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事件：公司发布 2020 年半年度报告，报告期内实现营收 87.83 亿元，

同比增长 11.07%；实现归母净利润 10.97 亿元，同比增长 31.20%；实现

扣非归母净利润 10.38 亿元，同比增长 50.63%。 

主要观点： 
业绩逆势高增，Q2 改善明显 

分季度来看，公司 2020Q1 实现营收、归母净利润分别为 24.65 亿元、

1.31 亿元，同比-8.21%/+2.86%；2020Q2 实现营收、归母净利润分别为

63.18 亿元、9.66 亿元，同比+20.98%/+36.30%。2020Q2 开始公司发货

情况显著改善，预计受 Q2 初期基建需求快速复苏及 Q2 中后期地产需

求回暖的双重驱动。 

分业务来看，公司主业表现亮眼，防水卷材、防水涂料、防水施工营收

分别同比增长 3.64%/13.62%/35.79%。而其他收入和材料销售分别同比

增长 18.13%/27.27%，我们判断公司新品类继续保持强劲增长势头，增

速快于防水主业。 

 

盈利水平提升，受成本和费用端共同驱动 

2020H1 公司实现毛利率 39.82%，同比提升 3.24 个百分点，其中 Q2 毛

利率超过 40%，主要是受益于成本端的原材料价格大幅下行。由于

2020Q2 原油价格有一定回升，但公司拥有较多沥青库存，因此预计下

半年公司毛利率将高位企稳。 

费用率方面，公司 2020H1 销售费用率 10.55%，同比大幅下降 2.73 个百

分点，在运输费、广告费、差旅费等各项费用上均有减少，我们认为公

司在发货增长的同时销售费用缩减，体现出经营质量的进一步优化，销

售费用率的改善具备可持续性；管理费用率 8.72%，同比增长 0.53 个百

分点，主要是由于股权激励费用增加。若剔除股权激励费用增加值（约

0.76 亿元），公司管理费用率实际下降超过 1 个百分点；财务费用率

1.80%，同比减少 0.52 个百分点，主要系可转债转股利息减少所致。 

 

现金流大幅改善，报表持续优化 

2020H1 公司经营性净现金流-3.59 亿元，同比大幅提升 7.98 亿元；其中

经营性现金流入 85.61 亿元，以此口径计算收现比达 97.47%，同比提升

3.24 个百分点。2019 年下半年公司加强回款考核，目前从财务指标来看

收效显著。由于公司上半年发货集中在 Q2，我们认为下半年公司账期

有进一步改善的空间。 

我们认为 2020 年是公司报表显著修复元年，主要受益于四大因素：1）

履约保证金 2020 年后不再新增，且预计未来将逐步退出；2）规模带来

议价能力提升，公司应付账期逐年升高；3）募投项目土地储备已近尾

声，公司将进入轻资产扩张阶段，资本开支下降；4）预计债务结构将

业绩增长叠加报表改善，成长空间远未见顶                     
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逐步优化，流动比率回升至 2-3，抗风险能力显著改善。 

 

公司防水主业和新业务均具备广阔成长空间 

防水行业市场空间为 1500-2000 亿元，公司目前市场份额在 10%左右，

且仅 2015-2018 三年就实现翻倍。防水行业受多因素驱动，龙头份额加

速上升，根据我们测算，未来三年公司市场份额将再次翻倍。与此同时，

防水修缮服务带来的存量市场预计每年也达千亿规模，公司是该市场最

早切入和实力最强的专业防水企业。另外，公司纵向横向不断拓宽自身

的业务领域，从成长空间来看，公司培育的几类重点新产品建筑涂料、

保温材料、砂浆各自都拥有百亿乃至千亿级别的大市场，公司在新品类

的拓展上具备良好基础，通过自身的渠道优势和综合服务实力有望迅速

打开成长空间。 

 

投资建议 

公司防水主业受益集中度提升，新业务赛道优质且势头迅猛，均具备广

阔成长空间。2020 年起公司报表迎来显著改善，从边际上进一步提升估

值 预 期 。 我 们 预 计 公 司 2020-2022 年 年 归 母 净 利 润 分 别 为

28.90/36.98/43.73 亿元，对应 EPS 分别为 1.84/2.36/2.79 元，首次覆盖给

予“买入”评级。 

 

风险提示 

公司产能投放不及预期；房地产及基建需求不及预期。 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

  

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 18154  22656  27469  33120  

收入同比(%) 29.3% 24.8% 21.2% 20.6% 

归属母公司净利润 2066  2890  3698  4373  

净利润同比(%) 37.0% 39.9% 28.0% 18.3% 

毛利率(%) 35.7% 38.3% 36.3% 35.4% 

ROE(%) 21.2% 24.0% 24.6% 23.6% 

每股收益(元) 1.32  1.84  2.36  2.79  

P/E 19.99  31.79  24.85  21.01  

P/B 4.24  7.62  6.12  4.96  

EV/EBITDA 12.23  21.28  19.40  16.32  

Table_ProfitDetail] 



