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核心观点 

 新产能释放助推业绩超预期，高送转提升流动性。20 年营收/归母净利润

62.38/8.9 亿，YOY+34%/145%，防水材料销量 4.38 亿平，YOY+64%，大

幅增长主要由于荆门等新基地投产、产能规模增加且全国布局更完善，同时

公司也加大了市场开拓力度；分业务，防水卷材 /涂料 /施工收入增速

28%/25%/96%，施工增长较快主要由于与中建、华为等战略客户的包工包

料订单增加；拟 10 股转 8 股派 1.5 元，股票流动性有望增强。21Q1 营收/

归母净利润 14.61/1.65 亿元，YOY+81%/463%，预计销量 YOY+80%左右。 

 沥青价格下降带动盈利能力提升，减值计提释放风险。将 2.53 亿运输费用

从成本中扣除后实际毛利率 41%，同比提升 7.5pct，原料成本下降使卷材单

位毛利增加 0.5 元/平米，涂料单位毛利增加 86 元/吨。期间费用率同比下降

6.64pct，运费调整使销售费用率同比下降 6.14pct。计提资产减值准备 2.78

亿，其中针对华夏幸福的债务问题将其应收款的 80%（1.45 亿）计提坏账。

经营净现金流 5.52 亿，YOY+215%，净现比提升 14pct 至 62%，其中支付

其他经营活动有关的现金减少 1.6 亿，我们判断进一步降低了履约保证金。 

 成本控制保障盈利能力，21 年现金流有望继续改善。新基地投产后配套的

沥青储备能力逐步增强，通过冬储和远期合约可部分缓解沥青上涨的压力。

在销售端，21 年公司一方面继续巩固头部集采客户的份额，另一方面将注

重经销领域补短板，目标将经销占比提升 7pct 至 45%，现金流可持续改善。 

 上市三年再造 2 个科顺，未来三年更值得期待。17 年至今以 70%的员工增

长，实现了 3 倍的营收增长，人均产值提升 80%。根据百亿发展战略，一方

面防水主业提出 21-23 年产能 CAGR+40%的目标，集采和经销商销售渠道

将继续扩张，不断缩小与龙头的差距；另一方面多元化经营稳步推进，丰泽

收购落地后通过整合资源、实现业务协同，有望开启新的业绩增长点。 

财务预测与投资建议 

 预计 21-23 年 EPS 1.83/2.47/3.35 元（21-22 年原值 1.71/2.25），调减防

水材料成本、管理和销售费用率。21 年可比公司平均 24X PE，公司业绩超

预期、取消估值折价，给予 24X PE，目标价 43.92 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 04 月 22 日） 32.95 元 

目标价格 43.92 元 

52 周最高价/最低价 34/17.53 元 

总股本/流通 A 股（万股） 63,537/46,837 

A 股市值（百万元） 20,935 

国家/地区 中国 

行业 建材 

报告发布日期 2021 年 04 月 23 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 21.4 31.18 31.8 51.57 

相对表现 21.53 31.63 34.15 31.22 

沪深 300 -0.13 -0.45 -2.35 20.35 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,652 6,238 8,365 11,037 14,539 

  同比增长(%) 50.2% 34.1% 34.1% 31.9% 31.7% 

营业利润(百万元) 427 1,033 1,355 1,835 2,481 

  同比增长(%) 92.9% 141.8% 31.1% 35.4% 35.3% 

归属母公司净利润(百万元) 363 890 1,161 1,572 2,126 

  同比增长(%) 96.1% 145.0% 30.4% 35.4% 35.3% 

每股收益（元） 0.57 1.40 1.83 2.47 3.35 

毛利率(%) 33.5% 36.9% 34.7% 34.8% 34.5% 

净利率(%) 7.8% 14.3% 13.9% 14.2% 14.6% 

净资产收益率(%) 12.0% 24.4% 24.2% 25.2% 26.3% 

市盈率 51.3 20.9 16.0 11.9 8.8 

市净率 5.9 4.5 3.4 2.7 2.0 
 

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。 

参考可比公司估值给与公司 21 年 24X PE，对应目标价 43.92 元。选取东方雨虹、凯伦股份等 7

家公司作为可比公司，其中北新建材、三棵树、亚士创能、蒙娜丽莎、帝欧家居虽然主营业务不是

防水，但都属于消费建材细分领域的龙头，商业模式有一定的相似之处。2021 年行业可比公司调

整后平均 PE 为 24 倍，我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.83/2.47/3.35 元/股，目前股价

对应 PE 分别为 16.1/11.9/8.8X。由于公司业绩超预期，盈利能力和现金流持续向好，中长期成长

性确定性较强，我们取消估值折价，给予 21 年 24 倍 PE，对应目标价 43.92 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） 

