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股价走势 

收入维持高增长，现金流表现优异 
  
收入维持高增长，维持“买入”评级 
公司发布 21 年三季报，21Q1-3 实现收入 40.3 亿元，同比+25.0%，归母净
利润 7.7 亿元，同比+5.3%，实现扣非归母净利润 7.4 亿元，同比+5.7%，利
润增速低于收入增速主要系股权激励带动管理费用同比增加 0.66 亿元以
及投资收益同比减少 0.77 亿元，其中 21Q3 单季度实现收入 16.4 亿元，同
比+15.8%，实现归母净利润 3.6 亿元，同比-4.9%，实现扣非归母净利润 3.5
亿元，同比-3.7%，我们认为随着公司持续推进“零售+工程”双轮驱动战
略，C 端业务有望迎来较快增长，B 端业务稳健提升，维持“买入”评级。 
 
毛利率保持平稳，现金流表现优异 
21Q1-3 公司毛利率 41.3%，同比-4.1pct，预计与新会计政策处理下运输费
计入成本影响有关，同口径下预计毛利率保持较为平稳水平，21Q1-3 公
司期间费用率 17.8%，同比下降 2.55pct，其中销售/管理/财务/研发费用
率同比分别-2.95/+0.60/+0.04/-0.25pct，管理费用率提升主要系摊销限制
性股票激励费用 6592.6 万元，21Q1-3 投资收益本期数较上年同期数减少 
168.34%，主要系本期新疆东鹏合立股权投资合伙企业（有限合伙）投资收
益减少 7695.66 万元所致，21Q1-3 公司净利率 19.3%，同比-3.56pct，
21Q1-3 公司 CFO 净额 9.1 亿元，同比多流入 2.4 亿元，主要系销售增长及
股权激励验资账户资金解冻所致，21Q1-3 公司收现比 114.73%，同比
+1.60pct，付现比 115.45%，同比+1.40pct。 
 
拟收购 FastFlowLimited100%股权，加快国际化战略布局 
为了有效提升公司系统集成设计与服务能力，做强做大给排水业务，同时
加快国际化战略布局，公司拟通过新加坡全资子公司以自有资金 1700 万
新加坡币收购 Fast Flow Limited（捷流公司） 100%的股权。捷流公司是一
家专业从事排水系统设计与施工服务的集成系统运营商，广泛参与整个东
南亚、澳大利亚等屋顶和建筑物雨水排水系统的设计与服务；完成了包括
超高层建筑、大型综合体、运动场馆在内的 6 万多个系统，为北京奥林匹
克体育场、上海浦东机场、新加坡樟宜机场、新加坡演艺中心、新加坡体
育场、澳大利亚悉尼机场、马来西亚宾城南海湾、印度尼西亚纳穆棉兰机
场等各国标志性建筑项目提供了优异的排水管理解决方案。  
 
看好 B 端+C 端双轮驱动，维持“买入”评级 
我们认为公司在零售端品牌+渠道+服务优势明显，工程端公司通过主动对
接优质客户及项目，采取差异化竞争策略，增长有望保持稳健。考虑到原
材料上涨影响，略微调整 21-23 年归母净利润至 13.2/15.2/17.4 亿元（前
值 14.1/15.7/17.4 亿元），参考当前可比公司 22 年 Wind 一致预期 PE 19.8
倍，给予公司 22 年 25 倍 PE，对应目标价 23.75 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：需求增长不及预期、原材料成本上涨超预期、防水、净水业务
发展不及预期。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,664.06 5,104.81 6,046.09 6,909.45 7,840.20 

增长率(%) 2.07 9.45 18.44 14.28 13.47 

EBITDA(百万元) 1,384.72 1,570.70 1,546.08 1,763.26 2,008.77 

净利润(百万元) 983.25 1,192.62 1,319.07 1,521.94 1,737.40 

增长率(%) 0.50 21.29 10.60 15.38 14.16 

EPS(元/股) 0.62 0.75 0.83 0.96 1.09 

市盈率(P/E) 26.09 21.51 19.44 16.85 14.76 

市净率(P/B) 6.60 5.93 5.17 4.69 4.24 

市销率(P/S) 5.50 5.02 4.24 3.71 3.27 

EV/EBITDA 13.81 17.59 14.99 12.93 11.25   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司 2017 前三季度-2021 前三季度营收及同比增速  图 2：公司 2017 前三季度-2021 前三季度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 

002271.SZ 东方雨虹  1,063   42.12  1.39 1.33 1.72 2.19  30.3   31.7   24.5   19.2  

603737.SH 三棵树  438   116.29  1.08 1.87 2.14 3.29  107.7   62.2   54.3   35.3  

603816.SH 顾家家居  387   61.15  1.93 1.34 2.58 3.14  31.7   45.6   23.7   19.5  

002641.SZ 永高股份  54   4.35  0.46 0.62 0.7 0.84  9.5   7.0   6.2   5.2  

 平均值        44.8   36.6   27.2   19.8  

002372.SZ 伟星新材  256   16.11   0.62  0.75 0.83 0.96 26.1 21.5 19.4 16.9 

注：数据截至 20211027 收盘，除伟星新材 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 1,589.61 2,023.70 2,396.86 2,739.12 3,108.10  营业收入 4,664.06 5,104.81 6,046.09 6,909.45 7,840.20 

应收票据及应收账款 263.55 292.34 424.77 361.19 549.68  营业成本 2,498.34 2,884.41 3,371.58 3,870.35 4,391.72 

预付账款 80.65 64.47 130.49 90.36 151.47  营业税金及附加 39.09 40.29 48.37 55.28 62.72 

存货 728.38 768.83 916.96 1,018.22 1,177.64  营业费用 619.76 543.16 628.79 711.67 799.70 

