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事项：

公司公布2025年三季报，前三季度实现营收206.0亿元，同比下滑5.1%，归母
净利润8.1亿元，同比下滑36.6%；其中Q3实现营收70.3亿元，同比增长
8.5%，归母净利润2.5亿元，同比下滑26.6%。

平安观点：

Q3收入增速转正，期间费用显著减少。前三季度公司归母净利润下滑较
多，主要因：1）防水行业下游需求或偏弱，期内公司营收同比下滑
5.1%；2）前三季度毛利率25.2%，低于上年同期的29.1%；3）前三季
度计提信用减值7.2亿元，高于上年同期的6.3亿元。从单季度情况看，
Q3收入同比增长8.5%，增速显著好于上半年，经营情况呈现改善迹象。
期间费用方面，随着公司经营提质增效，减少冗余销售人员等，前三季

度各项期间费用均同比降低，其中销售费用、研发费用分别降至17.7亿
元、3.4亿元，上年同期分别为22.4亿元、4.2亿元。 

经营性现金流、应收款规模均同比改善。前三季度经营性净现金流4.2亿
元，高于上年同期的-4.9亿元，主要原因是本期加强经营回款，同时购
买商品、接受劳务支付的现金减少，支付给职工以及为职工支付的现

金、支付其他与经营活动有关的现金减少等综合所致。期末应收账款降

至86.9亿元，低于上年同期的106.8亿元。期末货币现金37.6亿元，资产
负债率为50.2%。 

 投资建议：考虑年内减值计提偏多、且行业需求恢复弱于预期，下调盈
利预测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为9.7亿元、14.9亿元、
20.1亿元，此前预测为14.1亿元、18.8亿元、23.0亿元，当前市值对应
PE分别为32倍、21倍、15倍。尽管盈利预测下调，但考虑行业层面，下
游地产开工持续筑底、防水行业格局明显出清，行业压力最大时刻或已

过去；公司层面积极变革渠道，凭借品牌、资金、渠道优势加速发展

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 32,823 28,056 26,529 27,870 30,406
YOY(%) 5.2 -14.5 -5.4 5.1 9.1
净利润(百万元) 2,273 108 971 1,487 2,009
YOY(%) 7.2 -95.2 797.7 53.1 35.2
毛利率(%) 27.7 25.8 25.0 25.0 26.0
净利率(%) 6.9 0.4 3.7 5.3 6.6
ROE(%) 8.0 0.4 3.9 5.9 7.7
EPS(摊薄/元) 0.95 0.05 0.41 0.62 0.84
P/E(倍) 13.6 284.9 31.7 20.7 15.3
P/B(倍) 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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工程渠道、零售领域，未来经营质量将逐步提升，维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）地产基本面恢复、基建需求落地低于预期：若后续地产销售、开工持续下行，将影响防水行业需求；基建
同理，若后续实物需求落地低于预期，亦将加剧防水需求压力。（2）防水新规落地不达预期：住建部防水新规因政策涉及
面广、房企资金压力紧张、监管存在一定难度，存在新规执行落地较慢、防水需求放量不及预期的风险。（3）原材料价格
上涨将制约行业利润率：若后续油价上涨，带动沥青、乳液、聚醚等原材料继续涨价，加剧公司盈利压力。（4）应收账款
回收不及时与坏账计提风险：若后续地产资金环境与房企违约情况未出现好转，后续不排除继续计提减值，拖累公司业绩

表现。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 24343 23250 24398 26543
现金 7259 5306 5574 6081
应收票据及应收账款 10905 11828 12425 13556
其他应收款 2201 2399 2520 2750
预付账款 655 736 774 844
存货 1827 1734 1822 1961
其他流动资产 1495 1247 1282 1350
非流动资产 20373 20122 19638 19042
长期投资 85 88 92 95
固定资产 11214 11532 11618 11575
无形资产 2369 2250 2132 2013
其他非流动资产 6705 6251 5797 5358
资产总计 44715 43372 44036 45585
流动负债 17318 16452 16794 17813
短期借款 4612 3858 3569 3528
应付票据及应付账款 2669 3336 3505 3773
其他流动负债 10037 9258 9720 10512
非流动负债 2083 1824 1552 1278
长期借款 1219 960 688 414
其他非流动负债 864 864 864 864
负债合计 19401 18276 18346 19091
少数股东权益 380 380 380 380
股本 2436 2389 2389 2389
资本公积 8721 8162 8162 8162
留存收益 13777 14165 14760 15563
归属母公司股东权益 24934 24716 25310 26114
负债和股东权益 44715 43372 44036 45585

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 28056 26529 27870 30406
营业成本 20818 19896 20902 22500
税金及附加 274 234 246 268
营业费用 2877 2519 2508 2717
管理费用 1784 1326 1393 1520
研发费用 586 505 531 579
财务费用 168 217 184 161
资产减值损失 -179 -156 -163 -178
信用减值损失 -887 -796 -418 -304
其他收益 381 441 441 441
公允价值变动收益 -38 0 0 0
投资净收益 -28 -28 -28 -28
资产处置收益 -200 -66 -66 -66
营业利润 600 1226 1870 2524
营业外收入 31 46 46 46
营业外支出 95 58 58 58
利润总额 535 1214 1858 2512
所得税 459 243 372 502
净利润 76 971 1487 2009
少数股东损益 -33 0 0 0
归属母公司净利润 108 971 1487 2009
EBITDA 1725 2185 2829 3473
EPS（元） 0.05 0.41 0.62 0.84

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 3406 1131 2371 2554
净利润 76 971 1487 2009
折旧摊销 1023 754 787 800
财务费用 168 217 184 161
投资损失 28 28 28 28
营运资金变动 1006 -973 -248 -578
其他经营现金流 1106 133 133 133
投资活动现金流 -997 -665 -465 -365
资本支出 1154 500 300 200
长期投资 -59 0 0 0
其他投资现金流 -2092 -1165 -765 -565
筹资活动现金流 -4143 -2419 -1638 -1682
短期借款 -386 -754 -289 -40
长期借款 -667 -259 -272 -274
其他筹资现金流 -3089 -1406 -1076 -1367
现金净增加额 -1726 -1954 268 507

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -14.5 -5.4 5.1 9.1
营业利润(%) -79.7 104.4 52.6 34.9
归属于母公司净利润(%) (95.2) 797.7 53.1 35.2
获利能力

毛利率(%) 25.8 25.0 25.0 26.0
净利率(%) 0.4 3.7 5.3 6.6
ROE(%) 0.4 3.9 5.9 7.7
ROIC(%) 1.3 4.3 5.9 7.7
偿债能力

资产负债率(%) 43.4 42.1 41.7 41.9
净负债比率(%) -5.6 -1.9 -5.1 -8.1
流动比率 1.4 1.4 1.5 1.5
速动比率 1.2 1.2 1.3 1.3
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7
应收账款周转率 2.7 2.3 2.3 2.3
应付账款周转率 7.89 6.79 6.79 6.79
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.41 0.62 0.84
每股经营现金流(最新摊薄) 1.43 0.47 0.99 1.07
每股净资产(最新摊薄) 10.44 10.35 10.60 10.93
估值比率

P/E 284.9 31.7 20.7 15.3
P/B 1.2 1.2 1.2 1.2
EV/EBITDA 20.3 16.0 12.1 9.8
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