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股价走势 

Q3 净利率增长，盈利能力明显提升 
  
Q3 盈利能力明显提升，看好公司中长期增长潜力 
公司 23Q1-3 实现营收 254 亿，同比+8.5%，归母净利润为 23.5 亿，同比
+42.2%；其中零售渠道实现营业收入 76.17 亿元，零售端保持较快增长，
较上期增加 37.01%，为公司营收增加贡献有利空间。Q3 单季度实现营收
85.1 亿，同比+5.4%，归母净利润为 10.19 亿，同比+48.1%，利润增速快于
营收主要系原材料成本压力缓释以及业务结构改善所致。   
  
成本端压力缓释，毛利率持续提升 
23Q1-3 公司综合毛利率为 29.06%，同比+3.23pct，其中 Q3 单季度毛利率
为 29.38%，同比提升 5.57pct，我们判断毛利率改善主要受益于成本端压力
有所缓释以及零售业务占比提升、施工业务占比下降，以山东地区重交沥
青价格为例，23Q3 均价为 3787 元/吨，同比下滑 13.22%，环比略增 2.7%。
22Q3/22Q4 沥青价格均价分别为 4364/3975 元，截至 10 月 22 日，23Q4
以来沥青单价仍在 3850 元/吨左右盘整，成本端来看，我们判断 Q4 公司
卷材毛利率仍有改善空间，而高毛利的零售业务占比提升对公司的毛利率
仍有较强支撑。同时，公司积极拓宽砂粉专业工程渠道，进一步丰富公司
产品结构，有望在未来持续放量。 
 
盈利能力明显提升，现金流表现优异 
23Q1-3 期间费用率为 15.84%，同比+0.24pct，其中销售/管理/研发/财务
费用率同比分别变动+0.83/-0.40/-0.06/-0.14pct。23Q1-3 公司资产及信用
减值损失合计计提 6.05 亿元，较去年同期少计提 0.33 亿元。综合影响下，
23Q1-3 净利率为 9.28%，同比提升 2.29pct，其中 Q3 单季度净利率为
11.99%，同比提升 3.47pct，盈利能力显著提升。23Q1-3 公司 CFO 净额为
-47.60 亿元，较去年同期多流入 32.03 亿元，收/付现比分别为 95%/105%，
分别同比变动+8.81/+0.18pct，回款能力明显改善。截至 23Q3 末公司其他
应收款 38.17 亿，较 22Q3 末减少 2.49 亿元，主要系公司支付保证金所致。 
 
多元化布局持续推进，看好零售渠道占比提升，维持“买入”评级 
零售端保持较快增长，特种砂浆粉料等非防水业务受益于渠道协同实现高
速发展，同时民用建材、涂料、保温、修缮等多元化业务布局方面走在行
业前列。考虑到公司下游仍存在房地产调整风险，我们仅略微下调公司盈
利预测，预计 23-25 年归母净利润为 35/44/55 亿（前值 36.1/45.1/56.5 亿），
给予公司 24 年 20 倍 PE，目标价 35.09 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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 31,934.20 31,213.84 36,045.65 43,391.06 52,431.19 

增长率(%) 46.96 (2.26) 15.48 20.38 20.83 

EBITDA(百万元) 6,160.46 4,155.45 5,590.15 6,672.77 8,057.74 

归属母公司净利润(百万元) 4,204.70 2,120.30 3,525.63 4,419.27 5,527.39 

增长率(%) 24.07 (49.57) 66.28 25.35 25.07 

EPS(元/股) 1.67 0.84 1.40 1.75 2.19 

市盈率(P/E) 14.80 29.35 17.65 14.08 11.26 

市净率(P/B) 2.37 2.32 2.05 1.83 1.61 

市销率(P/S) 1.95 1.99 1.73 1.43 1.19 

EV/EBITDA 19.41 18.31 9.43 7.72 6.21   
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 2018-2023Q1-3 营业收入及增速  图 2：公司 2018-2023Q1-3 归母净利润及增速 

