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行业寒冬龙头蓄力，C 端民建持续高增 
 

 2022 年 08 月 23 日 

 
➢ 公司发布 2022 年半年报：22H1 实现营收 153.07 亿元，同比+7.57%，归母净

利 9.66 亿元，同比-37.13%，扣非净利 8.9 亿元，同比+38.48%。其中，22Q2 营收 89.98

亿元，同比+1.65%，归母净利 6.49 亿元，同比-47.68%，扣非净利 5.94 亿元，同比-

49.42%。22H1 公司毛利率 26.91%，同比-4.7pct，净利率 6.19%，同比-4.56pct。其

中，Q2 毛利率 25.94%，同比-4.91pct。 

收入结构方面，防水卷材收入 71.03 亿元，占比 46.41%，收入同比+1.13%，防水涂料

收入 55.66 亿元，占比 36.36%，收入同比+19.86%，防水施工收入 14.39 亿元，占比

9.4%，收入同比+0.66%，材料销售收入 6 亿元，占比 3.92%，收入同比+5.48%，其他

收入 5.98 亿元，占比 3.91%，收入同比+6.29%。 

➢ 聚焦非房，民建高增：22H1 收入同比保持正增长，继续受益防水市场份额提升、

非房需求及 C 端零售增长，但单 2 季度增速收窄明显。上半年防水行业经历寒冬：①地

产拿地、新开工继续下滑，Q1、Q2 新开工面积同比-17.5%、-43.8%，②地产企业信用

风险持续发酵，③沥青等成本上涨，22Q2 齐鲁石化 90#道路沥青出厂均价同比+34.6%，

④3-5 月多地疫情管控影响下游需求及运输。 

（1）公司坚持 C 端优先战略，22H1 民建集团收入 32.55 亿元，同比+83%，其中防水

涂料产品线同比+50%，瓷砖胶同比+110%，美缝剂等其他品类均实现翻倍增长。德爱威

建筑涂料零售收入 3.52 亿元，同比+47%。 

（2）非房需求优于地产：一体化公司发力，加速拓展基建、建筑修缮、工商业光伏屋面

等非房领域，直营地产客户向央企、国企及优质民企倾斜。并且提前挖潜优质经销商资源。 

➢ 沥青价格高位，毛利率承压：原材料涨幅大，22Q2 齐鲁石化 90#道路沥青出厂

均价同比+34.6%，环比+17.8%，毛利率 25.94%，同比、环比分别下滑 4.91、2.34pct。

沥青价格持续高位下，公司于 3 月、6 月进行 2 轮提价。但目前上游丙烯酸类已经降价。 

➢ 费用上升明显：上半年销售/管理/研发/财务费用同比分别增长 17.1%、18.4%、

24.1%、-24.9%。其中，销售费用中占比 54%的职工薪酬增长 14%，占比 14%的促销费

增长 18%，占比 15%的广告宣传费增长 32%；管理费用中，占比 61%的职工薪酬增长

12%，占比 12%的股权激励费增长 228%，占比 6%的咨询费增长 39%。财务费用保持

低位，整体同比下降 25%。此外，Q2 销售/管理/研发/财务费用同比分别增长 16.8%、

20%、31.5%、37.4%，管理/研发/研发费用增速环比 Q1 扩大。 

➢ 其他关注点：①22H1 经营活动产生的现金流量净额为-69.8 亿元，其中 Q2 为-22

亿元，21H1 为-34.9 亿元，主因原材料价格上涨，采购支出增加（期末存货 23.25 亿元，

22Q1 期末为 24.47 亿元，21H1 期末为 14.21 亿元）。②22H1 收现比 0.85，20H1、

21 H1 分别为 0.93、0.88。③期末货币资金 51 亿元，22Q1 期末为 71 亿元，主因支付

采购款、支付履约保证金和偿还借款等。④期末其他应收款 24.53 亿元，22Q1 期末为

35.14 亿元，去年同期为 21.23 亿元。期末其他非流动资产 39.52 亿元，其中购房款 13.41

亿元，22Q1 期末购房款为 13.1 亿元。⑤22H1 信用减值损失 5.2 亿元，上年同期为 4.7

亿元。⑥所得税率 Q2 为 15%，去年同期 17%。 

➢ 投资建议：综合考虑成本变化与疫情、地产的负面影响，我们下调 2022-2024 年

归母净利预测为 38.23、47.9、60.34 亿元，8 月 22 日股价对应动态 PE 分别为 23X、

19X、15X。考虑到①防水主业市占率提升，②非房业务对冲地产下行压力，③非防水业

务协同成长，维持“推荐”评级。 

风险提示：地产政策变化不及预期；原材料价格波动的风险；市政及基建投资不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 31934 37076 45047 55408 