东方雨虹（002271） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   3 / 18                                           证券研究报

告 

正文目录 
1．业绩增长符合预期，报表质量同步改善 ........................................................................................................................... 5 

1.1 业绩逆势高增，Q2 改善明显............................................................................................................................................... 5 

1.2 盈利水平提升，受成本和费用端共同驱动 ......................................................................................................................... 5 

1.3 现金流大幅改善，报表持续优化 ......................................................................................................................................... 6 

2．防水是千亿以上的大行业，格局迎来重塑 ....................................................................................................................... 6 

2.1 增量市场稳健，存量市场接棒............................................................................................................................................. 6 

2.2 行业集中度加速提升，龙头企业充分受益 ......................................................................................................................... 8 

3．报表持续优化，成长空间远未见顶................................................................................................................................. 10 

3.1 公司 2020 年报表将迎来显著改善 ..................................................................................................................................... 10 

3.2 主业和新品类均有较大成长空间 ....................................................................................................................................... 13 

4．盈利预测与投资建议 ....................................................................................................................................................... 15 

4.1 公司分业务盈利预测 .......................................................................................................................................................... 15 

4.2 投资建议 .............................................................................................................................................................................. 16 

5．风险提示 .......................................................................................................................................................................... 16 

财务报表与盈利预测 ............................................................................................................................................................. 17 

 

 

 

 

 

 

 

  

  



东方雨虹（002271） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   4 / 18                                           证券研究报

告 

图表目录 
 

图表 1 公司分季度营收及增速 ...................................................................................................................................................... 5 

图表 2 公司分季度归母净利润及增速 .......................................................................................................................................... 5 

图表 3 公司毛利率和净利率变化情况 .......................................................................................................................................... 6 

图表 4 公司 ROE 变化情况 ............................................................................................................................................................ 6 

图表 5 公司费用率变化情况 .......................................................................................................................................................... 6 

图表 6 公司收现比变化情况 .......................................................................................................................................................... 6 

图表 7 规模以上防水企业营收增速与下游需求指标增速相仿 ................................................................................................... 7 

图表 8 过去十年我国年均房屋竣工面积约 10 亿平米 ................................................................................................................. 8 

图表 9 部分民用建筑工程造价参考指标 ...................................................................................................................................... 8 

图表 10 我国房企市场份额情况（房企销售金额/全国商品房销售金额） ............................................................................... 9 

图表 11 防水集采市场空间测算 .................................................................................................................................................... 9 

图表 12 住建部《关于加快推进实施工程担保制度的指导意见（征求意见稿）》重要条款 ................................................. 10 

图表 13 公司应付账款 2018 年起显著增加 ................................................................................................................................. 11 

图表 14 公司应付账期不断上升 .................................................................................................................................................. 11 

图表 15 公司募投项目已基本完成拿地 ....................................................................................................................................... 11 

图表 16 公司分季度资本开支情况............................................................................................................................................... 12 

图表 17 公司 2010-2018 年借款均为短债 .................................................................................................................................... 12 

图表 18 公司短期偿债能力有望逐步回升 ................................................................................................................................... 13 

图表 19 公司营收与新开工面积高度相关，且增速高出 20-25% .............................................................................................. 14 

图表 20 公司非织造布产能情况 .................................................................................................................................................. 14 

图表 21 公司旗下新业务拓展情况（收购或设立） ................................................................................................................... 15 

图表 22 公司收入历史、预测拆分............................................................................................................................................... 16 

 

 

  



东方雨虹（002271） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   5 / 18                                           证券研究报

告 

1．业绩增长符合预期，报表质量同步改善 

1.1 业绩逆势高增，Q2 改善明显 
分季度来看，公司 2020Q1 实现营收、归母净利润分别为 24.65 亿元、1.31 亿元，

同比-8.21%/+2.86%；2020Q2 实现营收、归母净利润分别为 63.18 亿元、9.66 亿元，同

比+20.98%/+36.30%。2020Q2 开始公司发货情况显著改善，预计受 Q2 初期基建需求

快速复苏及 Q2 中后期地产需求回暖的双重驱动。 

分业务来看，公司主业表现亮眼，防水卷材、防水涂料、防水施工营收分别同比

增长 3.64%/13.62%/35.79%。而其他收入和材料销售分别同比增长 18.13%/27.27%，我

们判断公司新品类继续保持强劲增长势头，增速快于防水主业。 

图表 1 公司分季度营收及增速 图表 2 公司分季度归母净利润及增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

