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渠道变革深化，市占率逆势提升 
  
 
⚫ 事件： 

公司发布 2022年度报告，2022 年实现营业收入 312.14亿元，同

比下降 2.26%；实现归母净利润 21.20 亿元，同比下降 49.57%；扣非

归母净利润 18.03 亿元，同比下降 53.39%。 

2022 Q4 单季度实现营业收入 78.35 亿元，同比下降 15.31%；归

母净利润 4.65亿元，同比下降 69.51%；扣非归母净利润 2.81亿元，

同比下降 79.94%。 

⚫ 22年收入小幅下滑，零售端逆势高增 

疫情影响基建工程开工与房地产基本面筑底导致下游需求疲软，

公司营收小幅下滑。分业务来看，防水卷材/防水涂料/防水施工/其

他业务分别实现收入 124.77/115.05/44.03/28.30 亿元，分别同比-

20.36%/+17.15%/+9.30%/+16.99%。公司抓住民用建材发展的战略机

遇期，通过增强品牌力、深耕经销渠道、丰富产品矩阵等举措实现了

民建集团的快速发展，2022年民建集团实现收入 60.78亿元，同比增

长 58%。截至 2022年底，民建集团已在全国设立分销网点 16万+家，

同比增加约 6 万家；分销门头近 4 万家，同比增加近 2 万家；“虹哥

汇”会员已突破 200万人。2023年，民建集团继续以防水防潮系统、

铺贴美缝系统及墙辅、胶类、管业等新品类为核心业务，依托公司强

大的渠道资源优势，有望延续高增。 

⚫ Q4毛利率边际改善，全年现金流表现略承压 

2022 年，公司销售毛利率/净利率分别为 25.77%/6.79%，分别同

比下降 4.77/6.41 pct。分季度来看，2022 Q1-Q4 单季度毛利率分别

为 28.28%/25.94%/23.81%/25.55%，分别同比-4.58/-4.91/-5.14/-

4.76 pct；2022 Q4 毛利率环比改善 1.74 pct。公司毛利率下降主要

由于防水卷材主要原材料沥青价格大幅上涨；根据 iFinD 数据，2022

年石油沥青现货年均价格为 4124 元/吨，同比增长 28%；各季度均价

分别为 3650/4405/4416/3989 元/吨，分别同比增长 30%/36%/29%/ 

19%。各业务毛利率方面，防水卷材/防水涂料/防水施工/其他业务毛

利率分别为 25.28%/30.03%/23.52%/14.04%，分别同比下降 5.77/ 

4.10/4.85/2.06 pct。23 年来看，随着公司产品结构的持续优化与沥

青价格中枢有望下移，公司盈利水平将获得修复。费用率方面，2022

年，公司期间费用率为 16.83%，同比提高 2.26 pct；其中，销售/管

理/研发/财务费用率分别为 8.51%/5.75%/1.78%/0.79%，分别同比提

高 1.57/0.60/0.03/0.06 pct。截至 2022年底，公司在职人员为 1.26

万人，较 2021 年底减少 1040 人；随着人员结构精简优化，管理效率

提升，后续公司期间费用率将有望降低。 

全年现金流表现承压，2022 年公司经营性现金净流量为 6.54 亿

元，同比减少 34.61（-84.11%）亿元；收现比为 104.50%，同比下降

6.85 pct。截至 2022/12/31，公司应收账款、应收票据及其他应收款

合计为 135.31 亿元，较年初增长 19.74%。2022 Q4 单季经营性现金

净流量为 86.17 亿元，同比减少 17.82（-17.14%）亿元；收现比为

159.05%，同/环比分别提高 10.81/70.46 pct。在疫情反复、下游客
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户资金更为紧张的四季度，公司取得如此的回款表现尚属不易。另

