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52 周股价波动（元） 17.82-74.58 

总股本/流通 A 股（百万股） 171/77 

总市值/流通市值（百万元） 8222/3709 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《高分子防水材料佼佼者，19 和 20Q1 收入
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Q3 收入净利润持续高增 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公告。公司 20Q3 实现营业收入、归属母公司股东净利润和扣非后归属母公

司股东净利润分别为 5.28 亿元、0.82 亿元和 0.79 亿元，分别同比增长

96.65%、201.99%和 205.24%。20Q1-3 公司实现营业收入、归属母公司股

东净利润和扣非后归属母公司股东净利润分别为 12.98 亿元、1.72 亿元和

1.64 亿元，分别同比增长 88.13%、141.44%和 144.00%。 

 受收入快速扩张和备货影响，经营活动产生的现金流量净额减少。公司 20Q3

和 20Q1-3 经营活动产生的现金流量净额分别为-1.26 亿元和-3.95 亿元，分

别同比下降-85.51%和-239.12%。我们认为，受公司收入快速扩张影响，应

收票据及应收账款项目大幅增加，同时公司为保证未来产品供应，加大了原

材料备货，使得经营性现金流减少。 

 单三季度公司销售费用率和管理费用率同比和环比均下降。公司 20Q3 销售

费用率和管理费用率分别为 9.33%和 2.88%，比 20Q2 的 15.70%和 3.83%

分别下降 6.37 个百分点和 0.95 个百分点，比 19Q3 的 10.91%和 4.47%分别

同比下降 1.58 个百分点和 1.59 个百分点。我们认为，公司销售费用率和管

理费用率下降体现了公司规模不断扩大之后的效率提升。 

 实际控制人定增增持，彰显对未来发展信心。公司 8 月公告定增预案，向凯

伦控股及钱林弟两名对象发行股票募资不超过人民币 15 亿元。截至预案公告

日，钱林弟通过凯伦控股、绿融投资及一致行动关系合计支配控制公司

45.79%股权，系公司实际控制人。本次定增发行价格 35.29 元/股。实际控制

人大比例增持公司股票，彰显对公司未来发展强烈信心。 

 防水行业将强者恒强，高分子是公司亮点。我国防水材料生产企业总体上集

中度不高，行业前 50 家企业的市占率不足 30%；在质保期延长和地产集采

的背景下，头部企业仍有成长空间。作为我国高分子防水材料佼佼者，MBP

高分子防水卷材产品在国内大型基建项目应用广泛，实现中国该类产品在美

的零突破；已掌握欧美国家普遍使用的 PVC 卷材和 TPO 防水卷材关键技术，

获得欧盟 CE 认证和英国 BBA 认证。 

 盈利与估值。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.68、2.49、3.29 元/

股，可比上市公司 2020 年预测 PE 的平均数为 40.3 倍，给予公司 2020 年

28-35 倍预测 PE，对应合理价值区间 47.04-58.80 元/股，“优于大市”评级。 

 风险提示。下游地产客户资金风险，竞争加剧价格下跌风险，沥青价格大幅

波动风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 619 1165 2055 3277 4824 

(+/-)YoY(%) 57.1% 88.1% 76.4% 59.5% 47.2% 

净利润(百万元) 65 135 288 425 562 

(+/-)YoY(%) 46.1% 108.0% 112.5% 47.6% 32.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.38 0.79 1.68 2.49 3.29 

毛利率(%) 36.8% 39.1% 45.3% 42.7% 40.3% 

净资产收益率(%) 15.0% 12.8% 21.4% 24.0% 24.1% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 A 股同类可比上市公司估值（截至 2020.10.21） 

代码 简称 
收盘价（元/

股） 

EPS（元/股） PE（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

300737.SZ 科顺股份 21.16 1.10 1.37 1.78 19.3 15.4 11.9 

603737.SH 三棵树 156.45 2.15 3.05 3.87 72.7 51.4 40.4 

002271.SZ 东方雨虹 52.50 1.82 2.23 2.73 28.9 23.5 19.2 

平均数 40.3 30.1 23.8 

资料来源：wind，海通证券研究所 

（注：可比公司预测取 wind 一致预期） 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1165 2055 3277 4824 