1.2 盈利水平提升，受成本和费用端共同驱动 
2020H1 公司实现毛利率 39.82%，同比提升 3.24 个百分点，其中 Q2 毛利率超过

40%，主要是受益于成本端的原材料价格大幅下行。由于 2020Q2 原油价格有一定回升，

但公司拥有较多沥青库存，因此预计下半年公司毛利率将高位企稳。 

费用率方面，公司 2020H1 销售费用率 10.55%，同比大幅下降 2.73 个百分点，在

运输费、广告费、差旅费等各项费用上均有减少，我们认为公司在发货增长的同时销

售费用缩减，体现出经营质量的进一步优化，销售费用率的改善具备可持续性；管理

费用率 8.72%，同比增长 0.53 个百分点，主要是由于股权激励费用增加。若剔除股权

激励费用增加值（约 0.76 亿元），公司管理费用率实际下降超过 1 个百分点；财务费用

率 1.80%，同比减少 0.52 个百分点，主要系可转债转股利息减少所致。 
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图表 3 公司毛利率和净利率变化情况 图表 4 公司 ROE 变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

1.3 现金流大幅改善，报表持续优化 
2020H1 公司经营性净现金流-3.59 亿元，同比大幅提升 7.98 亿元；其中经营性现

金流入 85.61 亿元，以此口径计算收现比达 97.47%，同比提升 3.24 个百分点。2019 年

下半年公司加强回款考核，目前从财务指标来看收效显著。由于公司上半年发货集中

在 Q2，我们认为下半年公司账期有进一步改善的空间。 

我们认为 2020 年是公司报表显著修复元年，主要受益于四大因素：1）履约保证

金 2020 年后不再新增，且预计未来将逐步退出；2）规模带来议价能力提升，公司应

付账期逐年升高；3）募投项目土地储备已近尾声，公司将进入轻资产扩张阶段，资本

开支下降；4）预计债务结构将逐步优化，流动比率回升至 2-3，抗风险能力显著改善。 

图表 5 公司费用率变化情况 图表 6 公司收现比变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

2．防水是千亿以上的大行业，格局迎来重塑 

2.1 增量市场稳健，存量市场接棒 
我国建筑防水材料已形成了七大门类：SBS/APP 改性沥青防水卷材、高分子防水

卷材、防水涂料、自粘防水卷材、沥青复合胎柔性防水卷材、玻纤沥青和石油沥青纸

胎油毡。其中，应用最广泛的是改性防水卷材、高分子防水卷材、防水涂料和自粘防

水卷材，预计上述四类防水建筑材料产量占全部防水材料总产量的 80%以上。 

根据国家统计局数据，2019 年防水行业总计有 653 家规模以上企业(主营业务收入

在 2000 万元以上)，主营业务收入同比增速为 12.20%，增速与需求端增速相仿。 

0

10

20

30

40

50

销售毛利率(%) 销售净利率(%)

10

12

14

16

18

20

22

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A

净资产收益率(摊薄) (%)

0

5

10

15

销售费用率（%） 管理费用率（%）

财务费用率（%） 研发费用率（%）

0%

50%

100%

150%

200%

20
16

Q
1

20
16

Q
2

20
16

Q
3

20
16

Q
4

20
17

Q
1

20
17

Q
2

20
17

Q
3

20
17

Q
4

20
18

Q
1

20
18

Q
2

20
18

Q
3

20
18

Q
4

20
19

Q
1

20
19

Q
2

20
19

Q
3

20
19

Q
4

20
20

Q
1

20
20

Q
2

经营性现金流入/营业收入



东方雨虹（002271） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   7 / 18                                           证券研究报

告 

若规模以上企业营收占比为全行业的 50%，则粗略估计防水行业市场空间已超过

2000 亿元。未来以规模以下企业为代表的行业落后产能会加速出清，规模以上企业将

抢占市场份额，其营收占比会不断提升，呈现强者恒强的发展格局。 

从增量市场来看，房屋新开工面积是最主要的指标。从劳动力人口和城镇化率两

个维度考虑，对标日本和韩国的发展历程，我们认为我国房屋新开工面积大概率会在

5-10 年后自高位逐渐下行。 

从存量市场来看，根据发达国家经验，房屋翻修已成为防水材料主要市场。2017

年美国公用建筑对防水材料需求中翻新占比约为 75%，住宅建筑中翻新占比约为 82%。

而我国需翻新的住宅、老旧小区基数大，根据住建部 2018 年的初步统计，全国共有老

旧小区近 16 万个，涉及居民超过 4200 万户，建筑面积约为 40 亿平方米；在 5 月份两

会发布的政府工作报告中，国家进一步明确了 2020 年新开工改造城镇老旧小区 3.9 万

个的目标，这将进一步打开防水材料的需求空间。 

而事实上，旧改政策涉及的也仅是存量市场中的一小部分。若以竣工面积作为存

量市场的主要指标，以防水材料普遍 10 年的翻新周期来看，2010 年以来的竣工房屋将

进入翻新周期，累计新增的存量市场近百亿平米，每年将创造约 10 亿平米的修缮需

求。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7 规模以上防水企业营收增速与下游需求指标增速相仿 

 
资料来源：国家统计局，wind，华安证券研究所 
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另外，我们预计修缮业务中所涉及的防水客单价将高于新做防水的客单价。根据

