
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
其他建材 

 

＃investSuggestion＃ 审慎增持 
 

( 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2020-02-21 

收盘价（元） 19.95 

总股本（百万股） 402.19 

流通股本（百万股） 135.32 

总市值（百万元） 8023.61 

流通市值（百万元） 2699.55 

净资产（百万元） 2775.21 

总资产（百万元） 5046.75 

每股净资产 6.90 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《稳增长依旧，现金流改善超预

期》2019-10-26 

《重回高增长轨道，经营质量优

异》2019-08-23 

《绑定员工利益，彰显稳健经营

信心》2018-11-30 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

  

李华丰 

lihuafeng@xyzq.com.cn 

S0190517050001 

  

＃assAuthor＃ 陈晨 

chenchen90@xyzq.com.cn 

S0190518070006 

  

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3208 3804 4870 5986 

同比增长 11.0% 18.6% 28.0% 22.9% 

净利润(百万元) 362 436 556 677 

同比增长 20.1% 20.3% 27.5% 21.8% 

毛利率 36.8% 36.9% 37.2% 37.5% 

净利润率 11.3% 11.5% 11.4% 11.3% 

净资产收益率（%） 14.2% 15.0% 16.4% 17.0% 

每股收益(元) 0.90 1.08 1.38 1.68 

每股经营现金流(元) 0.68 1.36 1.15 1.46 
 

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＃ 事件：公司披露 2019 年业绩快报，报告期内，公司实现营业收入 38.04 亿元，

比上年同期增长 18.57%；实现归属于上市公司股东的净利润 4.36 亿元，比上

年同期增长 20.30%。 

 

点评： 

 收入稳健增长，盈利能力持续攀升。公司 2019 年实现营业收入 38.04 亿

元，同比增长 18.57%，其中 Q4 单季度实现营业收入 11.28 亿元，同比增

长 21.29%，单季度收入增速自 2018Q3 开始持续回升后维持高位；Q4 单

季度实现归属净利润 1.32 亿元，同比增长 38.95%。 

2019 年公司营业利润率达到 13.38%，归母净利润率达到 11.43%，同比分

别提高 0.36、0.08 个百分点，达到历史最好水平。我们认为盈利能力的提

升，一是来自于工程业务规模效应的体现，二是来自公司产品结构进一步

优化，大规格产品及新产品市场拓展卓有成效。 

预计后续随工程业务规模继续扩大，以及公司产品结构的持续优化，盈利

能力的提升仍将有一定持续性。 

 藤县基地投产，大幅提高市场竞争力。2019 年底，公司广西藤县生产基

地 2 条生产线点火，目前已顺利投产。2020 年一季度，藤县基地 4 条产线

预计将陆续点火投产，增加产能 2500 万方左右。公司原有基地产能 5000

万方左右，此次新增产能比例达到 50%，有望提高规模效应，大幅提高市

场竞争力，为公司的持续发展提供动能。 

 

投资建议：我们调整盈利预测，预计 2019-2021 年公司归母净利润为 4.36 亿元、

5.56 亿元和 6.77 亿元，2 月 21 日收盘价对应 PE 分别为 18.4、14.4、11.9 倍，

维持“审慎增持”评级。 
 
风险提示：下游需求不及预期，渠道拓展不及预期 
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 报告正文 

事件 

公司披露 2019 年业绩快报，报告期内，公司实现营业收入 38.04 亿元，比上年同

期增长 18.57%；实现归属于上市公司股东的净利润 4.36 亿元，比上年同期增长

20.30%。 

点评 

 收入稳健增长，盈利能力持续攀升。公司 2019 年实现营业收入 38.04 亿元，同比

增长 18.57%，其中 Q4 单季度实现营业收入 11.28 亿元，同比增长 21.29%，

单季度收入增速自 2018Q3 开始持续回升后维持高位；Q4 单季度实现归属净

利润 1.32 亿元，同比增长 38.95%。 

2019 年公司零售端业务加大品牌建设投入，持续推行渠道下沉战略，加大全

国县级市场的布局，我们预计全年增速 10%左右；房地产战略业务主动拓展，

且受益于地产精装修趋势，我们预计全年增速 30%左右，较上半年有所加速。 

公司目前参与精装修样板房建设的个数可观，预计将为后续工程业务收入增

长带来有力保障，同时，考虑到向乡镇级的渠道拓展仍有较大空间，零售业

务预计将保持良好势头。 

图表 1、公司历年收入及增速（单位：亿元）  图表 2、公司单季度收入增速 
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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 

图表 3、公司历年归属净利润及增速  图表 4、公司单季度归属净利润增速 
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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 
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2019 年公司营业利润率达到 13.38%，归母净利润率达到 11.43%，同比分别

提高 0.36、0.08 个百分点，达到历史最好水平。我们认为盈利能力的提升，

一是来自于工程业务规模效应的体现，二是来自公司产品结构进一步优化，

大规格产品及新产品市场拓展卓有成效。 

预计后续随工程业务规模继续扩大，以及公司产品结构的持续优化，盈利能

力的提升仍将有一定持续性。 

图表 5、公司历年营业利润率水平  图表 6、公司历年归母净利率水平 
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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 

 

