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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1165 1935 3146 4205 

同比增长 88.1% 66.1% 62.6% 33.7% 

净利润(百万元) 135 266 428 517 

同比增长 108.0% 96.7% 60.6% 20.9% 

毛利率 39.1% 43.0% 40.2% 38.4% 

净利润率 11.6% 13.8% 13.6% 12.3% 

净资产收益率（%） 12.8% 20.1% 24.9% 23.8% 

每股收益(元) 0.79 1.56 2.50 3.03 

每股经营现金流(元) -0.27 -0.29 -0.10 1.04 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  公司披露 2020 半年报，报告期内实现营收 7.7 亿元，同比增长 82.70%；归母净

利 0.89 亿元，同比高幅增长 103.81%，扣非后归母净利 0.86 亿元，同比大幅增长

106%。其中，二季度实现营收 5.25 亿元，同比增长 102.96%，归母净利 0.63 亿

元，同比大幅增长 133.89%，扣非后归母 0.6 亿元，同比增长 142.22%。上半年销

售毛利率 44.6%，同比提高 4.7 个百分比，净利率 11.6%，同比提高 1.2 个百分点。 

 防水卷材毛利率高达 45.8%，同比大幅提高 4.63 个百分点，主因沥青采购价格同

比下降，参考沥青 2012 合约结算价，上半年最低点为 3.19 仅 1968 元/吨，比年

初低 36%。公司低点备货原材料，相应预付款项较年初大幅增长，期末为 1.22 亿，

期初 1977 万，上半年 1.59 亿存货中原材料 7016 万元。 

 应收账款&票据 7.68 亿，去年同期 4.47 亿，应收票据&账款/收入为 99.77%（一

般年底回款），去年同期比例 106.12%。因金融资产转移而终止确认的应收账款

4761 万元（保理业务），去年同期金额为 1541 万元。其他应收款 1.62 亿，年初

6258 万元，其中，押金保证金 1.12 亿，期初 705 万元，去年同期为 4550 万元。 

 销售费用同比增长 114%，主因销售规模大幅增长，销售费用率 14.6%，同比提

高 2.15 个百分点，其中，占比 34%的运输费用提高 136.5%，占比 20%的广告宣

传费提高 795%，占比 30%的职工薪酬提高 45.4%；管理费用同比增长 41.7%，

管理费用率 4.32%，同比下降 1.26 个百分点，其中，占比 43%的职工薪酬提高

71%，占比 31%的办公、差旅及业务招待费提高 52%；财务费用同比增长 73.6%，

主因利息支出增加 54%，财务费用率 2.18%，同比下降 0.12 个百分点。研发费用

同比提高 113%，占比 4.39%，同比提高 0.62 个百分点。 

 收入与利润规模增速均快于行业，市场份额提升明显。上半年行业利润总额/主营

收入 7.3%，同期公司比例为 14%，远高于行业水平。同时，主营收入在规模企业

中占比为 1.7%，去年同期为 0.9%，利润总额占比为 3.2%，去年同期 1.9%。 

 投资建议：大 B 业务跟随集采趋势继续快速增长，公司战略合作房企包括万科、

恒大、碧桂园、绿地、新城、中海、融创等。深耕高分子自粘胶膜防水卷材+聚

氨酯涂料，走差异化发展路径。我们看好下半年新开工景气延续，低点备货原材

料红利持续，长期角度，公司注重研发，投放产能，巩固高分子领先地位，进一

步提升市占率。我们预计 2020-2022 年归母净利为 2.66、4.28、5.17 亿元，对应

PE 分别为 39.9X、24.9X、20.6X，建议维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：原材料价格变动不及预期；房屋新开工不及预期；防水 B 端客户拓展不及预期。 
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公司点评报告(带市场行情) 

 

事件 

 公司披露 2020 半年报，报告期内实现营收 7.7 亿元，同比增长 82.70%；归

母净利 0.89 亿元，同比高幅增长 103.81%，扣非后归母净利 0.86 亿元，同

比大幅增长 106%。其中，二季度实现营收 5.25亿元，同比增长 102.96%，归

母净利 0.63亿元，同比大幅增长 133.89%，扣非后归母 0.6 亿元，同比增长

142.22%。上半年销售毛利率44.62%，同比提高4.72个百分比，净利率11.62%，

同比提高 1.21个百分点，二季度毛利率 47.45%，同比大幅提高 7.45个百分

点，净利率 11.98%，同比提高 1.59个百分点。 

 

图 1、公司近年来收入变化  图 2、公司近年来归母净利变化 

 

 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、公司近年来单季度收入变化  图 4、公司近年来单季度归母净利变化 

、  

 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

点评 

公司 2020 上半年防水材料实现销售收入 6.19 亿元，同比提高 66.88%，防水材料

销售中占比 82%，比例同比下降 9 个百分点，防水涂料 1.37 亿，同比大幅提高

273.87%，占比 18%，比例同比提高 9 个百分点。 
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半年报关注点包括： 