我国建筑造价指标，假设防水（材料+施工）在总造价中占比为 5%，则新做防水的客

单价约为 40-100 元/平方米。而根据市场数据，目前防水维修的客单价约为 100 元/平

方米，实际应普遍高于新做防水。我们认为主要原因是维修时普遍会存在产品升级，

并且有配套施工服务，因此也会有明显溢价。对防水企业来讲，修缮业务拥有更高的

毛利率。若按照新做防水客单价平均 70 元/平方米计算，防水维修客单价平均 100 元

/平方米计算，当未来增量市场全部转化为存量市场时，仅从单价来看市场空间也将提

升 43%左右。 

图表 9 部分民用建筑工程造价参考指标 

房屋类型 总造价（元/平方米） 
对应防水客单价 

（元/平方米） 

住宅低层-高标准 1300-1800 65-90 

住宅多层-一般标准 800-1100 40-55 

住宅多层高标准 1400-1700 70-85 

住宅高层一般标准 1300-1500 65-75 

住宅高层高标准 1500-2000 75-100 

资料来源：广联达服务新干线，华安证券研究所 

2.2 行业集中度加速提升，龙头企业充分受益 
我国防水行业随着城镇化建设的不断推进，市场空间获得了充分扩张，但当下已

进入由“量”到“质”的转型期。行业存在的整体产能过剩、非标产品泛滥、集中度

低的问题都将在未来逐步得到解决。伴随行业格局的改变，集中度加速提升将成为确

定性趋势以及最终结果。从驱动因素来看，我们认为防水行业集中度提升主要受益于

三大趋势： 

1） 行业标准趋严下，非标产品和落后产能将被淘汰 

2014 年国家质检总局将建筑防水产品作为质量提升工作的 10 类重点产品之一，

更将建筑防水卷材列为 8 大质量提升重点产品之一，当年的市场调研结果显示，部分

图表 8 过去十年我国年均房屋竣工面积约 10 亿平米 

 
资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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地区非标防水产品的市场占有率甚至达到 80%。近年来国家发布多项政策，主要从三

个方面规范行业标准，第一是提高准入条件，从根源上杜绝新的非标厂商进入行业；

第二是增加防水工程质保年限，对产品质量、施工提出更高要求；第三是增大监督力

度，查处不规范产品，压缩不合格小企业生存空间。 

2）地产商集中度提升，集采趋势利好龙头 

地产市场作为防水行业最重要的下游之一，其竞争格局变化也将深刻影响防水行

业。2019 年房地产继续加速洗牌，宣告破产的房地产相关企业数量多达 525 家，平均

每天有 1.5 家，只有千亿以上规模的房企数量略微增加。预计受融资困难、调控持续、

部分城市转向买方市场等因素影响，房企淘汰率将不断提升。 

从统计数据可见，TOP10 房企市场份额的斜率明显高于 10 名以后房企，而 100 名

以后房企的总体市占率呈不断下降趋势。 

随着房企集中度提升而带来的另一个趋势是大地产商实行的战略集采。近年来万

科等国内知名房企已全面施行"战略集采"合作模式，从而能够有效降低采购成本，并

通过与供应商建立起的战略合作关系获得更加完善周到的服务。我们测算，防水集采

的市场空间 2019 年已超过 600 亿元，且在未来将不断提升。 

图表 11 防水集采市场空间测算 

关键假设： 

1、假设 2020 年、2021 年、2022 年房地产开发投资增速分别为 8%、6%、5%； 

2、战略集采方多为大型开发商，因此按前十大房企市占率估计； 

3、对标发达市场，防水材料在建筑工程造价中的占比、集采项目的占比均将不断提升。 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

房地产开发投资额（亿元） 95979 102581 109799 120264 132194 142770 151336 159659 

前十大房企市占率 17.05% 18.35% 19.50% 21.30% 23.00% 25.00% 27.00% 30% 

防水造价占比 3% 3% 4% 4% 5% 5% 6% 6% 

集采项目占比 30% 35% 35% 40% 40% 45% 45% 50% 

防水集采市场空间（亿元） 147 198 300 410 608 803 1103 1437 

资料来源：中国建筑防水协会，国家统计局，华安证券研究所预测 

图表 10 我国房企市场份额情况（房企销售金额/全国商品房销售金额） 

 
资料来源：CRIC，华安证券研究所 
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集采趋势下，防水企业对 B 端大客户的获客门槛将大幅增加，一方面对防水产品