外，2022 Q4 信用减值损失冲回 3.15 亿元，占 2022 Q1-3 计提信用减

值损失 6.3 亿元的 50%。后续随着公司工程端房地产集采占比下降以

及现金流更优的零售业务占比提高，现金流质量改善可期。 

⚫ 市占率提升进程加速，23年重构工建防水领先优势 

2022年需求走弱叠加成本大幅上涨压力期，行业内中小企业出清

加速，公司市占率逆势提升。根据中国建筑防水协会预计，2022年，

全国建筑防水材料总产量约为 34.67 亿平方米，同比下降 15.40%。

2022 年，公司防水材料销量为 19.42 亿平方米，同比增长 27.28%。

以公司销量占全国总产量比例为市占率测算依据，2022年，公司市占

率为 56.02%，同比提升 18.78 pct。2023 年，公司将在工程渠道全力

发展合伙人机制，保护合伙人项目优先操作权，培育合伙人的业务拓

展与施工服务能力，打造工程渠道领先优势；进而以合伙人为主体，

加大力度拓展基建、工矿仓储物流领域、城市更新等非房业务，进一

步提升市占率。 

⚫ 盈利预测与投资建议 

公司防水主业龙头地位稳固、规模优势显著、渠道资源丰富；短

期来看，基建重大工程复工提速、房地产销售持续回暖推动房地产新

开工、竣工端修复将提振防水主业；以涂料、砂浆粉料、瓷砖胶等为

代表的非防业务发展势头强劲，为公司贡献业绩弹性。中长期来看，

防水新规正式落地，提质扩容为大势所趋，公司作为防水行业绝对龙

头，有望率先占据新规带来的增量份额，打开成长天花板。我们预计

公司 2023-2025 年归母净利润分别为 33.40/42.49/50.51 亿元，EPS

分别为 1.33/1.69/2.01 元，当前股价对应 P/E 分别为 24.86/19.54 

/16.44 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示： 

基建、房地产投资增速大幅下降风险；沥青等原材料价格大幅上

涨风险；防水行业新规落地不及预期；工程业务回款不及预期；新品

类业务发展不及预期。 

 
◼ 盈利预测和财务指标 
 

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 31214 36715 41984 47019 

增长率(%) -2.26 17.62 14.35 11.99 

EBITDA（百万元） 3729.11 5512.11 6708.90 7749.60 

归属母公司净利润（百万元） 2120.30 3339.89 4249.26 5051.28 

增长率(%) -49.57 57.52 27.23 18.87 

EPS(元/股) 0.84 1.33 1.69 2.01 

市盈率（P/E） 39.16 24.86 19.54 16.44 

市净率（P/B） 3.10 2.83 2.50 2.20 

EV/EBITDA 21.86 13.95 10.88 8.89 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      成长能力     

营业收入 31214 36715 41984 47019  营业收入 -2.3% 17.6% 14.4% 12.0% 

营业成本 23171 26739 30240 33685  营业利润 -49.4% 58.1% 27.2% 18.8% 

税金及附加 253 257 294 329  归属于母公司净利润 -49.6% 57.5% 27.2% 18.9% 

销售费用 2658 2827 3191 3526  获利能力     

管理费用 1795 1983 2267 2445  毛利率 25.8% 27.2% 28.0% 28.4% 

研发费用 556 606 630 705  净利率 6.8% 9.1% 10.1% 10.7% 

财务费用 245 148 108 59  ROE 7.9% 11.4% 12.8% 13.4% 

资产减值损失 -78 -25 -15 -15  ROIC 6.8% 10.5% 11.7% 12.3% 

营业利润 2579 4078 5188 6162  偿债能力     

营业外收入 60 20 23 27  资产负债率 46.2% 44.3% 43.2% 41.9% 

营业外支出 35 23 26 26  流动比率 1.47 1.57 1.68 1.80 

利润总额 2603 4075 5185 6163  营运能力     

所得税 486 734 933 1109  应收账款周转率 3.18 3.45 3.91 4.01 

净利润 2118 3342 4251 5054  存货周转率 20.84 23.28 25.08 25.13 

归母净利润 2120 3340 4249 5051  总资产周转率 0.62 0.71 0.75 0.76 

每股收益（元） 0.84 1.33 1.69 2.01  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.84 1.33 1.69 2.01 

货币资金 10539 13487 17371 21497  每股净资产 10.64 11.64 13.16 14.97 

交易性金融资产 607 607 607 607  估值比率     

应收票据及应收账款 11387 11021 11774 13200  PE 39.16 24.86 19.54 16.44 

预付款项 845 1070 1210 1347  PB 3.10 2.83 2.50 2.20 

存货 1575 1579 1769 1972       

流动资产合计 32346 34892 40434 46871  现金流量表     

固定资产 8563 8974 9312 9584  净利润 2118 3342 4251 5054 

在建工程 2049 1747 1560 1382  折旧和摊销 814 775 861 938 

无形资产 2191 2328 2347 2340  营运资本变动 -2611 585 -86 -660 

非流动资产合计 18209 18439 18586 18658  其他 334 543 557 571 

资产总计 50556 53331 59020 65529  经营活动现金流净额 654 5245 5583 5903 

短期借款 6254 6054 6054 6054  资本开支 -4173 -1003 -1003 -999 

应付票据及应付账款 4489 5348 6502 7242  其他 -556 10 5 4 

其他流动负债 11218 10817 11525 12745  投资活动现金流净额 -4729 -993 -998 -995 

流动负债合计 21961 22219 24081 26042  股权融资 7 0 0 0 

其他 1406 1406 1406 1406  债务融资 -88 -200 0 0 

非流动负债合计 1406 1406 1406 1406  其他 -949 -305 -701 -781 

负债合计 23367 23625 25487 27448  筹资活动现金流净额 -1029 -505 -701 -781 

股本 2518 2518 2518 2518  现金及现金等价物净增加额 -5118 3747 3884 4126 

资本公积金 10721 10721 10721 10721       

未分配利润 14121 16136 19323 23112       

少数股东权益 381 383 385 388       

其他 -554 -53 585 1342       

所有者权益合计 27188 29706 33533 38082       

负债和所有者权益总计 50556 53331 59020 65529       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
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弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 
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推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 
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免责声明 
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用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本

公司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节
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