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股价走势 

业绩持续超预期，多业务布局加速推进 
  
业绩持续高增长，上调至“买入”评级 
4 月 15 日晚公司发布 20 年年报及 21 年一季报，20 年实现营收 217.3 亿
元，YOY+19.7%，实现归母净利润 33.9 亿元，YOY+64.0%，扣非归母净
利润增速 64.6%，20Q4 实现收入 67.5 亿元，同比+28.4%，实现归母净
利润 12.6 亿元，同比+117.1%，我们判断利润增速显著高于收入增速主要
系沥青成本下降带来的毛利率提升以及费用控制能力增强，21Q1 实现收
入 53.8 亿元，YOY+118.1%，实现归母净利润 2.96 亿元，YOY+126.1%，
位于此前业绩预告（2.62~3.01 亿元）中枢偏上，扣非归母净利润增速
151.7%，我们继续看好公司龙头地位以及多元化布局，上调至“买入”评级。 

 
新业务快速放量，毛利率提升显著 
20 年防水卷材/涂料/施工/其他分别实现收入 112/60/33/11 亿元，分别同比
+13%/+23%/41%/33%，施工及建筑涂料等其他业务快速放量，20 年防水
材料销量 10.1 亿平，同比+23.6%。20 年前五大客户收入同比-5.3%，占
比下降 4.6pct 至 17.6%。我们剔除运费会计政策调整对毛利率的影响测
算，还原后 20 年公司综合毛利率 40.02%，同比+4.3pct，其中卷材/涂料/

施工毛利率同比+5.2/+3.4/+1.6pct，21Q1 还原后的综合毛利率 36.1%，
同比+3.0pct，沥青等原材料价格大幅下降显著提升了业务毛利率。 

 
现金流继续改善，费用控制能力进一步增强 
20 年经营性现金净流入达 39.5 亿元，收现比同比+7.1pct 至 115%，付现
比同比+4.1pct 至 77.7%，考虑到公司 15.8 亿应收账款保理计入经营性
现金流，剔除该因素影响，收现比仍同比+6.5pct，经营性现金流继续改善。
此处同样将运费还原至销售费用口径下，我们测算 20 年期间费用率为 

20.7%，同比 -0.62pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比
-0.75/+0.49/+0.17/-0.53pct。20 年公司净利率 15.6%，同比+4.2pct，盈
利能力明显提升。 

 
多元化布局持续推进，上调至“买入”评级 
我们认为随着下游客户集中度提升，叠加品牌、服务、渠道、成本优势加
强，公司在防水行业市占率有望持续提升，同时公司在民用建材、涂料、 

保温、砂浆、修缮等多元化业务布局方面也走在行业前列。我们预计 21-23

年净利润预测为 43.1/54.7/68.8 亿元（21-22 年前值：36.1/44.6 亿元），
参考可比公司 21 年 31 倍平均 PE，考虑到公司龙头地位以及新业务的
快速放量，认可给予公司 21 年 38 倍 PE，目标价 64.98 元，上调至“买
入”评级。 

 
风险提示：房地产新开工大幅低于预期，油价及沥青价格大幅反弹，现金
流大幅恶化等。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18,154.34 21,730.37 29,256.79 35,913.88 42,310.96 

增长率(%) 29.25 19.70 34.64 22.75 17.81 

EBITDA(百万元) 3,611.01 5,451.78 6,285.62 7,900.26 9,741.94 

净利润(百万元) 2,065.94 3,388.87 4,310.29 5,468.15 6,879.47 

增长率(%) 36.98 64.03 27.19 26.86 25.81 

EPS(元/股) 0.82 1.34 1.71 2.17 2.73 

市盈率(P/E) 64.85 39.53 31.08 24.50 19.47 

市净率(P/B) 13.76 9.17 7.15 5.94 4.89 

市销率(P/S) 7.38 6.17 4.58 3.73 3.17 

EV/EBITDA 10.81 15.98 20.32 15.79 12.42   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-4%

