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23Q1 经营改善，高分子产业园一期投产 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22 年经营承压，23Q1 收入和扣非归母净利润均实现正增长。公司 22 年实

现收入、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 21.28

亿元、-1.59 亿元和-1.74 亿元，分别同比经调整后的 21 年数据下滑 17.72%、

321.09%和 672.54%。同时，23Q1 公司实现收入、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 5.07 亿元、0.34 亿元和 0.03 亿元，

分别同比增长 55.72%、300.26%和 34.04%。 

 原材料价格上涨毛利率承压，22 年计提信用减值损失 1.27 亿元。公司 22 年

毛利率和净利率分别为 19.49%和-7.58%，分别同比下滑 10.85 个百分点和

10.34 个百分点，各类化工原料及包装物成本占公司主营业务成本 90%左右，

22 年上游原材料价格大幅波动，原材料价格大幅上涨风险难以及时转移到下

游，公司毛利率承压。同时，22 年公司计提资产减值损失和信用减值损失分

别为 0.30 亿元和 1.27 亿元。截至 22 年底，恒大集团、蓝光集团、荣盛地产

和 37 家零星单位应收账款账面余额为 3.42 亿元，其中恒大集团和蓝光集团

坏账计提比例为 70%，荣盛地产坏账计提比例 30%，37 家零星单位坏账计

提比例为 100%，按单项计提的坏账准备累计为 2.16 亿元。23Q1 公司毛利

率和净利率分别为 22.68%和 6.86%，分别同比提升 2.14 个百分点和 4.45 个

百分点。 

 22 年经营性现金流改善。公司 22 年经营活动产生的现金流量净额为 0.46 亿

元，同比经调整后的 21 年数据增长 113.66%。22 年公司收现比和净现比分

别为 1.05 倍和-0.29 倍，分别同比增加 0.44 倍和 4.47 倍。 

 高分子产业园一期投产，渠道持续开拓。公司已掌握 TPO 和 PVC 防水卷材

关键技术，并获得欧盟 CE 认证、英国 BBA 认证和美国 FM 认证，产品出口

到美国、英国、澳大利亚等国家。公司在苏州投资 15 亿元、设计产能 1 亿平

米的高分子产业园一期项目已进入正式生产阶段。渠道方面，在直销渠道上

公司已和万科、保利、新城、中海等头部企业达成长期战略合作关系，在经

销渠道方面公司将更好赋能经销商，使销售渠道更加均衡，客户也更加多元

化。 

 盈利与估值。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.40、0.63、0.71 元/

股，可比上市公司 2023 年预测 PB 的平均数为 5.5 倍，给予公司 2023 年

2.3-2.6 倍预测 PB，对应合理价值区间 15.01-16.97 元/股，“优于大市”评级。 

 风险提示。下游地产客户资金风险，沥青价格大幅提升风险 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2586 2128 2964 3710 4516 

(+/-)YoY(%) 28.8% -17.7% 39.3% 25.2% 21.7% 

净利润（百万元） 72 -159 153 243 273 

(+/-)YoY(%) -74.2% -321.1% 196.4% 58.5% 12.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.19 -0.41 0.40 0.63 0.71 

毛利率(%) 30.3% 19.5% 25.6% 26.9% 27.1% 

净资产收益率(%) 2.6% -6.7% 6.1% 8.9% 9.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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 公司分业务收入毛利预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 

防水卷材 

营业收入（百万元） 1347.98 1847.07 2262.66 2688.04 

营业成本（百万元） 1073.45 1348.45 1617.92 1915.36 

毛利率 20.37% 27.00% 28.50% 28.75% 

防水涂料 

营业收入（百万元） 519.11 764.00 1010.77 1300.86 

营业成本（百万元） 418.23 577.59 752.79 966.40 

毛利率 19.43% 24.40% 25.52% 25.71% 

工程施工 

营业收入（百万元） 213.3 298.29 373.96 455.70 

营业成本（百万元） 186.92 241.62 299.17 364.56 

毛利率 12.37% 19.00% 20.00% 20.00% 

其他 

营业收入（百万元） 47.22 54.30 62.45 71.82 

营业成本（百万元） 34.37 36.38 40.59 45.96 

毛利率 27.21% 33.00% 35.00% 36.00% 

合计 

营业收入（百万元） 2127.61 2963.67 3709.84 4516.42 

营业成本（百万元） 1712.98 2204.05 2710.46 3292.28 

毛利率 19.49% 25.63% 26.94% 27.10% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司盈利预测（百万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2128 2964 3710 4516 

