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➢ 公司披露 2022 年报：全年实现营收 312.14 亿元，同比-2.26%，归母净利 21.20
亿元，同比-49.57%，扣非后归母净利 18.03 亿元，同比-53.39%。其中，22Q4 实现营
收 78.35 亿元，同比-15.31%，归母净利 7.92 亿元，同比+0.64%，扣非后归母净利 4.65
亿元，同比-69.51%。全年毛利率 25.77%，同比-4.77pct，净利率 6.79%，同比-6.41pct，
其中 22Q4 毛利率 25.55%，同比-4.76pct，净利率 6.16%，同比-10.40pct。 

➢ 收入节奏上，公司收入增速逐季回落，22Q1-Q4 单季收入同比表现分别为
+17.33%、+1.65%、-4.51%、-15.32%，与宏观经济表现相一致、但优于防水本行业。 
➢ 产品结构上，公司防水卷材收入下滑是整体收入下降的主因，卷材占比下降 9pct，
主要反映公司经营结构变化，大 B 工程缩量、挖潜小 B、C 端优先以及品类延展。防水卷
材收入 124.77 亿元，占比约 40%，同比-20.36%；防水涂料 115.05 亿元，收入占比约
37%，同比+17.16%；防水施工 44.03 亿元，占比 14%、同比+9.3%；其他收入 19.71
亿，占比 6%、同比+41.2%。产品结构的持续调整，体现公司执行力强、平台化转型的决
心，以修缮、砂粉、虹昇为代表，例如修缮集团全国布局 500 余家门店，雨虹到家联手京
东居家合作线下门店及供应链，共建家装建材线上/下全渠道；砂粉下设下华砂、壁安两
大品牌，努力布局 300 公里供应半径；虹昇与晶澳、中国电力、固德威等均开展互补合
作，并成功试产自研光伏胶膜，继续向上游延展。 

➢ 渠道结构上，C 端零售业务超预期。例如民建集团实现收入 60.78 亿，同比+58%。
2022 年发展经销商超过 4000 家，分销网点 16 万余个，分销门头近 4 万家，并与万余
装饰公司建立合作，“虹哥汇”数量超过 200 万人。此外，建涂零售实现 1600 家经销商
合伙人，终端销售网点达到 18000 家，合作家装公司头部 200 个、区域 4000 多个，建
立 1400 多家专卖店。工程业务深入融合直销与合伙人，通过一体化公司提高区域渗透率、
全面升级合伙人机制，加大基建、城市更新、保障房等非房领域发展，房地产依赖度大幅
降低，例如 2022 年前五大客户销售占比进一步下降至 8.62%（2020-21 年分别为 18%、
14%）。 
➢ 毛利率方面，2022 年综合毛利率为 25.77%，同比-4.76pct。其中防水卷材毛利率
下降 5.77pct 至 25.28%，也是原材料价格影响最大的产品，2022 年沥青价格长期维持
4000 元/吨+的高位直至年末有所回落，以活跃合约沥青期货结算价为例，2022 年全国
均价 3911 元/吨，同比+27%，但 2023Q1 均价 3779 元/吨，同比+4%，同比压力减缓，
叠加冬储预计进入 2023 年毛利率水平有望回升。防水涂料毛利率下降 4.1%至 30.03%，
防水施工毛利率下降 4.86pct 至 23.52%。2023 年在零售占比提升、原材料价格压力下
降、收入恢复增长的情况下，毛利率水平预期恢复。 

➢ 费用方面，22Q4 期间费用率增长较为突出，其中销售费用率 11%，同比提高
4.9pct、环比提高 4.1pct，预计与人员结构优化（2021-22 年底员工总数分别为 13630、
12590 人）以及收入单季下降较多摊薄减少有关，管理/财务费用率为 6%、1.3%，同比
+1.2、+0.4pct。 

➢ 现金流方面，收现比 1.05 相对稳定（2020-21 年为 1.15、1.11），净现比 0.3 有
所回落（2020-21 年为 1.2、0.98）。期末应收账款及票据 113.87 亿元，同比+9.3%，
应收/销售占比 36.5%（2020-21 年为 35.2%、32.6%）；应收账款周转天数为 113.27 天
（2020-21 年为 97.23、83.79 天），因保理及资产证券化方式终止确认的应收账款为
12.55 亿元（2020-21 年为 21.57、23.88 亿元）。1-2 年账龄的应收/整体比例有所增
加，从 2021 年 9%提升至 25%，但 2 年内应收/整体比例维持在 92%。期末其他应收款
21.44 亿元，期初为 8.78 亿元，其中押金/保证金从 6.78 亿元增至 18.56 亿元较为突出。
全年信用减值损失 3.15 亿元（Q4 冲回 3.15 亿元），比 2020-21 年的 2.18、2.51 亿
元有所增加，整体呈现风险严控。经营活动现金流量净额 6.54 亿元，在前三季度-79.63
亿元及 Q4 疫情压力较大的背景下，仍然加大回款力度全年实现净流入实属不易，其中，
支付与其他经营活动有关的现金 31.3 亿元（2019-21 年稳定在 22-24 亿元），原材料价
格上涨及储备导致支出增加，此外，工抵房本质是以房屋形式而非现金形式回款，同样影
响现金流入。 

