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股价走势 

Q3 单季度净利率环比提升，防水新规利好行业扩容 
  
业绩符合预期，看好零售中长期发展，维持“买入”评级 
10 月 25 日公司发布 22 年三季报，22Q1-3 公司实现收入 233.8 亿元，同
比+3.1%，归母净利润 16.6 亿元，同比-38.2%，实现扣非归母净利润 15.2
亿元，同比-38.3%，其中 22Q3 单季度实现收入 80.7 亿元，同比-4.5%，实
现归母净利润 6.9 亿元，同比-39.7%，实现扣非归母净利润 6.3 亿元，同比
-38.2%，业绩承压主要受到疫情反复、房地产投资下行和沥青等原材料价
格大幅上涨的影响，而零售端的持续高速发展及德爱威涂料、特种砂浆粉
料等非防水业务仍然保持较快的增长趋势、各一体化公司属地经营、渠道
下沉，通过聚焦本土市场的非房业务，为公司收入的平稳增长奠定了基础，
维持“买入”评级。 
 
Q3 单季度净利率环比提升，现金流有所承压 
22Q1-3 公司毛利率 25.8%，同比-4.8pct，其中 Q3 单季度毛利率 23.8%，
同比-5.1pct，我们判断毛利率下降较多与原材料沥青价格上涨较多有关。
22Q1-3 公司期间费用率 15.6%，同比提升 0.96pct，其中销售/管理/研发/
财务费用率同比分别+0.40/+0.38/+0.21/-0.04pct，22Q1-3 公司计提资产
（含信用）减值损失 6.31 亿元，占收入的比重同比提升 0.77pct 至 2.70%，
22Q1-3 公司净利率 6.99%，同比-4.83pct，其中 Q3 单季度净利率 8.52%，
环比提升 1.45pct。22Q1-3 公司 CFO 净额-79.6 亿元，同比多流出 16.8 亿
元，22Q1-3 公司收现比 86.22%，同比-10.09pct，付现比 104.84%，同比
-18.92pct，22Q1-3 公司其他应收账款 40.66 亿元，较 22H1 末增加 16.13
亿元，主要系支付履约保证金所致。 
 
防水新规利好行业空间扩容，绿色建材推动产品品质提升 
10 月 24 日，住建部发文批准《建筑与市政工程防水通用规范》，自 2023
年 4 月 1 日起实施，本规范为强制性工程建设规范，全部条文必须严格执
行，同日，财政部、住建部和工信部发布扩大政府采购支持绿色建材促进
建筑品质提升政策实施范围的通知，自 2022 年 11 月起，在北京市朝阳区
等 48 个市(市辖区)实施政府采购支持绿色建材促进建筑品质提升政策。考
虑到防水新规有望提升整体防水用料需求，同时对于防水材料的品质要求
提升，我们认为利好龙头市占率的进一步提升。 
 
多元化布局持续推进，维持“买入”评级 
目前公司在民用建材、涂料、保温、砂浆、修缮等多元化业务布局方面走
在行业前列，考虑到疫情和地产下行对业绩造成一定压力，且沥青等原材
料价格的持续维持高位，我们调整  22-24 年归母净利润预测为
30.2/39.9/53.0 亿元（前值 40.7/52.9/68.4 亿元），参考可比公司 23 年 
15.32 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 23 年 20 倍 PE，目标价 31.60 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：房地产新开工低于预期，沥青价格大幅反弹，现金流大幅恶化。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 21,730.37 31,934.20 33,855.24 40,061.32 47,469.22 

增长率(%) 19.70 46.96 6.02 18.33 18.49 

EBITDA(百万元) 5,543.03 6,160.46 5,128.98 6,295.49 7,503.52 

归属母公司净利润(百万元) 3,388.87 4,204.70 3,024.21 3,992.22 5,301.92 

增长率(%) 64.03 24.07 (28.08) 32.01 32.81 

EPS(元/股) 1.34 1.67 1.20 1.58 2.10 

市盈率(P/E) 19.50 15.71 21.85 16.55 12.46 

市净率(P/B) 4.52 2.51 2.30 2.10 1.88 

市销率(P/S) 3.04 2.07 1.95 1.65 1.39 

EV/EBITDA 15.72 19.41 10.03 7.63 6.11   
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 2018Q1-3 至 2022Q1-3 收入及同比增速  图 2：公司 2018Q1-3 至 2022Q1-3 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） 