 

 

 

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 

股票代码 股票简称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS PE 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022E 2023E 2024E 2025E 

002372.SZ 伟星新材  252   15.80  0.82 0.92 1.02 1.17  19.27   17.14   15.42   13.56  

603737.SH 三棵树  304   57.61  0.88 1.64 2.34 3.08  65.47   35.08   24.60   18.73  

300737.SZ 科顺股份  77   6.55  0.15 0.35 0.58 0.76  43.67   18.73   11.30   8.58  

300715.SZ 凯伦股份  51   13.26  -0.42 0.35 0.57 0.73  -31.57   37.67   23.35   18.13  
 

平均 
      

 24.21   27.15   18.67   14.75  

002271.SZ 东方雨虹  614   24.38  0.85  1.40   1.75   2.19   28.68   17.42   13.89   11.11  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：时间截止于 2023/10/26，除东方雨虹之外其余均为 Wind 一致预期。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 16,446.31 10,539.22 10,453.24 12,149.50 14,680.73  营业收入 31,934.20 31,213.84 36,045.65 43,391.06 52,431.19 

应收票据及应收账款 10,421.40 11,386.81 15,647.43 20,511.79 24,637.29  营业成本 22,184.43 23,171.49 26,054.48 31,277.00 37,622.98 

预付账款 1,096.95 844.97 1,154.50 1,356.23 1,597.47  营业税金及附加 212.50 252.77 291.97 347.13 419.45 

存货 1,420.55 1,574.78 1,624.83 2,111.04 2,487.33  销售费用 2,217.74 2,657.68 2,674.59 3,167.55 3,801.26 

其他 3,507.81 4,961.16 7,943.30 10,219.57 10,775.67  管理费用 1,644.55 1,794.86 1,849.14 2,212.94 2,673.99 

流动资产合计 32,893.01 29,306.93 36,823.30 46,348.12 54,178.49  研发费用 559.31 556.32 612.78 737.65 891.33 

长期股权投资 186.65 199.98 199.98 199.98 199.98  财务费用 231.84 245.23 119.32 107.81 120.83 

固定资产 5,609.59 8,563.29 8,180.06 7,676.83 6,773.60  资产/信用减值损失 (264.98) (392.66) (230.00) (180.00) (180.00) 

在建工程 2,093.95 2,049.33 1,999.33 1,949.33 1,919.33  公允价值变动收益 (49.58) (4.87) 30.35 31.87 33.47 

无形资产 1,653.57 2,191.24 2,137.36 2,083.49 2,029.62  投资净收益 21.32 (11.96) 10.00 5.00 5.00 

其他 4,594.07 5,205.65 4,899.81 5,017.22 4,923.00  其他 78.83 365.97 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 14,137.84 18,209.49 17,416.55 16,926.86 15,845.54  营业利润 5,098.24 2,579.01 4,253.73 5,397.86 6,759.81 

资产总计 49,733.23 50,555.78 54,239.85 63,274.98 70,024.04  营业外收入 20.27 59.73 59.32 20.00 10.00 

短期借款 6,127.83 6,254.33 4,992.68 5,627.14 6,459.93  营业外支出 18.34 35.34 10.00 15.00 45.00 

应付票据及应付账款 5,943.08 4,489.19 6,511.59 7,132.09 8,126.12  利润总额 5,100.16 2,603.39 4,303.05 5,402.86 6,724.81 

其他 5,816.40 7,894.33 10,600.85 14,615.25 14,753.04  所得税 886.85 485.55 778.85 972.52 1,183.57 

流动负债合计 17,887.31 18,637.85 22,105.13 27,374.47 29,339.10  净利润 4,213.31 2,117.84 3,524.20 4,430.35 5,541.24 

