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股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,146/843 

总市值/流通(百万元) 20,832/15,331 

上证综指/深圳成指 3,502/14,415 

12 个月最高/最低(元) 38.30/13.92 
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财报点评 

 
业务布局稳步推进，增长依旧突出 
 
 业务经营稳健，增长依旧突出 

2021H1 公司实现营收 37.61 亿元，同比+41.42%，实现归母净利润
4.7 亿元，同比+62.13%，扣非归母净利润 4.33 亿元，同比+41.75%，
EPS 为 0.41 元/股，收入利润增长突出主要受益市场需求持续旺盛，
各产品均呈现较高增长，分产品看防水卷材、防水涂料、防水工程施
工实现营收 22.5/8.26/6.81 亿元，同比+38.76%/+58.91%/+41.51%；
其中 Q2 单季度实现营收 23 亿元，同比+24.3%，归母净利润 3.03 亿
元，同比+16.18%，扣非归母净利润 2.71 亿元，同比+5.21%。 

 原材料价格上涨拖累毛利率，控费成效显著 
2021H1 实现综合毛利率 31.31%，同比-7.69pct，剔除会计核算调整
影响，下降约 4pct，其中 Q1、Q2 单季度毛利率分别为 32.13%/30.78%，
同比-1.11/-10.73pct，主要受原材料价格大幅上涨所致，随着提价效应
逐步显现，预计下半年压力有望环比减弱；分产品看，防水卷材/防水
涂料 /防水工程施工毛利率分别为 31.51%/28.51%/34.07%，同比
-10.89/-11.56/+5.93pct。期间费用率 14.25%，同比-6.3pct，其中销售、
管理、财务、研发费用率分别为 6.13%/3.89%/0.51%/3.72%，同比
-6.01/-0.54/+0.04/+0.22pct，净利率 12.5%，同比+1.6pct，主因控费
成效显现以及投资收益和政府补助同比增加所致。 

 现金流有所承压，负债率基本保持稳定 

2021H1 实现经营性现金流净额-6.75 亿元，上年同期-3.31 亿元，其中
Q2 单季度-4.01 亿元，上年同期-0.71，主因账款回收周期变长、应收
款项增加以及支付往来款增加，截至 2021H1 末应收账款及票据 43.14
亿元，同比+38.91%，其他应收款 4.63 亿元，同比+107.5%。资产负
债率 49.7%，同比-0.01pct，负债率基本保持稳定，资债结构良好。 

 业务布局稳步推进，百亿战略优质成长，维持“买入”评级 

公司作为国内防水材料龙头之一，积极围绕“双百亿”战略及相关目
标开展业务布局，产能扩张有序推进、渠道布局持续完善，目前德州
三期、福建科顺及十余家卫星工厂正在建设，2021-2023 规划产能 40%
复合增速，同时收购丰泽股份布局减隔震行业，提供新增长点，持续
看好公司中长期成长。预计 21-23 年 EPS 为 1.00/1.32/1.73 元/股，对
应 PE 为 18.3/13.8/10.6x，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济超预期下滑；回款不及预期；产能释放不及预期   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,652 6,238 8,352 10,561 13,135 

(+/-%) 50.2% 34.1% 33.9% 26.5% 24.4% 

净利润(百万元) 363 890 1144 1513 1980 

(+/-%) 96.1% 145.0% 28.5% 32.3% 30.9% 

摊薄每股收益(元) 0.32 0.78 1.00 1.32 1.73 

EBIT Margin 16.0% 26.1% 22.3% 22.8% 23.3% 

净资产收益率(ROE) 11.5% 21.4% 22.6% 24.1% 25.2% 

市盈率(PE) 57.6 23.5 18.3 13.8 10.6 

EV/EBITDA 29.4  14.4  13.3  10.9  9.1  

市净率(PB) 6.65  5.04  4.13  3.34  2.66  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业务经营稳健，增长依旧突出。2021H1 公司实现营收 37.61 亿元，同比+41.42%，

实现归母净利润 4.7 亿元，同比+62.13%，扣非归母净利润 4.33 亿元，同比

+41.75%，EPS 为 0.41 元/股，收入利润增长突出主要受益市场需求持续旺盛，

各产品均呈现较高增长，分产品看防水卷材、防水涂料、防水工程施工分别实

现营收 22.5/8.26/6.81 亿元，同比+38.76%/+58.91%/+41.51%；其中 Q2 单季

度实现营收 23 亿元，同比+24.3%，归母净利润 3.03 亿元，同比+16.18%，扣

非归母净利润 2.71 亿元，同比+5.21%。 

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司单季度营业收入及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及同比增速  图 4：公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