（1）防水卷材毛利率高达 45.8%，同比大幅提高 4.63 个百分点，主因沥青采购

价格同比下降，参考上海石化道路沥青(70#A 级)，8 月 21 日价格为 3480 元/吨，

同比下降 360 元/吨，对应下滑比例为 9%。参考沥青 2012 合约结算价，上半年均

价 2613 元/吨，同比下降 11%，最低点为 3 月 19 日仅 1968 元/吨，比年初低 36%

（用公开沥青价格数据表示趋势）。公司低点备货原材料，相应预付款项较年初大

幅增长，期末为 1.22 亿，期初 1977 万，上半年 1.59 亿存货中原材料 7016 万元。

上半年净利率 11.62%，同比提高 1.21 个百分点，二季度净利率 11.98%，同比提

高 1.59 个百分点。 

图 5、道路沥青（7#A 级）价格变动（元/吨）  图 6、沥青 2012 合约结算价格变动（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

（2）公司应收账款&票据 7.68 亿，去年同期 4.47 亿，应收票据&账款/收入为

99.77%（一般年底回款，去年底 52.15%），去年同期比例 106.12%。上半年应收

账款的 38.36%来源前五名客户，2019 年同期比例为 19.3%。因金融资产转移而终

止确认的应收账款 4761 万元（保理业务），去年同期金额为 1541 万元。其他应

收款 1.62 亿，年初 6258 万元，主因保证金增加，其中，押金保证金 1.12 亿，期

初 705 万元，去年同期为 4550 万元（去年期初同样较少，为 628 万元）。 

 

（3）销售费用同比增长 114%，主因销售规模大幅增长，销售费用率 14.6%，同

比提高 2.15 个百分点，其中，占比 34%的运输费用提高 136.5%，占比 20%的广

告宣传费提高 795%，占比 30%的职工薪酬提高 45.4%；管理费用同比增长 41.7%，

管理费用率 4.32%，同比下降 1.26 个百分点，其中，占比 43%的职工薪酬提高

71%，占比 31%的办公、差旅及业务招待费提高 52%，占比分别为 9.2%、9.0%、

4%的中介费、折摊、股权激励同比增长 3.4%、41%、下降 22%；财务费用同比

增长 73.6%，主因利息支出增加 54%，财务费用率 2.18%，同比下降 0.12 个百分

点，占比 6%的保理手续费增加 93.58 万。研发费用同比提高 113%，占比 4.39%，

同比提高 0.62 个百分点，占比 80%的直接材料大幅提高 134%，占比 12%的直接

人工提高 36%。 
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（4）经营活动产生的现金流量净额-2.69 亿，同比下降 453.79%，主因应收款及

采购支出增加；投资活动产生的现金流量净额-3.74 亿，同比下降 216.76%，主因

支付工程基建款和设备款增加；筹资活动产生的现金流量净额 1.97 亿，比上年同

期增长 54.81%，主因本期新增银行贷款，期末短期借款 6.56 亿，保证借款、融

资性票据贴现均比期初明显增加，主因规模扩大流动资金需求增加。今年 3 月发

行 1 年期普通债券，募集 5000 万元，计入短期应付债券。一年内到期的长期借款

1400 万（期初 500 万），保证借款 1.06 亿（期初无）。期末货币资金 3.57 亿，比

期初减少 4.65 亿，主因支付基建款、设备款和原材料款增加，比去年同期增加 1.17

亿，主因配股募集+贷款资金到位。 

 

（5）继续扩大规模，提高市场份额。公司已在苏州、唐山、黄冈、南充、贵港、

咸阳、泗阳等地布局生产基地，苏州高分子防水材料产业园建成投产有望进一步

巩固高分子领先地位。报告期分别对黄冈凯伦、苏州凯伦高分子进行增资，报告

期新设广西凯伦公司、陕西凯伦公司，近日在泗阳县建立全资子公司宿迁凯伦新

材料。西南防水基地一期土建工程累计投入占预算比例 72.41%，在安装设备

21.63%，黄冈基地一期在安装设备 28.19%。根据中国建筑防水协会统计，今年上

半年防水行业主营业务收入 2000 万元以上规模企业达到 721 家，合计主营达到

456.17 亿元，同比降低 0.2%，利润总额达 33.12 亿元，同比增长 19.06%。今年上

半年行业利润总额/主营收入 7.3%，同比提高 1.2 个百分点，同期公司的比例为

14%，远高于行业水平，同比同样提高 1.2%。同时，主营收入在规模企业中占比

达到 1.7%，去年同期为 0.9%，利润总额占比为 3.2%，去年同期 1.9%，公司收

入与利润规模增速均快于行业，市场份额提升明显。 

 

