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➢ 公司半年业绩表现近预告中值，符合预期。23H1 实现营收 168.52 亿元，同比+10.10%；归

母净利 13.34 亿元，同比+38.07%；扣非后归母净利 12.43 亿元，同比+39.59%。其中，23Q2 实

现营收 93.57 亿元，同比+3.99%，归母净利 9.49 亿元，同比+46.15%；扣非后归母净利 9.19 亿

元，同比+54.71%。23H1 公司毛利率 28.90%，同比+1.99pct，净利率 7.91%，同比+1.72pct，

其中 Q2 毛利率 29.10%，同比+3.16pct，净利率 10.21%，同比+3.14pct。 

➢ 收入节奏上，上半年收入实现正增长 10.1%。其中，Q2 同比增长 3.99%，相较 Q1 的 18.8%

有所回落。进入下半年低基数，同比压力继续缓解（2022Q3-Q4 收入增速分别为-4.51%、-15.31%）。 

➢ 产品结构上，体现扩品类特征。下滑的业务主要是工程施工，上半年实现收入 13.67 亿元、同

比下滑近 5%，体现公司主动防范风险。公司其他主业均取得增长，但增速分化，一方面体现开工端、

竣工端的需求分化，另一方面体现公司不断主动调结构，例如占比最大的防水卷材（42.63%）实现

收入 71.84 亿元，同比微幅增长 1.13%，而砂浆粉料实现收入 19 亿元、增速最快达到近 43%（占

比提升至 11.3%），以及涂料实现收入 51.85 亿元、同比+22.46%（占比 30.77%）。 

➢ 渠道结构上，继续体现大 B 工程缩量、C 端优先、挖潜小 B。23H1 公司直销业务实现收入 52.38

亿元、同比-13.25%（占比 31.08%），而零售渠道实现占比近 30%、同比+32%，其中①民建集团

实现收入 43.84 亿元，同比+34.69%，百万经销商签约增长近 700 家，分销网点近 20 万家，门头

保有近 5 万家，②DAW 建涂零售实现加盟超过 2200 家经销商，终端网点 25000 家，与 200 家头

部家装公司及区域 4600 多个家装公司开展合作、建立 1700 余个专卖店，③修缮集团雨虹到家服务

在全国布局运营中心、社区服务站等 600 余家门店；工程渠道占比 36.45%、同比+26.68%。 

➢ 盈利能力方面，23H1 公司实现综合毛利率 28.9%，同比提高近 2pct；Q2 毛利率 29.1%，同

比提高约 3.2pct，主要系原材料沥青价格出现回落，23Q1 石油沥青期货结算均价为 3779 元/吨，

同比+3.61%，23Q2 均价为 3699 元/吨，同比-14.50%。除原材料成本外，产品及渠道结构的改善

同样提升公司综合盈利能力，例如零售渠道毛利率 40.7%，在所有渠道中最高，同比+5.32pct，提

升最为显著；其他渠道，例如工程渠道、直销渠道毛利率分别为 23.25%、26.08%，同比变动分别增

加 2.11pct、减少 2.29pct。按产品划分，涂料及砂浆业务毛利率同比提升均超过 5pct，涂料业务毛

利率达到 37.56%、显著高于其他产品。此外，公司销售费用增长 18%，主因促销费、广宣费增加。 

➢ 现金流方面，23H1 公司收现比为 0.94（2020H1-2022H1 分别为 0.93、0.88、0.85），今年

是近年来较好水平；净现比为-2.96（2020H1-2022H1 分别为-0.33、-2.27、-7.22），上半年经营

性现金流净流出 39.43 亿元，主要是 Q1 流出较多，Q2 仅净流出 1.37 亿元。期末应收账款及票据

141.44 亿元，同比-4.1%，尤其是应收票据降幅较大、为-74%，但应收账款增长 5.57%，应收/销

售占比 84%（2020H1-2022H1 分别为 100%、80%、96%）；应收账款周转天数为 131.14 天

（2020H1-2022H1 分别为 133.44、100.72、127.7 天）。因保理方式终止确认的应收账款为 4.13

亿元。Q2 信用减值 2.07 亿元，上半年减值约 4 亿元。 

➢ 投资建议：考虑防水新规实施与地产政策转暖迹象，我们预计 2023-2025 年公司归母净利分

别为 34.18、40.14、46.17 亿元，现价对应 PE 为 22、19、16 倍，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 36034 41502 47056 