长期借款 1,103.75 543.92 596.60 657.00 844.00  少数股东损益 8.61 (2.45) (1.43) 11.08 13.85 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 4,204.70 2,120.30 3,525.63 4,419.27 5,527.39 

其他 835.00 861.97 848.49 855.23 851.86  每股收益（元） 1.67 0.84 1.40 1.75 2.19 

非流动负债合计 1,938.74 1,405.89 1,445.09 1,512.23 1,695.86        

负债合计 23,049.57 23,367.29 23,550.21 28,886.70 31,034.96        

少数股东权益 389.27 381.30 380.08 389.51 401.31  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 2,521.20 2,518.46 2,518.46 2,518.46 2,518.46  成长能力      

资本公积 10,794.55 10,721.49 10,721.49 10,721.49 10,721.49  营业收入 46.96% -2.26% 15.48% 20.38% 20.83% 

留存收益 13,296.99 14,664.78 17,666.85 21,429.86 26,136.43  营业利润 21.29% -49.41% 64.94% 26.90% 25.23% 

其他 (318.35) (1,097.55) (597.26) (671.05) (788.62)  归属于母公司净利润 24.07% -49.57% 66.28% 25.35% 25.07% 

股东权益合计 26,683.66 27,188.49 30,689.64 34,388.28 38,989.08  获利能力      

负债和股东权益总计 49,733.23 50,555.78 54,239.85 63,274.98 70,024.04  毛利率 30.53% 25.77% 27.72% 27.92% 28.24% 

       净利率 13.17% 6.79% 9.78% 10.18% 10.54% 

       ROE 15.99% 7.91% 11.63% 13.00% 14.32% 

       ROIC 41.56% 17.62% 19.50% 21.70% 24.35% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 4,213.31 2,117.84 3,525.63 4,419.27 5,527.39  资产负债率 46.35% 46.22% 43.42% 45.65% 44.32% 

折旧摊销 518.24 775.00 937.10 957.10 957.10  净负债率 -34.06% -11.63% -14.65% -16.20% -18.32% 

财务费用 56.61 190.15 119.32 107.81 120.83  流动比率 1.69 1.47 1.67 1.69 1.85 

投资损失 (21.32) 11.96 (10.00) (5.00) (5.00)  速动比率 1.62 1.40 1.59 1.62 1.76 

营运资金变动 (4,197.49) (3,592.20) (2,625.14) (3,198.75) (3,984.02)  营运能力      

其它 3,545.33 1,151.25 28.92 42.95 47.32  应收账款周转率 3.53 2.86 2.67 2.40 2.32 

经营活动现金流 4,114.68 654.01 1,975.83 2,323.38 2,663.62  存货周转率 24.38 20.84 22.53 23.23 22.80 

资本支出 2,618.97 4,199.95 463.49 343.26 (26.63)  总资产周转率 0.82 0.62 0.69 0.74 0.79 

长期投资 20.74 13.33 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (8,290.38) (8,941.93) (964.20) (752.00) (5.30)  每股收益 1.67 0.84 1.40 1.75 2.19 

投资活动现金流 (5,650.66) (4,728.65) (500.71) (408.74) (31.93)  每股经营现金流 1.63 0.26 0.78 0.92 1.06 

债权融资 3,781.11 (227.78) (1,538.05) 513.33 839.99  每股净资产 10.44 10.64 12.03 13.50 15.32 

股权融资 7,479.87 (1,104.06) (23.05) (731.70) (940.44)  估值比率      

其他 (461.77) 302.56 0.00 0.00 0.00  市盈率 14.80 29.35 17.65 14.08 11.26 

筹资活动现金流 10,799.21 (1,029.28) (1,561.10) (218.38) (100.45)  市净率 2.37 2.32 2.05 1.83 1.61 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 19.41 18.31 9.43 7.72 6.21 

现金净增加额 9,263.22 (5,103.91) (85.98) 1,696.26 2,531.23  EV/EBIT 21.12 22.40 11.33 9.01 7.04 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 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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