（6）积极融资，低成本补充运营资金，改善资产负债结构。上半年公司①完成

配股发行，募集 4.84 亿元；②完成非公开发行疫情防控创新创业公司债券，募集

5000 万元；③发布创业板向特定对象发行 A 股股票预案，募集不超过 15 亿元，

扣除发行费后全部用于补充流动资金。 

 

大 B 业务跟随集采趋势继续快速增长，公司战略合作房企包括万科、恒大、碧桂

园、绿地、新城、中海、融创、龙湖、蓝光、金科、上坤地产、世茂、当代、华

夏幸福、中南置地、富力等。深耕高分子自粘胶膜防水卷材+聚氨酯涂料，走差

异化发展路径，公司已掌握 PVC 卷材和 TOP 卷材关键技术，考虑到欧美高分子

为主流材料，国内技术路径趋势有望对标。公司产品已出口 60 多个国家或地区。 

 

投资建议：我们看好下半年新开工景气延续，低点备货原材料红利持续，长期角

度，公司注重研发，投放产能，巩固高分子领先地位，进一步提升市占率。我们

预计 2020-2022 年归母净利为 2.66、4.28、5.17 亿元，对应 PE 分别为 39.9X、24.9X、

20.6X，建议维持“审慎增持”评级。 
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图 7、公司近年来期间费用率变化  图 8、公司近年来毛利率、净利率变化 

 

 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

风险提示：原材料价格变动不及预期；房屋新开工不及预期；防水 B 端客户拓展

不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 1622  1940  2694  3425  
 

营业收入 1165  1935  3146  4205  

货币资金 822  660  585  609  
 

营业成本 710  1102  1881  2590  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 5  10  13  17  

应收账款 607  969  1599  2136  
 

销售费用 133  261  362  484  

其他应收款 11  20  32  42  
 

管理费用 55  81  132  168  

存货 127  205  351  479  
 

财务费用 21  29  46  64  

非流动资产 428  536  679  801  
 

资产减值损失 0  10  16  21  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 -1  -1  -1  -1  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

投资收益 -0  -0  -0  -0  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 159  311  499  603  

固定资产 148  238  330  417  
 

营业外收入 0  0  0  0  

在建工程 146  169  197  212  
 

营业外支出 1  1  1  1  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 158  310  497  601  

无形资产 61  77  96  116  
 

所得税  22  43  70  84  

资产总计 2050  2476  3373  4226  
 

净利润  135  266  428  517  

流动负债 917  925  1429  1762  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 513  429  617  682  
 

归属母公司净利润 135  266  428  517  

应付票据 102  135  248  339  
 

EPS(元) 0.79  1.56  2.50  3.03  

应付账款 152  231  395  545  
      其他 150  131  168  196  
 

主要财务比率 

    非流动负债 74  222  228  289  
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 72  120  175  228  
 

成长性 

    其他 2  102  52  61  
 

营业收入增长率 88.1% 66.1% 62.6% 33.7% 

负债合计 991  1147  1657  2051  
 

营业利润增长率 108.2% 96.1% 60.4% 20.9% 

股本 171  171  171  171  
 

净利润增长率 108.0% 96.7% 60.6% 20.9% 

资本公积 613  613  613  613  
 

 
    未分配利润 263  486  832  1242  

 

盈利能力 

    少数股东权益 0  0  0  0  
 

毛利率 39.1% 43.0% 40.2% 38.4% 

股东权益合计 1059  1329  1716  2176  
 

净利率 11.6% 13.8% 13.6% 12.3% 

负债及权益合计 2050  2476  3373  4226  
 

ROE 12.8% 20.1% 24.9% 23.8% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 48.3% 46.3% 49.1% 48.5% 

净利润 135  266  428  517  
 

流动比率 1.77  2.10  1.88  1.94  

折旧和摊销 18  18  27  37  
 

速动比率 1.63  1.88  1.64  1.67  

资产减值准备 35  28  60  51  
 

 
    无形资产摊销 3  2  2  2  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 1  1  1  1  
 

资产周转率 78.7% 85.5% 107.6% 110.7% 

财务费用 21  29  46  64  
 

应收帐款周转率 231.9% 224.5% 224.7% 206.2% 

投资损失 0  0  0  0  
 

 
    少数股东损益 0  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -255  -412  -573  -491  
 

每股收益 0.79  1.56  2.50  3.03  
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经营活动产生现金流量 -46  -49  -17  178  
 

每股经营现金 -0.27  -0.29  -0.10  1.04  

投资活动产生现金流量 -201  -148  -166  -159  
 

每股净资产 6.19  7.77  10.04  12.73  

融资活动产生现金流量 777  35  109  5  
 

 
    现金净变动 529  -162  -75  24  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 239  822  660  585  
 

PE 78.5  39.9  24.9  20.6  

现金的期末余额 768  660  585  609  
 

PB 10.0  8.0  6.2  4.9  
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