14%

32%

50%

68%

86%

104%

122%

2020-04 2020-08 2020-12 2021-04

东方雨虹 其他建材
沪深300



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司 2016-2020 年营收及同比增速  图 2：公司 2016-2020 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

002372.SZ 伟星新材 373.19 23.44 0.63  0.80  0.86  0.97  37.21  29.30  27.26  24.16  

603737.SH 三棵树 508.94 189.28 2.18  1.91  3.01  4.09  86.83  99.10  62.88  46.28  

300737.SZ 科顺股份 175.87 27.68 0.60  1.32  1.68  2.18  46.13  20.97  16.48  12.70  

300715.SZ 凯伦股份 80.08 46.90 0.79  1.63  2.45  3.63  59.37  28.77  19.14  12.92  

 平均       57.38  44.54  31.44  24.02  

002271.SZ 东方雨虹 1,339.76 53.09 0.82 1.34 1.71 2.17 64.85 39.53 31.08 24.50 

注：数据截至 20210416 收盘，除东方雨虹 21-22 年为天风预测外，其余公司 21-22 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 4,428.41 6,015.75 8,036.11 10,851.42 14,607.01  营业收入 18,154.34 21,730.37 29,256.79 35,913.88 42,310.96 

应收票据及应收账款 7,016.94 7,651.44 12,758.71 11,889.67 17,388.25  营业成本 11,665.03 13,680.83 18,615.98 22,651.50 26,359.08 

预付账款 540.95 448.80 956.62 717.80 1,251.44  营业税金及附加 139.43 185.90 250.28 307.23 361.96 

存货 2,016.45 1,199.14 2,957.65 1,847.34 3,464.56  营业费用 2,141.65 1,787.69 2,384.43 2,916.21 3,406.03 

其他 1,444.12 4,072.29 4,445.83 4,499.95 4,842.62  管理费用 965.31 1,260.58 1,696.89 2,065.05 2,327.10 

流动资产合计 15,446.88 19,387.43 29,154.92 29,806.19 41,553.87  研发费用 356.71 463.65 624.24 766.28 888.53 

长期股权投资 0.00 165.91 165.91 165.91 165.91  财务费用 413.39 379.86 416.77 494.66 568.50 

固定资产 4,349.01 4,755.15 5,207.62 5,544.91 5,684.94  资产减值损失 (8.35) 45.63 41.07 36.96 33.26 

在建工程 626.52 711.60 638.12 586.68 550.68  公允价值变动收益 1.94 0.89 14.96 15.71 16.49 

无形资产 990.62 1,491.34 1,506.75 1,521.04 1,534.21  投资净收益 3.00 207.70 71.17 64.05 57.65 

其他 1,002.63 1,335.22 1,156.90 1,229.85 1,187.89  其他 (145.40) (485.87) (172.26) (159.52) (148.28) 

非流动资产合计 6,968.78 8,459.22 8,675.30 9,048.40 9,123.63  营业利润 2,621.64 4,203.51 5,313.25 6,755.75 8,440.63 

资产总计 22,415.66 27,846.65 37,830.22 38,854.59 50,677.50  营业外收入 15.09 13.76 15.00 15.00 15.00 

短期借款 3,092.64 2,524.67 2,500.00 2,500.00 2,500.00  营业外支出 44.77 61.96 42.05 45.00 45.00 

应付票据及应付账款 3,292.09 3,643.31 6,255.34 5,508.40 8,344.15  利润总额 2,591.96 4,155.32 5,286.20 6,725.75 8,410.63 

其他 3,700.87 5,964.48 9,362.63 7,321.81 11,486.95  所得税 516.70 768.51 977.66 1,243.90 1,513.91 

流动负债合计 10,085.60 12,132.47 18,117.97 15,330.21 22,331.10  净利润 2,075.26 3,386.81 4,308.54 5,481.85 6,896.72 