➢ 根据《2023 年财务预算报告》，2023 年收入预算指标 360 亿元（同比 2022 年实
际收入+15.33%），净利润 36 亿元（同比 2022 年实际净利润+70%）。 

➢ 投资建议：考虑地产回暖及防水新规实施，我们预计 2023-25 年归母净利约 40、
48、55 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 21x、17x、15x，维持推荐评级。 

➢ 风险提示：地产政策变动不及预期；原材料价格波动的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 31214 36500 42700 50000 

增长率（%） -2.3 16.9 17.0 17.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2120 4002 4802 5504 

增长率（%） -49.6 88.8 20.0 14.6 

每股收益（元） 0.84 1.59 1.91 2.19 

PE 39 21 17 15 

PB 3.1 2.8 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 13 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 31214 36500 42700 50000  成长能力（%）     

营业成本 23171 25860 30170 35500  营业收入增长率 -2.26 16.94 16.99 17.10 

营业税金及附加 253 292 342 400  EBIT 增长率 -45.73 71.88 18.64 14.20 

销售费用 2658 2920 3416 4000  净利润增长率 -49.57 88.77 19.98 14.61 

管理费用 1795 2008 2349 2750  盈利能力（%）     

研发费用 556 657 769 900  毛利率 25.77 29.15 29.34 29.00 

EBIT 2915 5011 5945 6789  净利润率 6.79 10.97 11.25 11.01 

财务费用 245 132 91 79  总资产收益率 ROA 4.19 7.44 7.96 8.08 

资产减值损失 -78 -53 -62 -73  净资产收益率 ROE 7.91 13.34 14.12 14.24 

投资收益 -12 55 64 75  偿债能力     

营业利润 2579 4881 5856 6712  流动比率 1.47 1.48 1.48 1.49 

营业外收支 24 0 0 0  速动比率 1.20 1.20 1.19 1.19 

利润总额 2603 4881 5856 6712  现金比率 0.48 0.63 0.61 0.60 

所得税 486 879 1054 1208  资产负债率（%） 46.22 43.53 42.99 42.65 

净利润 2118 4002 4802 5504  经营效率     

归属于母公司净利润 2120 4002 4802 5504  应收账款周转天数 127.21 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 3729 5909 7000 8013  存货周转天数 24.81 25.00 25.00 25.00 

      总资产周转率 0.62 0.70 0.75 0.78 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 10539 13917 14870 16611  每股收益 0.84 1.59 1.91 2.19 

应收账款及票据 11387 10700 12518 14658  每股净资产 10.64 11.92 13.51 15.35 

预付款项 845 517 573 639  每股经营现金流 0.26 3.39 2.35 2.75 

存货 1575 1718 2004 2359  每股股利 0.30 0.32 0.34 0.39 

其他流动资产 8001 5785 6283 6824  估值分析     

流动资产合计 32346 32638 36248 41090  PE 39 21 17 15 

长期股权投资 200 255 319 394  PB 3.1 2.8 2.4 2.1 

固定资产 8563 9173 9713 10243  EV/EBITDA 21.46 12.92 10.77 9.19 

无形资产 2191 2188 2184 2178  股息收益率（%） 0.91 0.96 1.04 1.19 

非流动资产合计 18209 21180 24087 26993       

资产合计 50556 53818 60335 68083       

短期借款 6254 6254 6254 6254  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4489 5314 6199 7295  净利润 2118 4002 4802 5504 

其他流动负债 11218 10456 12088 14099  折旧和摊销 814 898 1055 1224 

流动负债合计 21961 22025 24542 27648  营运资金变动 -2611 3075 -553 -479 

长期借款 544 544 544 544  经营活动现金流 654 8532 5910 6916 

其他长期负债 862 856 852 848  资本开支 -4173 -3775 -3854 -4006 

非流动负债合计 1406 1400 1396 1392  投资 1054 0 0 0 

负债合计 23367 23425 25938 29039  投资活动现金流 -4729 -3775 -3854 -4006 

股本 2518 2518 2518 2518  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 381 381 381 381  债务募资 -88 -278 0 0 

股东权益合计 27188 30393 34397 39043  筹资活动现金流 -1029 -1381 -1106 -1170 

负债和股东权益合计 50556 53818 60335 68083  现金净流量 -5118 3378 952 1741 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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