的性能和综合服务能力提出更高要求，另一方面由垫资带来的资金压力也是很多中小

企业无法承受的。 

3）精装房渗透率提升，防水涂料是主要受益品种之一 

2017 年 4 月，住房和城乡建设部印发《建筑业发展“十三五”规划》，要求到 2020

年新开工全装修成品住宅面积达到 30%。事实上目前一二线城市精装房已经成为主流，

2019 年全国精装房整体占比业内预计也已超过 30%，精装房的推进速度是超出预期的。 

对于防水企业来说，精装房趋势影响的主要是防水涂料这一后端品类，具体来说

会将相当一部分 C 端需求移至 B 端。因此，拓展精装房市场首先要求防水企业有优秀

的 B 端渠道能力，并且在产品质量、配套服务、工程团队方面具有比较优势。因此本

质上精装房渗透率提升将推动防水企业进入龙头公司最擅长的赛道，会进一步加速落

后企业的淘汰。 

3．报表持续优化，成长空间远未见顶 

3.1 公司 2020 年报表将迎来显著改善 
1）履约保证金预计将逐步退出 

履约保证金一般是施工方对建设单位抵押的流动资金，待工程全部完工并且全部

履行合同条款时由建设单位将此款退还。对于防水企业来说，履约保证金一般表现为

年初的一笔大额资金占用，实质上是通过为地产企业变相融资的方式来确保订单。2018、

2019 年，公司履约保证金占用的现金流规模达每年 10-15 亿元，产生了较大的资金压

力。 

我们认为，履约保证金模式会在未来改变，并逐步退出。国家住建部已于 2018 年

发布重要文件，要求在住宅工程中推行工程保函替代保证金，履约保证金等各种形式

的保证金可以保函的方式缴纳。 

图表 12 住建部《关于加快推进实施工程担保制度的指导意见（征求意见稿）》重要条款 

涉及项目 主要规定 

1、投标担保 投标保函金额不得超过招标项目估算价的 2%，最高不超过 80 万元。 

2、履约担保 采用最低价中标的工程应当推行高保额履约保函，且金额应在招标文件中确定。 

3、工程款支付担保 
对建设单位将开展诚信评价，评价结果作为支付担保的重要依据，规范建设单位行为。发现工程款

拖欠的工程依法予以停工。 

4、质量保证担保 
保函金额不得超过工程价款结算总额的 3%，建设单位到期未退还保证金的，应作为不良行为记入

信用记录。 

5、对于银行保函，建设单位和有关部门不得拒绝；工程保函的保费应计入工程造价。 

6、到 2020 年，各类保证金的保函替代率提升 30% 

资料来源：住建部，华安证券研究所 

另外一方面，相对于大型地产商每年千亿以上规模的销售额，十亿级别的履约保

证金可谓杯水车薪，改善现金流作用有限，但对于包括防水企业在内的施工方来说却

会形成很大压力。这种极不平衡的机制难以使双方实现共赢，因此很难长久维持。从

市场推动的角度来看，防水企业和地厂商之间也预计会在未来找到更为合理的替代模

式。 

2）对上游议价能力提升，进一步改善现金流 

近年来公司应付账款周转天数逐年升高，自 2018 年起更是显著增加，显示公司对

上游供应商的议价能力提升了一个台阶。2019 年公司应付账款周转天数同比继续增加

10 天，达到 88 天，超过科顺股份与凯伦股份；应付票据及账款 2018 年总计增长 190%，
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达到 32 亿元，2019 年继续增长至近 33 亿元。 

图表 13 公司应付账款 2018 年起显著增加 图表 14 公司应付账期不断上升 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