原材料价格上涨拖累毛利率，控费成效显著。2021H1 实现综合毛利率 31.31%，

同比-7.69pct，剔除会计核算运输费调整至营业成本影响，下降约 4pct，其中

Q1、Q2 单季度毛利率分别为 32.13%/30.78%，同比-1.11/-10.73pct，主要受

原材料价格大幅上涨所致，随着提价效应逐步显现，预计下半年压力有望环比

减弱；分产品看，防水卷材 /防水涂料 /防水工程施工毛利率分别为

31.51%/28.51%/34.07%，同比-10.89/-11.56/+5.93pct。期间费用率 14.25%，

同 比 -6.3pct ， 其 中 销 售 、 管 理 、 财 务 、 研 发 费 用 率 分 别 为

6.13%/3.89%/0.51%/3.72%，同比-6.01/-0.54/+0.04/+0.22pct，净利率 12.5%，

同比+1.6pct，主因控费成效显现以及投资收益和政府补助同比增加所致。 
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图 5：公司毛利率和净利率  图 6：公司单季度毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司期间费用率  图 8：公司单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

现金流有所承压，负债率基本保持稳定。2021H1 实现经营性现金流净额-6.75

亿元，上年同期为-3.31 亿元，其中 Q2 单季度-4.01 亿元，上年同期为-0.71，

主因账款回收周期变长、应收款项增加以及支付往来款增加所致，截至 2021H1

末应收账款及票据 43.14 亿元，同比+38.91%，其他应收款 4.63 亿元，同比

+107.5%。资产负债率 49.7%，同比-0.01pct，负债率基本保持稳定，资债结构

良好。 

图 9：公司经营活动现金流净额及同比增速  图 10：公司资产负债率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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投资建议：业务布局稳步推进，百亿战略优质成长，维持“买入”评级。公司

作为国内防水材料龙头之一，积极围绕“双百亿”战略及相关目标开展业务布

局，产能扩张有序推进、渠道布局持续完善，目前德州三期、福建科顺及十余

家卫星工厂正在建设，2021-2023 规划产能 40%复合增速，同时收购丰泽股份

布局减隔震行业，提供新增长点，持续看好公司中长期成长。预计 21-23 年 EPS

为 1.00/1.32/1.73 元/股，对应 PE 为 18.3/13.8/10.6x，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1420  1938  2186  2741   营业收入 6238  8352  10561  13135  

应收款项 3132  4403  5734  7203   营业成本 3934  5638  7076  8735  

存货净额 340  493  625  779   营业税金及附加 42  46  58  72  

其他流动资产 981  902  1401  1580   销售费用 389  501  634  788  

流动资产合计 6090  7953  10163  12520   管理费用 243  307  386  479  

固定资产 1680  2112  2738  3510   财务费用 27  42  53  65  

无形资产及其他 147  141  136  130   投资收益 (28) 5  0  0  

投资性房地产 231  231  231  231   资产减值及公允价值变动 35  (20) 0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (576) (480) (600) (700) 

资产总计 8148  10438  13268  16391   营业利润 1033  1324  1754  2296  

短期借款及交易性金融负债 686  750  825  908   营业外净收支 6  3  3  3  

应付款项 2011  2947  3770  4746   利润总额 1039  1327  1757  2299  

其他流动负债 1044  1258  1716  2036   所得税费用 149  186  246  322  

流动负债合计 3741  4955  6312  7689   少数股东损益 0  (3) (2) (3) 

长期借款及应付债券 211  361  611  761   归属于母公司净利润 890  1144  1513  1980  

其他长期负债 43  55  68  80            

长期负债合计 255  416  679  841   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 3996  5371  6991  8531   净利润 890  1144  1513  1980  

少数股东权益 0  (1) (1) (1)  资产减值准备 159  139  107  144  

股东权益 4152  5068  6278  7862   折旧摊销 99  112  146  181  

负债和股东权益总计 8148  10438  13268  16391   公允价值变动损失 (35) 20  0  0  

          财务费用 27  42  53  65  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (141) (45) (561) (351) 

每股收益 0.78 1.00 1.32 1.73  其它 (159) (139) (107) (144) 

每股红利 0.03 0.20 0.26 0.35  经营活动现金流 813  1231  1097  1809  

每股净资产 3.62 4.42 5.48 6.86  资本开支 (740) (698) (873) (1091) 

ROIC 33% 32% 35% 36%  其它投资现金流 (217) 0  0  0  

ROE 21% 23% 24% 25%  投资活动现金流 (957) (698) (873) (1091) 

毛利率 37% 33% 33% 34%  权益性融资 59  0  0  0  

EBIT Margin 26% 22% 23% 23%  负债净变化 138  150  250  150  

EBITDA  Margin 28% 24% 24% 25%  支付股利、利息 (31) (229) (303) (396) 

收入增长 34% 34% 26% 24%  其它融资现金流 190  64  75  83  

净利润增长率 145% 28% 32% 31%  融资活动现金流 463  (15) 22  (163) 

资产负债率 49% 51% 53% 52%  现金净变动 319  518  247  555  

息率 0.1% 1.1% 1.4% 1.9%  货币资金的期初余额 1101  1420  1938  2186  

P/E 23.5 18.3 13.8 10.6  货币资金的期末余额 1420  1938  2186  2741  

P/B 5.0 4.1 3.3 2.7  企业自由现金流 615  970  782  1372  

EV/EBITDA 14.4 13.3 10.9 9.1  权益自由现金流 943  1148  1062  1548  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有
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