 藤县基地投产，大幅提高市场竞争力。2019 年底，公司广西藤县生产基地 2

条生产线点火，目前已顺利投产。2020 年一季度，藤县基地 4 条产线预计将

陆续点火投产，增加产能 2500 万方左右。公司原有基地产能 5000 万方左右，

此次新增产能比例达到 50%，有望提高规模效应，大幅提高市场竞争力。 

公司广西藤县生产基地计划投资 20 亿元，建设产能规模近 8000 万方，预计

将于 2021 年底全部投产。藤县生产基地原材料成本及物流优势明显，且招商

招商政策优惠，公司可享受部分所得税减免，我们认为随着项目的陆续达产，

将为公司的持续发展提供动能。 

图表 7、公司历年在建工程  图表 8、公司历年产能 
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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 
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投资建议 

公司在景气低迷时期，经销渠道凭借渠道升级、深化布局以及加大营销力度

等措施，实现远高于行业的增速。工程渠道于 19 年发力，有望持续贡献明显

业绩增量。 

同时，公司利用上市优势，有序扩张产能。藤县生产基地投产后，将大幅提

高公司自有产能，降低生产及物流成本，提高市场竞争力。 

公司品牌定位高举高打，倡导绿色智能，有望明显受益精装房比例提升，以

及竣工回暖。我们调整盈利预测，预计 2019-2021 年公司归母净利润为 4.36

亿元、5.56 亿元和 6.77 亿元，2 月 21 日收盘价对应 PE 分别为 18.4、14.4、

11.9 倍，维持“审慎增持”评级。 

风险提示 

下游需求不及预期，渠道拓展不及预期。 
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附表 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 3611  3974  4812  5794    营业收入 3208  3804  4870  5986  

  现金 1477  1775  2025  2377    营业成本 2029  2401  3056  3742  

  应收账款 556  630  819  1006    营业税金及附加 27  32  40  50  

  其他应收款 168  109  156  205    营业费用 456  552  739  918  

  预付账款 8  8  10  13    管理费用 157  186  236  287  

  存货 890  1012  1287  1587    财务费用 12  16  22  30  

  其他流动资产 513  440  515  605    资产减值损失 34  0  0  0  

非流动资产 752  794  822  819    

公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 0  6  0  0  

  固定资产 427  525  573  580    营业利润 418  509  649  791  

  无形资产 92  85  79  73    营业外收入 7  3  3  3  

  其他非流动资

产 233  183  170  166    营业外支出 5  4  4  4  

资产总计 4363  4768  5634  6613    利润总额 420  509  648  790  

流动负债 1707  1730  2080  2445    所得税 57  73  93  113  

  短期借款 207  178  177  182    净利润 362  436  556  677  

  应付账款 610  774  980  1190    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 890  779  923  1073    归属母公司净利润 362  436  556  677  

非流动负债 106  135  161  190    EBITDA 500  625  803  983  

  长期借款 100  124  151  181    EPS（元） 1.53  1.08  1.38  1.68  

  其他非流动负

债 6  11  10  9              

负债合计 1814  1865  2241  2635    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 237  402  402  402    成长能力         

  资本公积 1340  1174  1174  1174    营业收入 11.0% 18.6% 28.0% 22.9% 

  留存收益 973  1326  1817  2401    营业利润 16.0% 21.9% 27.4% 21.8% 
归属母公司股东权

益 2549  2903  3394  3978    
归属于母公司净利

润 20.1% 20.3% 27.5% 21.8% 

负债和股东权益 4363  4768  5634  6613    获利能力         

            毛利率(%) 36.8% 36.9% 37.2% 37.5% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 11.3% 11.5% 11.4% 11.3% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 14.2% 15.0% 16.4% 17.0% 

经营活动现金流 275  549  462  589    ROIC(%) 26.9% 31.3% 33.6% 35.4% 

  净利润 362  436  556  677    偿债能力         

  折旧摊销 70  99  132  162    资产负债率(%) 41.6% 39.1% 39.8% 39.8% 

  财务费用 12  16  22  30    净负债比率(%) 19.41% 17.99% 16.11% 15.14% 

  投资损失 0  -6  0  0    流动比率 2.12  2.30  2.31  2.37  

营运资金变动 -191  -3  -275  -299    速动比率 1.59  1.70  1.68  1.71  

  其他经营现金

流 22  7  27  19    营运能力         

投资活动现金流 -429  -135  -151  -151    总资产周转率 0.81  0.83  0.94  0.98  
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  资本支出 202  144  151  150    应收账款周转率 6  6  6  6  

  长期投资 232  -3  -0  0    应付账款周转率 3.20  3.47  3.49  3.45  

  其他投资现金

流 4  6  -0  -0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 136  -115  -61  -85    每股收益(最新摊薄) 0.90  1.08  1.38  1.68  

  短期借款 95  -29  -1  6    
每股经营现金流(最新

摊薄) 0.68  1.36  1.15  1.46  

  长期借款 55  24  27  31    每股净资产(最新摊薄) 6.34  7.22  8.44  9.89  

  普通股增加 79  166  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -79  -166  0  0    P/E 22.14  18.41  14.44  11.85  

  其他筹资现金

流 -14  -110  -87  -121    P/B 3.15  2.76  2.36  2.02  

现金净增加额 -18  299  249  353    EV/EBITDA 14  11  9  7  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

    本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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