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 事件：2020 年前三季度，公司实现营业收入 12.98 亿元，同比

增加 88.13%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.72 亿元，同

比增加 141.44%。 

收入增速持续提速，应收项目增加但规模可控 

2020Q3单季度，公司实现营业收入 5.28亿元，同比大增 96.65%，

公司集采业务持续放量；单季实现归母净利 0.82，同比大增

201.99%，利润增速更高预计与主要原材料价格回落有关，其他

应收款项显著增多，同履约及投标保证金增加有关，同时公司

应收款项融资大幅增加，或将转嫁部分应收款项压力；报告期

末，公司整体资产负债率为 58.44%，整体依然处在合理水平。 

集采发力，快速抢占市场份额 

战略集采方面，公司持续聚焦百强地产，与大型房地产开发商

建立了长期战略合作关系，公司对大型地产商的销售快速增长；

另一方面，公司积极拓展经销商业务和外贸业务，经销商业务

方面，继续加大经销商开发力度，“百家千万”防水精英培育计

划效果显著，渠道的广度和深度不断拓展，外贸业务继续保持

了稳健发展势头，出口国家和出口产品类别呈现多元化趋势。 

融资助力公司成长，产销逐步完成全国布局 

公司完成了配股发行上市工作，同时，2020 年 8 月公司发布了

2020 年创业板向特定对象发行 A 股股票预案，配股和增发将缓

解公司业务快速发展带来的资金压力，优化公司财务结构，增

强公司的盈利能力。公司已基本完成全国性产业布局，产能的

区域布局与销售区域匹配度大幅增加，有助于公司提高服务能

力，快速满足客户需求，降低物流成本，提高公司产品竞争力。 

盈利预测 

我们预计公司 2020 年、2021 年分别实现归母净利 2.69 亿元、

3.42 亿元，对应 EPS 为 1.57 元、2.01 元，对应 PE 分别为 30.03X、

23.53X，维持“推荐”评级。 

风险提示： 

竣工需求下滑；现金流压力；原材料价格大幅波动。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1165.00 1976.00 2824.00 4021.00 

(+/-)(%) 88.11 69.61 42.91 42.39 

净利润 135.44 268.76 342.95 493.51 

(+/-)(%) 108.05 98.43 27.61 43.90 

EPS(元) 0.79 1.57 2.01 2.89 

P/E 59.58 30.03 23.53 16.35 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 公司营收及同比情况  图表2： 公司归母净利及同比情况 

 

 

 
资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 
 

图表3： 公司期间费用情况  图表4： 公司毛利率、净利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 1622.25 2045.76 2732.91 3572.88 营业总收入 1165.00 1976.00 2824.00 4021.00 

现金 821.59 736.28 884.52 943.20 营业成本 709.66 1146.00 1722.00 2435.00 

应收账款 607.49 764.10 1095.27 1557.20 营业税金及附加 5.36 7.90 14.12 24.13 

其它应收款 10.55 15.88 21.87 31.72 营业费用 132.60 227.24 316.29 446.33 

预付账款 19.77 34.02 49.55 71.17 管理费用 54.78 90.90 127.08 180.95 

存货 126.79 170.45 252.13 359.35 财务费用 21.04 37.48 55.76 69.51 

其他 36.06 325.03 429.59 610.24 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 427.51 916.53 1291.14 1640.48 公允价值变动收益 -0.65 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 -0.30 0.00 0.00 0.00 

固定资产 293.73 767.89 1119.90 1451.44 营业利润 158.57 311.51 397.32 572.19 

无形资产 62.46 77.32 99.92 117.72 营业外收入 0.02 3.00 3.00 3.00 

其他 71.32 71.32 71.32 71.32 营业外支出 1.08 2.00 2.00 2.00 

资产总计 2049.76 2962.29 4024.06 5213.36 利润总额 157.52 312.51 398.32 573.19 

流动负债 916.98 1360.76 1779.57 2175.36 所得税 22.07 43.75 55.37 79.67 

短期借款 513.09 713.09 813.09 813.09 净利润 135.44 268.76 342.95 493.51 

应付账款 151.58 186.72 279.37 395.89 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 252.32 460.95 687.11 966.38 归属母公司净利润 135.44 268.76 342.95 493.51 

非流动负债 74.06 274.06 574.06 874.06 EBITDA 230.48 447.16 574.47 833.96 

长期借款 71.72 271.72 571.72 871.72 EPS（元） 0.79 1.57 2.01 2.89 

其他 2.34 2.34 2.34 2.34      

负债合计 991.04 1634.81 2353.62 3049.41 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 170.91 170.91 170.91 170.91 营业收入 0.88 0.70 0.43 0.42 

资本公积 613.41 613.41 613.41 613.41 营业利润 1.08 0.96 0.28 0.44 

留存收益 294.86 563.62 906.58 1400.09 归属母公司净利润 1.08 0.98 0.28 0.44 

归属母公司股东权益 1058.72 1327.48 1670.43 2163.95 获利能力     

负债和股东权益 2049.76 2962.29 4024.06 5213.36 毛利率 0.39 0.42 0.39 0.39 

     净利率 0.12 0.14 0.12 0.12 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.13 0.20 0.21 0.23 

经营活动现金流 -46.47 86.80 251.15 273.19 ROIC 0.22 0.23 0.21 0.23 

净利润 135.44 268.76 342.95 493.51 偿债能力     

折旧摊销 18.21 28.17 51.39 72.26 资产负债率 0.48 0.55 0.58 0.58 

财务费用 21.01 55.92 77.92 93.92 净负债比率 0.56 0.75 0.83 0.78 

投资损失 0.30 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.77 1.50 1.54 1.64 

营运资金变动 -250.91 -265.04 -220.10 -385.50 速动比率 1.63 1.38 1.39 1.48 

其他 29.47 -1.00 -1.00 -1.00 营运能力     

投资活动现金流 -201.26 -516.19 -425.00 -420.60 总资产周转率 0.79 0.79 0.81 0.87 

资本支出 -205.15 -516.19 -425.00 -420.60 应收账款周转率 2.54 2.88 3.04 3.03 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 10.02 11.68 12.12 11.91 

其他 3.89 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 776.52 344.08 322.08 206.08 每股收益 0.79 1.57 2.01 2.89 

短期借款 0.00 200.00 100.00 0.00 每股经营现金 -0.27 0.51 1.47 1.60 

长期借款 0.00 200.00 300.00 300.00 每股净资产 6.19 7.77 9.77 12.66 

普通股增加 486.32 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -17.15 -26.02 -21.59 P/E 59.58 30.03 23.53 16.35 

其他 290.21 -38.77 -51.89 -72.33 P/B 7.62 6.08 4.83 3.73 

现金净增加额 528.79 -85.31 148.24 58.68 EV/EBITDA 34.01 0.57 0.88 0.90 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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