每股收益（元） 市盈率 

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

东方雨虹 002271.SZ 56.69  0.82  1.34  1.72  2.18  69.24  42.21  33.00  26.05  

凯伦股份 300715.SZ 49.59  0.79  1.63  2.54  3.84  62.52  30.40  19.50  12.93  

北新建材 000786.SZ 44.65  0.26  1.69  2.27  2.69  171.01  26.38  19.68  16.58  

三棵树 603737.SH 192.13  1.51  1.86  3.10  4.58  127.20  103.14  61.98  41.98  

亚士创能 603378.SH 61.00  0.55  1.56  2.22  3.14  110.15  39.05  27.46  19.41  

蒙娜丽莎 002918.SZ 36.79  1.06  1.39  1.85  2.42  34.76  26.56  19.87  15.23  

帝欧家居 002798.SZ 20.30  1.46  1.46  1.97  2.41  13.95  13.93  10.32  8.41  

调整后平均       80.77  32.92  23.90  18.04  

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 4 月 22 日收盘价；调整后平均为去掉最大值和最小值后的平均数 

 

 

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。 
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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。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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,101 1,420 2,207 3,270 5,015  营业收入 4,652 6,238 8,365 11,037 14,539 

应收票据、账款及款项融资 2,446 3,223 4,099 4,967 5,816  营业成本 3,092 3,934 5,462 7,197 9,530 

预付账款 88 151 167 221 291  营业税金及附加 33 42 57 75 99 

存货 585 340 437 432 572  营业费用 576 389 519 673 887 

其他 279 956 1,230 1,380 1,680  管理费用及研发费用 415 525 703 927 1,221 

流动资产合计 4,499 6,090 8,141 10,270 13,374  财务费用 20 27 40 33 21 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 119 278 232 289 300 

固定资产 724 1,310 1,647 2,022 2,148  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 504 369 316 176 143  投资净收益 21 (28) (10) (8) 0 

无形资产 139 147 144 140 137  其他 10 18 12 0 0 

其他 127 231 1 0 0  营业利润 427 1,033 1,355 1,835 2,481 

非流动资产合计 1,494 2,058 2,108 2,338 2,428  营业外收入 5 8 0 0 0 

资产总计 5,993 8,148 10,248 12,608 15,802  营业外支出 1 3 0 0 0 

短期借款 511 659 700 730 760  利润总额 432 1,039 1,355 1,835 2,481 

应付票据及应付账款 1,584 2,011 2,731 3,383 4,288  所得税 68 149 194 262 355 

其他 648 1,071 1,156 1,261 1,393  净利润 363 890 1,161 1,572 2,126 

流动负债合计 2,742 3,741 4,586 5,374 6,442  少数股东损益 (0) 0 0 0 0 

长期借款 74 211 211 211 211  归属于母公司净利润 363 890 1,161 1,572 2,126 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.57 1.40 1.83 2.47 3.35 

其他 29 43 0 0 0        

非流动负债合计 102 255 211 211 211  主要财务比率      

负债合计 2,845 3,996 4,798 5,585 6,653   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 608 612 635 635 635  营业收入 50.2% 34.1% 34.1% 31.9% 31.7% 

资本公积 1,719 1,830 1,909 1,909 1,909  营业利润 92.9% 141.8% 31.1% 35.4% 35.3% 

留存收益 873 1,745 2,906 4,478 6,605  归属于母公司净利润 96.1% 145.0% 30.4% 35.4% 35.3% 

其他 (50) (35) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,149 4,152 5,451 7,023 9,149  毛利率 33.5% 36.9% 34.7% 34.8% 34.5% 

负债和股东权益总计 5,993 8,148 10,248 12,608 15,802  净利率 7.8% 14.3% 13.9% 14.2% 14.6% 

       ROE 12.0% 24.4% 24.2% 25.2% 26.3% 

现金流量表       ROIC 10.6% 20.6% 20.9% 22.3% 23.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 363 890 1,161 1,572 2,126  资产负债率 47.5% 49.0% 46.8% 44.3% 42.1% 

折旧摊销 60 94 135 175 211  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 20 27 40 33 21  流动比率 1.64 1.63 1.77 1.91 2.08 

投资损失 (21) 28 10 8 0  速动比率 1.43 1.54 1.68 1.83 1.98 

营运资金变动 (258) (204) (695) (600) (625)  营运能力      

其它 10 (283) 451 289 300  应收账款周转率 2.8 2.9 3.0 3.1 3.3 

经营活动现金流 175 552 1,102 1,476 2,034  存货周转率 6.9 8.5 13.8 16.0 18.2 

资本支出 (454) (548) (411) (405) (301)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

长期投资 90 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 470 (334) (10) (8) 0  每股收益 0.57 1.40 1.83 2.47 3.35 

投资活动现金流 106 (882) (421) (413) (301)  每股经营现金流 0.29 0.90 1.73 2.32 3.20 

债权融资 (67) 143 3 3 3  每股净资产 4.96 6.54 8.58 11.05 14.40 

股权融资 (31) 116 102 0 0  估值比率      

其他 48 389 1 (3) 9  市盈率 51.3 20.9 16.0 11.9 8.8 

筹资活动现金流 (50) 648 106 (0) 12  市净率 5.9 4.5 3.4 2.7 2.0 

汇率变动影响 (1) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 35.7 15.7 11.8 8.9 6.7 

现金净增加额 230 318 787 1,063 1,745  EV/EBIT 40.5 17.1 13.0 9.7 7.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

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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