润 1511 2075 3410 4199 5106  偿债能力      

折旧摊销 275 369 371 460 555  资产负债率(%) 58.8 55.6 49.0 48.6 43.4 

财务费用 193 413 323 298 296  净负债比率(%) 6.3 10.2 -7.6 -15.6 -23.8 

投资损失 -3 -3 -4 -2 -3  流动比率 1.4 1.5 1.7 1.7 1.9 

营运资金变动 -965 -1353 -1011 -800 -910  速动比率 1.1 1.2 1.4 1.3 1.5 

其他经营现金流 2 87 0 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -1585 -1374 -1176 -1716 -1744  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 1743 1345 809 1259 1193  应收账款周转率 2.6 2.8 2.9 2.9 3.0 

长期投资 144 -47 0 0 0  应付账款周转率 4.3 3.6 3.6 3.6 3.7 

其他投资现金流 301 -76 -366 -457 -551  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2912 -664 256 -861 -922  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.88 1.45 1.78 2.17 

短期借款 2387 -621 7 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.68 1.32 1.77 2.15 

长期借款 74 489 -272 -194 -221  每股净资产(最新摊薄) 3.19 3.97 5.23 6.79 8.71 

普通股增加 610 -4 860 0 0  估值比率      

资本公积增加 -588 -27 0 0 0  P/E 74.8 54.6 33.2 27.0 22.2 

其他筹资现金流 429 -500 -339 -767 -802  P/B 15.1 12.1 9.2 7.1 5.5 

现金净增加额 2338 -419 2168 1577 2376  EV/EBITDA 49.9 36.2 24.1 19.7 16.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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