2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E 

002372.SZ 伟星新材 274.32 17.23 0.75 0.77 0.90 1.08 22.97 22.38 19.14 15.95 

603737.SH 三棵树 333.00 88.46 1.87 -1.11 2.54 4.09 47.30 -79.69 34.83 21.63 

300737.SZ 科顺股份 129.78 10.99 1.46 0.58 0.87 1.16 7.53 18.95 12.63 9.47 

300715.SZ 凯伦股份 53.12 13.80 1.63 0.18 0.73 0.97 8.47 76.67 18.90 14.23 

 平均       21.57 9.57 21.38 15.32 

002271.SZ 东方雨虹 660.68 26.22 1.34 1.67 1.20 1.58 19.50 15.71 21.85 16.55 

注：数据截至 20221026 收盘，除东方雨虹 22-23 年为天风预测外，其余公司 22-23 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) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 6,015.75 16,446.31 12,241.73 14,836.08 17,393.53  营业收入 21,730.37 31,934.20 33,855.24 40,061.32 47,469.22 

应收票据及应收账款 7,651.44 10,421.40 12,148.76 14,558.78 17,087.36  营业成本 13,680.83 22,184.43 24,533.38 28,681.46 33,818.60 

预付账款 448.80 1,096.95 645.21 1,372.37 1,017.86  营业税金及附加 185.90 212.50 203.13 240.37 284.82 

存货 1,199.14 1,420.55 1,331.67 1,725.01 1,698.94  销售费用 1,787.69 2,217.74 2,302.16 2,724.17 3,227.91 

其他 2,169.07 3,507.81 4,370.21 7,568.74 5,340.89  管理费用 1,260.58 1,644.55 1,726.62 2,043.13 2,420.93 

流动资产合计 17,484.21 32,893.01 30,737.58 40,060.99 42,538.59  研发费用 463.65 559.31 592.95 701.65 831.40 

长期股权投资 165.91 186.65 186.65 186.65 186.65  财务费用 379.86 231.84 (52.89) (146.58) (174.47) 

固定资产 4,755.15 5,609.59 5,111.79 4,613.99 4,116.19  资产/信用减值损失 (263.85) (264.98) (1,013.70) (1,013.70) (613.00) 

在建工程 711.60 2,093.95 2,093.95 2,093.95 2,093.95  公允价值变动收益 0.89 (49.58) 5.25 5.51 5.79 

无形资产 1,491.34 1,653.57 1,611.34 1,569.11 1,526.88  投资净收益 207.70 21.32 73.00 65.70 59.13 

其他 1,335.22 4,594.07 2,984.94 3,765.30 3,368.43  其他 (176.38) 78.83 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8,459.22 14,137.84 11,988.67 12,229.00 11,292.10  营业利润 4,203.51 5,098.24 3,614.44 4,874.64 6,511.97 

资产总计 27,846.65 49,733.23 42,726.25 52,289.98 53,830.69  营业外收入 13.76 20.27 54.84 15.00 15.00 

短期借款 2,524.67 6,127.83 0.00 0.00 0.00  营业外支出 61.96 18.34 10.00 45.00 45.00 

应付票据及应付账款 3,643.31 5,943.08 4,279.17 7,893.09 6,328.67  利润总额 4,155.32 5,100.16 3,659.28 4,844.64 6,481.97 

其他 3,886.75 5,816.40 8,663.05 11,780.92 11,192.01  所得税 768.51 886.85 636.30 842.42 1,166.75 

流动负债合计 10,054.73 17,887.31 12,942.22 19,674.01 17,520.67  净利润 3,386.81 4,213.31 3,022.98 4,002.22 5,315.21 

