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业绩超预期，股权激励促发展 
 

事件： 

[Table_Summary] 公司发布 2019 年三季报：公司前三季度实现营收 128.95 亿元，同比

增长 38.64%；归母净利润 15.66 亿元，同比增长 40.55%；扣非后归母

净利润 13.04 亿元，同比增长 31.06%。单三季度实现营收 49.87 亿元，

同比增长 35.23%；归母净利润 6.50 亿元，同比增长 31.11%；扣非后

归母净利润 6.15 亿元，同比增长 31.84%。 

 

点评： 

营收稳步增长，业绩超预期。公司 19Q3 实现营收 49.87 亿元，同比

增长 35.23%，实现归母净利润 6.50 亿元，同比增长 31.11%。防水卷

材销量快速增长推动营收稳步提升，业绩超预期。随着产能逐步释放，

生产能力不断提高，将推动公司收入不断提升。 

毛利率小幅下滑，费用率下降，现金流短期承压。毛利率方面：公司

19 年前三季度毛利率为 36.46%，同比下降 0.11pct。费用率方面：公

司期间费用率为 21.57%，同比下降 0.99pct，销售/管理/财务费用率分

别为 11.92%/ 7.22%/2.42%，分别同比变动为-0.15/ -1.91/ +1.06pct。财

务费用同比增长 147.54%，系借款和可转债等各项利息支出增加导致。

公司经营活动现金流净额同比减少 285.95%，现金流短期承压，主要

由于购买商品的现金和支付履约的保证金增加导致。 

推出第三期限制性股票激励计划，彰显公司长期发展信心。2019 年 9

月，公司发布第三期限制性股票激励计划，拟向 2189 名激励对象授予

不超过 3296.61 万股限制性股票，约占公司总股本的 2.21%，授予价

格为 10.77 元/股。此次股权激励计划扩大了激励范围，有利于公司激

励中层管理和业务骨干人才，激发团队工作积极性。公司设立业绩考

核目标为 2020/2021 年扣非归母净利润不低于 19.13/23.91 亿元，2022 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,293 14,046 19,184 24,723 30,582 

(+/-)% 47.04% 36.46% 36.59% 28.87% 23.70% 

归属母公司净利润 1,239 1,508 2,097 2,751 3,448 

(+/-)% 20.43% 21.74% 39.03% 31.22% 25.33% 

每股收益（元） 0.83 1.01 1.41 1.84 2.31 

市盈率 48.13 12.81 15.98 12.17 9.71 

市净率 8.88 2.45 3.35 2.62 2.07 

净资产收益率 (%) 18.45% 19.09% 20.94% 21.55% 21.27% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 882 1,492 1,492 1,492 1,492 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 增持 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/10/28 

6 个月目标价（元） 27.05 

收盘价（元） 22.45 

12 个月股价区间（元） 12.20～24.40 

总市值（百万元） 33,497 

总股本（百万股） 1,492 

A股（百万股） 1,492 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 13 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 8% -6% 77% 

相对收益 6% -8% 53% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《东方雨虹（002271）：经营管理质量提升，

营收快速增长》--20190809 

《北新建材（000786）：毛利率环比改善，全

球化产能持续扩张》--20191028 

《申通快递（002468）：夯实基础，等待发力》

--20190919 

《坚朗五金（002791）：收入增速创历史新高，

业绩实现快速增长》--20190904 
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/2023 年净利润在 2019 年的基础上增速不低于 72.8%/107.36%，彰显公司长期发展

信心。 

盈利预测与估值：预计 19-21 年 EPS 分别为 1.41、1.84、2.31，对应 PE 分别为 16X、

12X、10X。给予“买入”评级。 

风险提示：下游地产需求不及预期，原材料价格大幅上涨 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4,855 7,391 9,039 12,035  净利润 1,511 2,118 2,776 3,465 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 62 158 174 185 

应收款项 6,058 7,358 9,483 11,730  折旧及摊销 275 341 394 420 

存货 2,172 2,338 3,005 3,723  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 867 1,094 1,331 1,584  财务费用 193 294 398 411 

流动资产合计 13,952 18,181 22,859 29,072  投资损失 -3 0 0 0 

可供出售金融资产 250 250 250 250  运营资本变动 -971 -1,168 -1,460 -1,358 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -54 25 11 8 

固定资产 3,032 3,757 4,173 4,121  经营活动净现金流量 1,014 1,767 2,293 3,130 

无形资产 962 1,084 1,182 1,310  投资活动净现金流量 -1,585 -1,790 -68 -394 

商誉 52 52 52 52  融资活动净现金流量 2,912 2,559 -576 259 

非流动资产合计 5,699 7,078 6,739 6,703  企业自由现金流 -316 1,804 4,565 4,797 

资产总计 19,652 25,259 29,598 35,775       

短期借款 3,713 8,054 7,876 8,546  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 3,200 2,672 3,220 3,989  每股指标     

预收款项 819 1,113 1,434 1,774  每股收益（元） 1.01 1.41 1.84 2.31 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
5.30 6.71 8.56 10.87 

流动负债合计 9,910 14,888 16,451 19,164  每股经营性现金流量（元） 
0.68 1.18 1.54 2.10 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 1,653 149 149 149  营业收入增长率 36.46% 36.59% 28.87% 23.70% 

长期负债合计 1,653 149 149 149  净利润增长率 21.74% 39.03% 31.22% 25.33% 

负债合计 11,563 15,037 16,600 19,312  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 7,901 10,014 12,765 16,214  毛利率 34.59% 36.45% 36.61% 36.53% 

少数股东权益 188 209 233 249  净利润率 10.74% 10.93% 11.13% 11.28% 

负债和股东权益总计 19,652 25,259 29,598 35,775  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 139.25 140.00 140.00 140.00 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 73.12 70.00 70.00 70.00 

营业收入 14,046 19,184 24,723 30,582  偿债能力指标     

营业成本 9,187 12,192 15,671 19,412  资产负债率 58.84% 59.53% 56.08% 53.98% 

营业税金及附加 122 184 223 275  流动比率 1.41 1.22 1.39 1.52 

资产减值损失 62 158 174 185  速动比率 1.15 1.03 1.17 1.28 

销售费用 1,699 2,494 3,214 3,976  费用率指标     

管理费用 917 1,247 1,558 1,927  销售费用率 12.09% 13.00% 13.00% 13.00% 

财务费用 193 252 323 305  
管理费用率 

6.53% 6.50% 6.30% 6.30% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
1.37% 1.31% 1.31% 1.00% 

投资净收益 3 0 0 0  分红指标     

营业利润 1,818 2,632 3,374 4,225  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 4 -18 -12 -5  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 1,822 2,614 3,363 4,220  估值指标     

所得税 311 496 587 756  P/E（倍） 12.81 15.98 12.17 9.71 

净利润 1,511 2,118 2,776 3,465  P/B（倍） 2.45 3.35 2.62 2.07 

归属于母公司净利润 1,508 2,097 2,751 3,448  P/S（倍） 2.38 1.75 1.35 1.10 

少数股东损益 3 21 24 16  净资产收益率 19.09% 20.94% 21.55% 21.27% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

唐凯，4年证券从业经验，并拥有多年管理咨询行业从业经历，现任轻工制造行业分析师。 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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