其他 431.73 407.96 500.18 469.94 509.68  管理费用 239.58 266.40 350.67 386.93 431.21 

流动资产合计 3,093.92 3,557.31 4,369.26 4,678.83 5,496.58  研发费用 161.20 156.17 181.38 207.28 235.21 

长期股权投资 199.63 521.91 521.91 521.91 521.91  财务费用 (33.64) (42.60) (52.38) (60.93) (66.59) 

固定资产 1,195.32 1,230.60 1,200.57 1,189.13 1,195.23  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 47.85 56.23 177.40 297.58 417.85  公允价值变动收益 0.00 0.91 3.39 3.49 3.59 

无形资产 264.79 257.85 251.49 245.12 238.73  投资净收益 9.20 72.48 9.20 11.00 11.00 

其他 23.16 35.75 34.01 22.60 25.18  其他 (63.25) (203.30) (25.18) (28.98) (29.19) 

非流动资产合计 1,730.75 2,102.34 2,185.39 2,276.34 2,398.90  营业利润 1,193.78 1,386.89 1,530.26 1,753.35 2,000.83 

资产总计 4,824.67 5,659.64 6,554.65 6,955.18 7,895.48  营业外收入 4.32 2.01 3.16 2.59 2.87 

短期借款 0.00 0.00 48.92 4.93 167.25  营业外支出 2.29 4.43 3.36 3.89 3.63 

应付票据及应付账款 318.68 399.25 406.18 453.90 585.49  利润总额 1,195.81 1,384.47 1,530.06 1,752.04 2,000.08 

其他 573.83 880.49 1,081.46 969.29 1,034.28  所得税 211.05 189.08 208.97 227.77 260.01 

流动负债合计 892.51 1,279.75 1,536.56 1,428.11 1,787.02  净利润 984.76 1,195.39 1,321.09 1,524.28 1,740.07 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 1.51 2.77 2.02 2.34 2.67 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 983.25 1,192.62 1,319.07 1,521.94 1,737.40 

其他 26.47 33.10 28.93 29.50 30.51  每股收益（元） 0.62 0.75 0.83 0.96 1.09 

非流动负债合计 26.47 33.10 28.93 29.50 30.51        

负债合计 918.97 1,312.85 1,565.49 1,457.61 1,817.53        

少数股东权益 18.89 23.71 25.74 28.07 30.74  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,573.11 1,592.11 1,592.11 1,592.11 1,592.11  成长能力 
     

资本公积 174.82 320.04 387.67 387.67 387.67  营业收入 2.07% 9.45% 18.44% 14.28% 13.47% 

留存收益 2,313.80 2,865.08 3,371.32 3,877.38 4,455.09  营业利润 2.47% 16.18% 10.34% 14.58% 14.11% 

其他 (174.91) (454.14) (387.67) (387.67) (387.67)  归属于母公司净利润 0.50% 21.29% 10.60% 15.38% 14.16% 

股东权益合计 3,905.70 4,346.80 4,989.17 5,497.57 6,077.94  获利能力      

负债和股东权益总计 4,824.67 5,659.64 6,554.65 6,955.18 7,895.48  毛利率 46.43% 43.50% 44.24% 43.98% 43.98% 

       净利率 21.08% 23.36% 21.82% 22.03% 22.16% 

       ROE 25.30% 27.59% 26.58% 27.83% 28.73% 

       ROIC 36.96% 50.62% 58.68% 59.11% 64.20% 

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

净利润 984.76 1,195.39 1,319.07 1,521.94 1,737.40  资产负债率 19.05% 23.20% 23.88% 20.96% 23.02% 

折旧摊销 116.42 134.76 68.20 70.84 74.54  净负债率 -40.70% -46.56% -47.06% -49.73% -48.39% 

财务费用 0.78 (0.52) (52.38) (60.93) (66.59)  流动比率 3.47 2.78 2.84 3.28 3.08 

投资损失 (9.20) (72.48) (9.20) (11.00) (11.00)  速动比率 2.65 2.18 2.25 2.56 2.42 

营运资金变动 204.80 687.51 (229.96) (16.30) (250.15)  营运能力      

其它 (402.90) (598.41) 5.41 5.82 6.26  应收账款周转率 15.59 18.37 16.86 17.58 17.21 

经营活动现金流 894.65 1,346.25 1,101.14 1,510.38 1,490.45  存货周转率 6.76 6.82 7.17 7.14 7.14 

资本支出 115.39 479.13 157.16 172.63 193.50  总资产周转率 0.99 0.97 0.99 1.02 1.06 

长期投资 (116.97) 322.29 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 470.73 (1,203.48) (307.72) (341.80) (384.21)  每股收益 0.62 0.75 0.83 0.96 1.09 

投资活动现金流 469.15 (402.06) (150.56) (169.17) (190.70)  每股经营现金流 0.56 0.85 0.69 0.95 0.94 

债权融资 0.00 0.00 48.92 4.93 167.25  每股净资产 2.44 2.72 3.12 3.44 3.80 

股权融资 79.55 72.81 254.11 60.93 66.59  估值比率      

其他 (861.81) (724.02) (880.46) (1,064.80) (1,164.62)  市盈率 26.09 21.51 19.44 16.85 14.76 

筹资活动现金流 (782.25) (651.21) (577.43) (998.94) (930.77)  市净率 6.60 5.93 5.17 4.69 4.24 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.81 17.59 14.99 12.93 11.25 

现金净增加额 581.55 292.98 373.15 342.26 368.98  EV/EBIT 14.98 19.13 15.68 13.47 11.68 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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