长期借款 408.00 421.70 350.00 300.00 300.00  少数股东损益 9.32 (2.06) (1.75) 13.70 17.24 

应付债券 1,584.53 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,065.94 3,388.87 4,310.29 5,468.15 6,879.47 

其他 377.67 461.50 419.58 440.54 430.06  每股收益（元） 0.82 1.34 1.71 2.17 2.73 

非流动负债合计 2,370.19 883.20 769.58 740.54 730.06        

负债合计 12,455.79 13,015.67 18,887.56 16,070.75 23,061.16        

少数股东权益 219.87 216.60 214.93 228.41 245.27  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,487.74 2,349.16 2,523.56 2,523.56 2,523.56  成长能力 
     

资本公积 1,350.94 2,791.72 2,791.72 2,791.72 2,791.72  营业收入 29.25% 19.70% 34.64% 22.75% 17.81% 

留存收益 8,315.93 12,641.08 16,204.17 20,031.87 24,847.50  营业利润 44.24% 60.34% 26.40% 27.15% 24.94% 

其他 (1,414.60) (3,167.58) (2,791.72) (2,791.72) (2,791.72)  归属于母公司净利润 36.98% 64.03% 27.19% 26.86% 25.81% 

股东权益合计 9,959.87 14,830.98 18,942.67 22,783.84 27,616.33  获利能力      

负债和股东权益总计 22,415.66 27,846.65 37,830.22 38,854.59 50,677.50  毛利率 35.75% 37.04% 36.37% 36.93% 37.70% 

       净利率 11.38% 15.60% 14.73% 15.23% 16.26% 

       ROE 21.21% 23.19% 23.02% 24.24% 25.13% 

       ROIC 33.12% 38.74% 44.08% 47.32% 55.35% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 2,075.26 3,386.81 4,310.29 5,468.15 6,879.47  资产负债率 55.57% 46.74% 49.93% 41.36% 45.51% 

折旧摊销 368.69 485.82 555.60 649.85 732.81  净负债率 6.59% -18.00% -26.67% -34.87% -42.44% 

财务费用 367.01 260.62 416.77 494.66 568.50  流动比率 1.53 1.60 1.61 1.94 1.86 

投资损失 (3.00) (207.70) (71.17) (64.05) (57.65)  速动比率 1.33 1.50 1.45 1.82 1.71 

营运资金变动 (2,035.61) (368.36) (1,319.04) (633.36) (921.90)  营运能力      

其它 816.61 394.51 13.21 29.41 33.73  应收账款周转率 2.78 2.96 2.87 2.91 2.89 

经营活动现金流 1,588.96 3,951.70 3,905.66 5,944.66 7,234.97  存货周转率 8.67 13.52 14.08 14.95 15.93 

资本支出 1,580.28 1,542.83 991.92 929.04 860.48  总资产周转率 0.86 0.86 0.89 0.94 0.95 

长期投资 0.00 165.91 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,954.65) (3,452.50) (1,900.66) (1,846.40) (1,685.81)  每股收益 0.82 1.34 1.71 2.17 2.73 

投资活动现金流 (1,374.36) (1,743.76) (908.75) (917.36) (825.33)  每股经营现金流 0.63 1.57 1.55 2.36 2.87 

债权融资 5,085.17 3,346.21 2,983.28 2,906.62 2,885.30  每股净资产 3.86 5.79 7.42 8.94 10.85 

股权融资 (190.54) 1,610.19 133.53 (494.62) (568.46)  估值比率      

其他 (5,558.14) (5,774.50) (4,093.37) (4,623.99) (4,970.89)  市盈率 64.85 39.53 31.08 24.50 19.47 

筹资活动现金流 (663.51) (818.10) (976.56) (2,211.99) (2,654.05)  市净率 13.76 9.17 7.15 5.94 4.89 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.81 15.98 20.32 15.79 12.42 

现金净增加额 (448.91) 1,389.83 2,020.36 2,815.31 3,755.58  EV/EBIT 11.99 17.50 22.29 17.21 13.43 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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