增长率（%） 47.0 16.1 21.5 23.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 4205 3823 4790 6034 

增长率（%） 24.1 -9.1 25.3 26.0 

每股收益（元） 1.67 1.52 1.90 2.39 

PE 21 23 19 15 

PB 3.3 3.0 2.6 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 31934 37076 45047 55408  成长能力（%）     

营业成本 22184 26991 32524 39894  营业收入增长率 46.96 16.10 21.50 23.00 

营业税金及附加 213 283 343 404  EBIT 增长率 21.62 -15.20 22.55 25.92 

销售费用 2218 2558 3243 3989  净利润增长率 24.07 -9.07 25.28 25.98 

管理费用 1645 1965 2478 3047  盈利能力（%）     

研发费用 559 723 876 1043  毛利率 30.53 27.20 27.80 28.00 

EBIT 5372 4555 5583 7030  净利润率 13.19 10.33 10.64 10.91 

财务费用 232 297 360 443  总资产收益率 ROA 8.45 7.13 7.94 8.88 

资产减值损失 -14 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 15.99 12.88 14.15 15.46 

投资收益 21 128 206 161  偿债能力     

营业利润 5098 4731 5900 7398  流动比率 1.69 1.80 1.88 1.99 

营业外收支 2 -25 -24 -16  速动比率 1.44 1.51 1.56 1.64 

利润总额 5100 4706 5876 7382  现金比率 0.78 0.75 0.75 0.74 

所得税 887 875 1081 1338  资产负债率（%） 46.35 43.95 43.25 41.94 

净利润 4213 3831 4795 6044  经营效率     

归属于母公司净利润 4205 3823 4790 6034  应收账款周转天数 100.17 105.32 102.66 102.72 

EBITDA 5931 5265 6381 7917  存货周转天数 23.37 39.49 31.62 31.49 

      总资产周转率 0.64 0.69 0.75 0.82 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 16446 16245 18089 19530  每股收益 1.67 1.52 1.90 2.39 

应收账款及票据 10421 13161 15518 18946  每股净资产 10.59 11.93 13.59 15.66 

预付款项 1097 1157 1357 1782  每股经营现金流 1.63 0.85 1.66 1.52 

存货 1421 2920 2817 3442  每股股利 0.30 0.26 0.32 0.41 

其他流动资产 6210 5441 7630 9202  估值分析     

流动资产合计 35595 38926 45410 52901  PE 21 23 19 15 

长期股权投资 187 187 187 187  PB 3.3 3.0 2.6 2.3 

固定资产 5610 6828 7469 7890  EV/EBITDA 13.47 15.12 12.08 9.49 

无形资产 1654 1654 1654 1654  股息收益率（%） 0.85 0.73 0.92 1.15 

非流动资产合计 14138 14728 14929 15043       

资产合计 49733 53653 60340 67944       

短期借款 6128 5628 4928 4428  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5943 7345 8742 10755  净利润 4213 3831 4795 6044 

其他流动负债 9040 8671 10490 11372  折旧和摊销 559 710 798 887 

流动负债合计 21111 21644 24159 26555  营运资金变动 -813 -2500 -1426 -3154 

长期借款 1104 1104 1104 1104  经营活动现金流 4115 2148 4176 3822 

其他长期负债 835 835 835 835  资本开支 -4502 -1326 -1024 -1016 

非流动负债合计 1939 1939 1939 1939  投资 -1183 0 0 0 

负债合计 23050 23583 26098 28494  投资活动现金流 -5651 -1198 -819 -856 

股本 2521 2520 2520 2520  股权募资 7996 -2 0 0 

少数股东权益 389 397 402 413  债务募资 3982 -500 -700 -500 

股东权益合计 26684 30071 34242 39450  筹资活动现金流 10799 -1152 -1514 -1526 

负债和股东权益合计 49733 53653 60340 67944  现金净流量 9287 -201 1843 1441 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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