我们认为此前公司应付账期短于科顺的原因主要是公司大多与上游供应商总部

签订战略合作协议，因此能以较低的价格进货，但账期会较紧。相对来说，竞争对手

多数是与供应商的经销商签订供货协议，因此账期相对较长但成本也较高。另外从趋

势来看，科顺的应付账期在逐渐缩短，而公司是稳步增加，2019Q3 账期已超过科顺。 

3）未来资本开支将大幅减少，进入轻资产扩张阶段 

伴随产能扩张，公司自 2013 年以来进入新一轮拿地高峰。防水行业属于轻资产行

业，拿地支出是固定资产投资中占比最大的项目。自 2017 年以来，公司厂房和设备支

出开始显著增加，并高于拿地支出，显示公司土地储备已近尾声，开始进入产线实际

建设阶段。 

从公司披露的拿地情况来看，2014 年和 2017 年两次再融资的募投项目也在有序

进行中。截至 2019H1 的公开数据显示，两次再融资相关的全国基地大体已全部完成

土地购置或摘牌，在下一轮产能扩充之前，土地储备需求已不大。 

图表 15 公司募投项目已基本完成拿地 

报告期 拿地情况 

2015 

芜湖基地土地摘牌 

惠州基地购买土地 

徐州基地购买土地 

唐山基地购买土地 

2016 
青岛莱西基地取得土地使用权证 

亦庄总部基地购买土地 

2017 滁州（天鼎丰）购买土地 

2018 唐山（华北区域总部）土地摘牌 

2019H1 岳阳（中南区域总部）取得土地使用权证 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

我们预计随着公司全国产能布局基本完成，土地购置支出已到达阶段性高点，资

本开支将很快开始下降。在更远的未来，公司进行大规模“从无到有”扩张的需求也

很难再有，而是会在现有布局的基础上提升经营效率和产能利用率，并根据需要进行

设备方面的投资。因此从长期来看，预计公司资本开支都将维持较低水平，进入轻资

产扩张的新阶段。 
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4）债务结构有望改善，降低财务风险 

一直以来公司比较偏好短债，甚至在过去十年间未有过长期借款。一方面因为公

司的行业特性和经营模式决定了其经常会面临流动资金压力，而另一方面，公司也有

将部分短债用于长期资本开支的情况。 

短债的优点是利率相对较低且更灵活，但若长期维持大量短期借款，一旦宏观经

济环境发生波动或信用环境收紧，导致短债难以续借甚至被提前收回，则企业将会面

临较大的财务风险。我们认为，随着公司资本开支减少、现金流逐步改善，未来对短

债的需求会相应降低，“短债长用”的情况也会减少。参考同为行业龙头的科顺股份，

我们认为公司的债务结构会逐步优化，流动比率也将回升至 2 以上，抗风险能力显著

改善。 

图表 16 公司分季度资本开支情况 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 17 公司 2010-2018 年借款均为短债 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 
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3.2 主业和新品类均有较大成长空间 
我们认为，公司虽然在国内防水行业的竞争地位已独一无二，但由于行业所处阶

段及公司内生潜力等驱动因素，防水主业和新拓展业务在未来仍具备极大的成长性。 

1）防水主业：行业变革的最大受益者 

公司的集采开发能力全面领先竞争对手。目前防水行业的发展趋势已经较为明确，

概括来说就是 B 端大客户非常重要，而集采项目又是重中之重。开发商集采不仅会从

开工端影响到防水行业的收入大头防水卷材，在精装房渗透率不断提升的背景下，也

会从竣工端影响到另一产品门类，即防水涂料。可以说，在集采的覆盖面涉及防水产

品全品类后，B 端渠道的开发能力已经成为防水企业的核心竞争力。 

将公司营收增速与新开工面积增速进行对比，可以看出两者呈高度相关，公司营

收增速的变化滞后新开工面积一个季度左右。并且，公司营收增速曲线整体上移，比

新开工面积增速高出 20-25%。我们认为，这体现出了公司大客户占比高带来的红利，

公司通过大型地产开发商的头部效应，获得了远超行业平均的收入增速。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 18 公司短期偿债能力有望逐步回升 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 
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存量市场规模大，公司是最早的进入者。以 10 年的翻新周期来看，2010 年以来

累计新增的存量市场近百亿平米，每年将创造约 10 亿平米的修缮需求。若以 100 元/

平米的客单价计算，每年的防水存量市场空间就有千亿。目前存量市场对于专业防水

企业来说还是一片蓝海，而公司作为最早和实力最强的进入者，有望实现不低于在增

量市场中的竞争地位和市场份额。 

2）新品类：纵向延伸，横向拓展 

在聚焦防水主业的同时，公司纵向横向不断拓宽自身的业务领域。公司 2011 年成

立天鼎丰，纵向延伸产业链，开始生产防水卷材原材料非织造布，并已将非织造布与

工建集团、民建集团等并列为四大核心业务板块之一。 

非织造布主要用于改性沥青防水卷材和合成高分子防水卷材两类防水材料，能够

给予改性沥青防水卷材更好的柔性和适应热胀冷缩的性能，大大降低漏水的可能性，

从而延长防水卷材的使用寿命，同时也用在高分子防水卷材中作为增强材料。公司目

前拥有 12 万吨非织造布产能，规划产能总计为 18 万吨。若以 100 克/平方米的重量计

算，公司的非织造布产能已达 12 亿平方米，可完全覆盖公司防水卷材产能，带来永久

性的成本优势。 

图表 20 公司非织造布产能情况 

地点 产能情况 

德州 

年产非织造布 8 万吨，2017 年 6 月 12 条生产线建设完毕。现已发展成集防水卷材用聚酯胎基布、聚酯长丝纺

粘针刺土工布、高性能滤料滤袋、高强粗旦聚丙烯纺粘针刺土工布、医疗卫生材料等各类非织造的研发、生

产、深加工、销售、贸易等于一体的综合性非织造布企业。 

滁州 
已建设 4 万吨非织造布一期产能，目前规划非织造布产能为 10 万吨。2017 年 3 月 12 日正式开工建设。产品

主要有聚酯长丝油毡基布、高强粗旦聚丙烯纺粘针刺土工布、环保过滤材料及其他特种非织造布等 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