每股收益 0.79 1.68 2.49 3.29  营业成本 710 1125 1877 2881 

每股净资产 6.19 7.88 10.36 13.65  毛利率% 39.1% 45.3% 42.7% 40.3% 

每股经营现金流 -0.27 0.51 1.09 1.71  营业税金及附加 5 7 11 17 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 133 267 419 618 

P/E 59.58 28.04 18.99 14.36  营业费用率% 11.4% 13.0% 12.8% 12.8% 

P/B 7.62 5.99 4.56 3.46  管理费用 55 84 128 183 

P/S 6.93 3.93 2.46 1.67  管理费用率% 4.7% 4.1% 3.9% 3.8% 

EV/EBITDA 14.43 16.40 11.45 8.80  EBIT 212 479 694 909 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 21 44 67 91 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.8% 2.1% 2.1% 1.9% 

毛利率 39.1% 45.3% 42.7% 40.3%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 11.6% 14.0% 13.0% 11.6%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 12.8% 21.4% 24.0% 24.1%  营业利润 159 347 509 673 

资产回报率 6.6% 10.3% 10.7% 10.4%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 11.1% 18.5% 19.9% 19.9%  利润总额 158 347 509 673 

盈利增长（%）      EBITDA 230 518 753 986 

营业收入增长率 88.1% 76.4% 59.5% 47.2%  所得税 22 59 84 111 

EBIT 增长率 134.7% 125.6% 44.9% 30.9%  有效所得税率% 14.0% 17.0% 16.5% 16.5% 

净利润增长率 108.0% 112.5% 47.6% 32.2%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 135 288 425 562 

资产负债率 48.3% 51.6% 55.2% 56.9%       

流动比率 1.77 1.32 1.38 1.43       

速动比率 1.61 1.14 1.18 1.22  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.90 0.27 0.28 0.29  货币资金 822 370 590 868 

经营效率指标      应收账款及应收票据 607 1013 1616 2379 

应收帐款周转天数 190.33 180.00 180.00 180.00  存货 127 216 360 553 

存货周转天数 65.21 70.00 70.00 70.00  其它流动资产 66 200 340 484 

总资产周转率 0.57 0.74 0.83 0.89  流动资产合计 1622 1799 2906 4284 

固定资产周转率 7.88 4.98 5.38 6.12  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 148 412 609 789 

      在建工程 146 376 196 46 

      无形资产 61 123 174 220 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 428 983 1051 1126 

净利润 135 288 425 562  资产总计 2050 2782 3957 5411 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 513 721 1056 1397 

非现金支出 54 39 59 78  应付票据及应付账款 254 393 656 1007 

非经营收益 15 53 75 102  预收账款 31 55 87 128 

营运资金变动 -251 -293 -372 -450  其它流动负债 119 192 312 471 

经营活动现金流 -46 87 187 292  流动负债合计 917 1361 2112 3003 

资产 -205 -595 -127 -153  长期借款 72 72 72 72 

投资 0 -100 -100 -100  其它长期负债 2 2 2 2 

其他 4 0 0 0  非流动负债合计 74 74 74 74 

投资活动现金流 -201 -695 -227 -253  负债总计 991 1435 2186 3077 

债权募资 709 208 335 342  实收资本 171 171 171 171 

股权募资 486 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1059 1347 1771 2333 

其他 -419 -52 -74 -102  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 777 156 260 240  负债和所有者权益合计 2050 2782 3957 5411 

现金净流量 529 -452 220 279       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 潘莹练 建筑建材行业 

冯晨阳 建筑建材行业 

申浩 建筑建材行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 帝欧家居,中国巨石,天山股份,坚朗五金,华新水泥,三棵树,祁连山,伟星新材,科顺股份,兔宝宝,惠达卫浴,再升科技,

海螺水泥,东方雨虹,长海股份,凯伦股份,东宏股份,北新建材,上峰水泥,永高股份,蒙娜丽莎,红墙股份,旗滨集团,塔

牌集团,山东药玻 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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