长期借款 421.70 1,103.75 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (2.06) 8.61 (1.23) 10.01 13.29 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 3,388.87 4,204.70 3,024.21 3,992.22 5,301.92 

其他 461.50 835.00 648.25 741.62 694.94  每股收益（元） 1.34 1.67 1.20 1.58 2.10 

非流动负债合计 883.20 1,938.74 648.25 741.62 694.94        

负债合计 13,015.67 23,049.57 13,590.46 20,415.63 18,215.61        

少数股东权益 216.60 389.27 388.29 395.30 404.60  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 2,349.16 2,521.20 2,519.77 2,519.77 2,519.77  成长能力 
     

资本公积 2,791.72 10,794.55 10,794.55 10,794.55 10,794.55  营业收入 19.70% 46.96% 6.02% 18.33% 18.49% 

留存收益 9,849.36 13,296.99 15,685.80 18,480.35 22,191.70  营业利润 60.34% 21.29% -29.10% 34.87% 33.59% 

其他 (375.86) (318.35) (252.63) (315.61) (295.53)  归属于母公司净利润 64.03% 24.07% -28.08% 32.01% 32.81% 

股东权益合计 14,830.98 26,683.66 29,135.79 31,874.35 35,615.08  获利能力      

负债和股东权益总计 27,846.65 49,733.23 42,726.25 52,289.98 53,830.69  毛利率 37.04% 30.53% 27.53% 28.41% 28.76% 

       净利率 15.60% 13.17% 8.93% 9.97% 11.17% 

       ROE 23.19% 15.99% 10.52% 12.68% 15.06% 

       ROIC 38.74% 41.56% 22.57% 27.67% 38.67% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 3,386.81 4,213.31 3,024.21 3,992.22 5,301.92  资产负债率 46.74% 46.35% 31.81% 39.04% 33.84% 

折旧摊销 485.82 518.24 540.03 540.03 540.03  净负债率 -18.00% -34.06% -41.41% -46.10% -48.52% 

财务费用 260.62 56.61 (52.89) (146.58) (174.47)  流动比率 1.60 1.69 2.37 2.04 2.43 

投资损失 (207.70) (21.32) (73.00) (65.70) (59.13)  速动比率 1.50 1.62 2.27 1.95 2.33 

营运资金变动 (542.88) (4,197.49) (8.13) (643.57) (1,689.39)  营运能力      

其它 569.03 3,545.33 4.02 15.52 19.08  应收账款周转率 2.96 3.53 3.00 3.00 3.00 

经营活动现金流 3,951.70 4,114.68 3,434.24 3,691.91 3,938.04  存货周转率 13.52 24.38 24.60 26.21 27.73 

资本支出 1,542.83 2,618.97 186.75 (93.37) 46.69  总资产周转率 0.86 0.82 0.73 0.84 0.89 

长期投资 165.91 20.74 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,452.50) (8,290.38) (124.25) 148.05 0.86  每股收益 1.34 1.67 1.20 1.58 2.10 

投资活动现金流 (1,743.76) (5,650.66) 62.50 54.67 47.55  每股经营现金流 1.57 1.63 1.36 1.47 1.56 

债权融资 (2,118.81) 3,781.11 (7,130.46) 111.42 146.34  每股净资产 5.80 10.44 11.41 12.49 13.97 

股权融资 1,232.94 7,479.87 (570.86) (1,263.65) (1,574.48)  估值比率      

其他 67.78 (461.77) 0.00 0.00 0.00  市盈率 19.50 15.71 21.85 16.55 12.46 

筹资活动现金流 (818.10) 10,799.21 (7,701.32) (1,152.23) (1,428.14)  市净率 4.52 2.51 2.30 2.10 1.88 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 15.72 19.41 10.03 7.63 6.11 

现金净增加额 1,389.83 9,263.22 (4,204.58) 2,594.35 2,557.45  EV/EBIT 17.19 21.12 11.21 8.34 6.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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