横向拓展上，公司已经布局了节能保温、建筑涂料和特种砂浆等多种产品，目前

新品类的营收占比总计近 10%，并已在细分行业内具备一定的竞争优势。 

 

 

图表 19 公司营收与新开工面积高度相关，且增速高出 20-25% 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 21 公司旗下新业务拓展情况（收购或设立） 

时间 相关公司 主营业务 

2010 昆明风行防水材料有限公司 防水材料 

2011 
徐州卧牛山新型防水材料有限公司 防水材料 

山东天鼎丰非纺织布有限公司 非织造布 

2015 
华砂砂浆有限公司 特种砂浆 

长沙洛迪环保科技有限公司 硅藻泥 

2016 DAW Asia Limited 建筑涂料 

2017 广州孚达保温隔热材料有限公司 节能保温 

2018 
上海炀和新材料科技有限公司 节能材料 

德爱威云（中国）建材管理有限公司 建筑涂料 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

从成长空间来看，公司培育的几类重点新产品建筑涂料、保温材料、砂浆各自都

拥有百亿乃至千亿级别的大市场（非织造布以自用为主）。 

建筑涂料市场与防水类似，具有足够大的市场空间且集中度较低。根据中国涂料

工业协会数据，2018 年，全国纳入统计的 1,336 家规模以上企业涂料总产量为 1,759.79

万吨，建筑涂料约占总产量的 30%。《中国涂料行业“十三五”规划》提出，到 2020

年，涂料行业总产值预计增长到 5600 亿元左右；以 30%的比例计算，届时建筑涂料的

市场空间将超过 1600 亿元，与防水市场相仿。目前我国建筑涂料行业格局比较分散，

企业数量众多，第一梯队有立邦、多乐士，第二梯队有三棵树、华润、晨阳、紫荆花、

亚士漆等。公司 2016 年开展战略合作的德国 DAW 涂料，是欧洲前三大建筑涂料企业

之一，拥有全球化产能布局。公司有望借助渠道优势充分进行本土化，成为建筑涂料

行业龙头的有力竞争者。 

砂浆是另一个目前国内市场空间较大的市场。根据公司披露的数据，砂浆业务适

用于民用建筑装饰装修用铺贴砂浆，主要用于找平、粘结、抗渗工程。目前市场容量

区间在 900-1100 亿元左右浮动。公司凭借在防水经营领域的良好口碑,在市场中已经占

有了一定份额。砂浆由于技术门槛较低，产品同质化程度高，对渠道更为看重。事实

上很多开发商在进行防水或其他大件材料集采时，如果供应商拥有一定规模的砂浆业

务，也可以一起纳入。因此公司的砂浆业务可以较为充分地利用现有 B 端渠道，迅速

打开市场。 

总体来看，我们认为公司在新品类的拓展上具备良好基础，通过自身的渠道优势

和综合服务实力，中短期有望加速新品类的业绩释放；长期来看，由于相关品类的庞

大市场，公司在新业务上拥有广阔的成长空间。 

4．盈利预测与投资建议 

4.1 公司分业务盈利预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

http://info.coatings.hc360.com/zt/lbq/index.shtml
http://info.coatings.hc360.com/zt/ztdulux/index.shtml
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图表 22 公司收入历史、预测拆分 
 

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

防水卷材 
     

营收（亿元） 73.19 99.8 124.08 143 163.8 

毛利率 36.74% 37.36% 43.38% 40.20% 39.63% 

防水涂料 
     

营收（亿元） 39.76 48.75 59.59 75.94 94.92 

毛利率 38.86% 41.19% 41.19% 41.15% 39.98% 

工程施工 
     

营收（亿元） 19.51 23.48 30.52 39.68 51.58 

毛利率 27.89% 27.76% 27.83% 27.79% 27.81% 

其他业务 
     

营收（亿元） 7.99 9.51 12.36 16.07 20.89 

毛利率 9.89% 10.53% 15.00% 15.00% 15.00% 

总计 
     

营收（亿元） 140.45 181.54 226.56 274.69 331.20 

同比增速 10.46% 11.07% 24.80% 21.24% 20.57% 

归母净利润（亿元） 15.08 20.66 28.90 36.98 43.73 

同比增速 21.75% 36.98% 39.90% 27.95% 18.25% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所预测 