营业成本 1713 2204 2710 3292 

毛利率% 19.5% 25.6% 26.9% 27.1% 

营业税金及附加 14 13 17 22 

营业税金率% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 

营业费用 168 243 323 402 

营业费用率% 7.9% 8.2% 8.7% 8.9% 

管理费用 136 116 137 172 

管理费用率% 6.4% 3.9% 3.7% 3.8% 

EBIT -133 361 418 489 

财务费用 23 55 62 63 

财务费用率% 1.1% 1.8% 1.7% 1.4% 

资产减值损失 -30 -7 -9 -12 

投资收益 0 4 3 3 

营业利润 -186 184 291 327 

营业外收支 -3 -2 -2 -2 

利润总额 -189 182 289 325 

EBITDA -49 481 554 638 

所得税 -28 27 43 49 

有效所得税率% 14.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

少数股东损益 -2 2 3 3 

归属母公司所有者净利润 -159 153 243 273 

每股收益（元/股） -0.41 0.40 0.63 0.71 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 3 A 股同类可比上市公司估值（截至 2023.05.05） 

代码 简称 
收盘价

（元/股） 

EPS（元/股） PE（倍） PB（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 

300737.SZ 科顺股份 10.65 0.58 0.77 0.98 18.5 13.9 10.9 2.0 

603737.SH 三棵树 100.99 2.43 3.48 4.44 41.6 29.0 22.8 12.1 

002271.SZ 东方雨虹 29.95 1.54 2.03 2.49 19.5 14.8 12.0 2.5 

平均数  26.5 19.2 15.2 5.5 

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） 

 

风险提示：下游地产客户资金风险，沥青价格大幅提升风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2128 2964 3710 4516 

每股收益 -0.41 0.40 0.63 0.71  营业成本 1713 2204 2710 3292 

每股净资产 6.14 6.53 7.08 7.69  毛利率% 19.5% 25.6% 26.9% 27.1% 

每股经营现金流 0.12 0.33 0.92 0.37  营业税金及附加 14 13 17 22 

每股股利 0.59 0.08 0.13 0.14  营业税金率% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 168 243 323 402 

P/E -35.85 37.20 23.47 20.87  营业费用率% 7.9% 8.2% 8.7% 8.9% 

P/B 2.41 2.27 2.09 1.93  管理费用 136 116 137 172 

P/S 2.68 1.92 1.54 1.26  管理费用率% 6.4% 3.9% 3.7% 3.8% 

EV/EBITDA -121.63 13.79 11.80 10.50  EBIT -133 361 418 489 

股息率% 4.0% 0.5% 0.9% 1.0%  财务费用 23 55 62 63 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 1.8% 1.7% 1.4% 

毛利率 19.5% 25.6% 26.9% 27.1%  资产减值损失 -30 -7 -9 -12 

净利润率 -7.5% 5.2% 6.5% 6.0%  投资收益 0 4 3 3 

净资产收益率 -6.7% 6.1% 8.9% 9.2%  营业利润 -186 184 291 327 

资产回报率 -2.6% 2.2% 3.1% 3.2%  营业外收支 -3 -2 -2 -2 

投资回报率 -2.4% 5.7% 6.0% 6.5%  利润总额 -189 182 289 325 

盈利增长（%）      EBITDA -49 481 554 638 

营业收入增长率 -17.7% 39.3% 25.2% 21.7%  所得税 -28 27 43 49 

EBIT 增长率 -227.3% 370.7% 15.7% 17.0%  有效所得税率% 14.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -321.1% 196.4% 58.5% 12.5%  少数股东损益 -2 2 3 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -159 153 243 273 

资产负债率 61.5% 63.9% 64.8% 65.1%       

流动比率 1.60 1.52 1.52 1.52       

速动比率 1.45 1.38 1.38 1.37  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.61 0.58 0.60 0.56  货币资金 1620 1913 2338 2455 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1950 2372 2680 3233 

应收账款周转天数 285.82 240.00 230.00 220.00  存货 143 236 259 305 

存货周转天数 39.05 31.00 33.00 31.00  其它流动资产 526 549 626 699 

总资产周转率 0.36 0.45 0.50 0.56  流动资产合计 4239 5069 5902 6693 

固定资产周转率 2.30 2.78 3.24 3.84  长期股权投资 9 9 9 9 

      固定资产 1014 1121 1172 1181 

      在建工程 344 214 104 54 

      无形资产 149 164 175 185 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1903 1896 1850 1818 

净利润 -159 153 243 273  资产总计 6142 6965 7752 8511 

少数股东损益 -2 2 3 3  短期借款 1182 1592 1922 2202 

非现金支出 241 186 175 207  应付票据及应付账款 878 1081 1253 1399 

非经营收益 27 103 120 134  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -60 -316 -188 -473  其它流动负债 591 653 720 816 

经营活动现金流 46 129 352 143  流动负债合计 2652 3326 3896 4417 

资产 -605 -115 -92 -119  长期借款 1063 1063 1063 1063 

投资 -14 0 0 0  其它长期负债 60 61 61 61 

其他 -26 4 3 3  非流动负债合计 1123 1124 1124 1125 

投资活动现金流 -645 -111 -88 -116  负债总计 3775 4449 5020 5542 

债权募资 1030 411 330 281  实收资本 385 385 385 385 

股权募资 5 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2365 2512 2725 2959 

其他 -363 -136 -170 -190  少数股东权益 2 4 7 10 

融资活动现金流 672 275 160 91  负债和所有者权益合计 6142 6965 7752 8511 

现金净流量 78 293 424 118       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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投资评级说明 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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