增长率（%） -2.3 15.4 15.2 13.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2120 3418 4014 4617 

增长率（%） -49.6 61.2 17.4 15.0 

每股收益（元） 0.84 1.36 1.59 1.83 

PE 35 22 19 16 

PB 2.8 2.6 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 9 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 36034 41502 47056  成长能力（%）     

营业成本 23171 26017 29923 33866  营业收入增长率 -2.26 15.44 15.17 13.38 

营业税金及附加 253 288 332 376  EBIT 增长率 -45.73 48.04 16.14 14.60 

销售费用 2658 2991 3445 3906  净利润增长率 -49.57 61.20 17.43 15.03 

管理费用 1795 2018 2324 2635  盈利能力（%）     

研发费用 556 649 747 847  毛利率 25.77 27.80 27.90 28.03 

EBIT 2915 4316 5013 5745  净利润率 6.79 9.49 9.67 9.81 

财务费用 245 149 119 115  总资产收益率 ROA 4.19 6.33 6.74 7.02 

资产减值损失 -78 -53 -61 -70  净资产收益率 ROE 7.91 11.61 12.30 12.63 

投资收益 -12 54 62 71  偿债能力     

营业利润 2579 4168 4895 5630  流动比率 1.47 1.49 1.46 1.46 

营业外收支 24 0 0 0  速动比率 1.20 1.22 1.18 1.17 

利润总额 2603 4168 4895 5630  现金比率 0.48 0.65 0.60 0.59 

所得税 486 750 881 1013  资产负债率（%） 46.22 44.83 44.52 43.82 

净利润 2118 3418 4014 4617  经营效率     

归属于母公司净利润 2120 3418 4014 4617  应收账款周转天数 127.21 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 3729 5214 6067 6969  存货周转天数 24.81 25.00 25.00 25.00 

      总资产周转率 0.62 0.69 0.73 0.75 

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

货币资金 10539 14430 14690 15702  每股收益 0.84 1.36 1.59 1.83 

应收账款及票据 11387 10563 12166 13794  每股净资产 10.64 11.69 12.96 14.51 

预付款项 845 520 569 610  每股经营现金流 0.26 3.29 2.09 2.41 

存货 1575 1728 1988 2250  每股股利 0.30 0.32 0.29 0.33 

其他流动资产 8001 5625 6039 6392  估值分析     

流动资产合计 32346 32867 35452 38748  PE 35 22 19 16 

长期股权投资 200 254 316 387  PB 2.8 2.6 2.3 2.1 

固定资产 8563 9173 9713 10243  EV/EBITDA 19.34 13.18 11.28 9.68 

无形资产 2191 2188 2184 2178  股息收益率（%） 1.01 1.06 0.96 1.10 

非流动资产合计 18209 21169 24074 26975       

资产合计 50556 54036 59527 65723       

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 5346 6149 6959  净利润 2118 3418 4014 4617 

其他流动负债 11218 10444 11920 13411  折旧和摊销 814 898 1055 1224 

流动负债合计 21961 22045 24323 26624  营运资金变动 -2611 3382 -449 -439 

长期借款 544 1334 1334 1334  经营活动现金流 654 8287 5252 6079 

其他长期负债 862 848 844 839  资本开支 -4173 -3775 -3854 -4006 

非流动负债合计 1406 2182 2178 2173  投资 1054 0 0 0 

负债合计 23367 24226 26501 28797  投资活动现金流 -4729 -3783 -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 -88 511 0 0 

股东权益合计 27188 29810 33026 36926  筹资活动现金流 -1029 -615 -1140 -1063 

负债和股东权益合计 50556 54036 59527 65723  现金净流量 -5118 3891 260 1012 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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