4.2 投资建议 
公司防水主业受益集中度提升，新业务赛道优质且势头迅猛，均具备广阔成

长空间。2020 年起公司报表迎来显著改善，从边际上进一步提升估值预期。我们

预计公司 2020-2022 年年归母净利润分别为 28.90/36.98/43.73 亿元，对应 EPS 分别

为 1.84/2.36/2.79 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

5．风险提示 
公司产能投放不及预期；房地产及基建需求不及预期。 
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 财务报表与盈利预测 
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 15447  18267  22824  27734   营业收入 18154  22656  27469  33120  

现金 4428  3501  5364  7235   营业成本 11665  13970  17492  21400  

应收账款 5636  7912  8981  10892   营业税金及附加 139  227  275  306  

其他应收款 291  347  433  520   销售费用 2142  2719  3296  3952  

预付账款 541  620  768  960   管理费用 965  1495  1648  1822  

存货 2016  3002  3640  4250   财务费用 413  -23  -23  -23  

其他流动资产 2534  2886  3639  3877   资产减值损失 -8  0  1  0  

非流动资产 6969  8615  10097  11587   公允价值变动收

益 

-2  -1  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 3  0  0  0  

固定资产 4349  5456  6698  7890   营业利润 2622  3553  4523  5349  

无形资产 991  1321  1552  1749   营业外收入 15  2  0  0  

其他非流动资

产 

1629  1838  1846  1948   营业外支出 45  20  0  0  

资产总计 22416  26882  32921  39321   利润总额 2592  3535  4523  5349  

流动负债 10086  12308  15471  18434   所得税 517  636  814  963  

短期借款 3093  3711  4453  5344   净利润 2075  2899  3709  4386  

应付账款 2642  3271  4641  5178   少数股东损益 9  9  11  13  

其他流动负债 4351  5326  6377  7912   归属母公司净利润 2066  2890  3698  4373  

非流动负债 2370  2293  2200  2125   EBITDA 3255  4193  4537  5329  

长期借款 408  490  539  592   EPS（元） 1.32  1.84  2.36  2.79  

其他非流动负

债 

1962  1804  1661  1533        

负债合计 12456  14601  17671  20559   主要财务比率     

少数股东权益 220  229  240  253   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1488  1488  1488  1488   成长能力         

资本公积 1351  1351  1351  1351   营业收入 29.3% 24.8% 21.2% 20.6% 

留存收益 6901  9214  12172  15671   营业利润 44.2% 35.5% 27.3% 18.3% 

归属母公司股

东权益 

9740  12052  15011  18509   归属于母公司净利

润 

37.0% 39.9% 28.0% 18.3% 

负债和股东权

益 

22416  26882  32921  39321   获利能力     

      毛利率(%) 35.7% 38.3% 36.3% 35.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.72% 11.4% 12.8% 13.5% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 21.2% 24.0% 24.6% 23.6% 

经营活动现金

流 

1589  1360  3943  3947   ROIC(%) 15.4% 17.4% 16.1% 15.8% 

净利润 2066  2890  3698  4373   偿债能力     

折旧摊销 369  390  312  334   资产负债率(%) 55.6% 54.3% 53.7% 52.3% 

财务费用 367  199  194  194   净负债比率(%) 125.1% 118.9% 115.9% 109.6% 

投资损失 -3  0  0  0   流动比率 1.53  1.48  1.48  1.50  

营运资金变动 -1321  -2145  -272  -967   速动比率 1.28  1.19  1.19  1.22  

其他经营现金

流 

3498  5061  3981  5353   营运能力     

投资活动现金

流 

-1374  -2054  -1793  -1824   总资产周转率 0.81  0.84  0.83  0.84  

资本支出 -1301  -2054  -1793  -1824   应收账款周转率 3.22  2.86  3.06  3.04  

长期投资 -110  0  0  0   应付账款周转率 4.42  4.27  3.77  4.13  

其他投资现金

流 

37  1  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

-664  -235  -285  -252   每股收益(最新摊

薄) 

1.32  1.84  2.36  2.79  

短期借款 -621  619  742  891   每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.01  0.87  2.51  2.51  

长期借款 408  82  49  54   每股净资产(最新

摊薄) 

6.20  7.68  9.56  11.79  

普通股增加 -4  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -27  0  0  0   P/E 19.99  31.79  24.85  21.01  

其他筹资现金

流 

-419  -935  -1077  -1197   P/B 4.24  7.62  6.12  4.96  

现金净增加额 -419  -928  1864  1871    EV/EBITDA 12.23  21.28  19.40  16.32  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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