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市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 9.4 4.9 1.7 

相对涨幅（%） 4.0 7.4 10.8 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

分析师:冯晨阳 

Tel:(021)23212081 

Email:fcy10886@htsec.com 

证书:S0850516060004 

分析师:潘莹练 

Tel:(021)23154122 

Email:pyl10297@htsec.com 

证书:S0850517070010 

分析师:申浩 

Tel:(021)23154114 

Email:sh12219@htsec.com 

证书:S0850519060001 
 

成本需求利好频现，减值风险仍需关注 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 需求端地产利好频出，利好上游防水行业需求。据中国银行间交易商协会官

网 11 月 8 日消息，交易商协会将继续推进并扩大民营企业债券融资支持工具

（“第二支箭”），支持包括房地产企业在内的民营企业发债融资，“第二支箭”

延期并扩容。11 月 14 号，中国银保监会、住房和城乡建设部、人民银行联

合印发《关于商业银行出具保函臵换预售监管资金有关工作的通知》，《通知》

主要为支持优质房地产企业合理使用预售监管资金，防范化解房地产企业流

动性风险，促进房地产市场平稳健康发展。金融机构加大对房地产企业流动

性支持，根据上海证券报 11 月 24 日报道，交通银行向万科集团、美的臵业

提供授信意向额度超千亿元；中国银行为万科集团提供不超过 1000 亿元授信

额度；农业银行与 5 家房企签署银企战略合作协议，围绕商品房、保障房、

城市更新等重点领域加深合作。同时，根据央广网 11 月 24 日消息，工商银

行与与万科集团、金地集团、绿城中国、龙湖集团、碧桂园集团、美的臵业、

金辉集团等 12 家全国性房地产企业，以总对总方式签订战略合作协议，提供

意向性融资总额达 6550 亿元。11 月 28 日，证监会新闻发言人就资本市场支

持房地产市场平稳健康发展答记者问。回答中提到，证监会决定在股权融资

方面调整优化 5 项措施，并自即日起施行。5 项措施具体包括：恢复涉房上

市公司并购重组及配套融资、恢复上市房企和涉房上市公司再融资、调整完

善房地产企业境外市场上市政策、进一步发挥 REITs 盘活房企存量资产作用

和积极发挥私募股权投资基金作用。 

 成本端：沥青价格回调，预计成本压力将缓解。石油产品价格上涨影响，防

水企业 21 年和 22Q1-3 毛利润均承压。SHFE 沥青期货结算价月平均值从 9

月开始同比增幅有收窄趋势，我们预计公司原材料成本压力减小趋势将逐渐

体现。 

 截至 22 年年中，公司应收账款和其他应收款坏账计提比例不高，仍存在计

提减值增加风险。截至 22 年 6 月底，公司对恒大集团、蓝光集团的应收账款

余额分别为 1.92 亿元和 0.29 亿元，单项计提比例分别为 50%和 30%。此外，

公司 22H1 其他应收款坏账计提比例低于同行业公司东方雨虹和科顺股份，

因此我们认为，公司计提坏账有增加的风险。 

 盈利与估值。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.18、0.46、0.69 元/

股。可比上市公司 2022 年预测 PB 的平均数为 7.8 倍，给予公司 2.3-2.6 倍

预测 PB，对应 2022 年合理价值区间 16.81-19.01 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] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2008 2586 2459 3001 3664 

(+/-)YoY(%) 72.3% 28.8% -4.9% 22.0% 22.1% 

净利润（百万元） 279 72 68 178 264 

(+/-)YoY(%) 105.7% -74.2% -5.3% 161.3% 48.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.72 0.19 0.18 0.46 0.69 

毛利率(%) 43.2% 30.3% 26.1% 30.7% 32.2% 

净资产收益率(%) 20.8% 2.6% 2.4% 6.0% 8.4% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 2022.11.29） 

代码 简称 
收盘价

（元/股） 

EPS（元/股） PE（倍） PB（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 

300737.SZ 科顺股份 14.07 0.36 0.61 0.81 39.1 23.1 17.3 3.0 

603737.SH 三棵树 124.77 1.61 2.61 3.89 77.6 47.8 32.1 17.5 

002271.SZ 东方雨虹 34.08 1.15 1.68 2.15 29.6 20.3 15.8 3.0 

平均数  48.8 30.4 21.8 7.8 

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 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 2586 2459 3001 3664 

每股收益 0.19 0.18 0.46 0.69  营业成本 1801 1817 2079 2484 

每股净资产 7.22 7.31 7.65 8.15  毛利率% 30.3% 26.1% 30.7% 32.2% 

每股经营现金流 -0.98 0.67 0.34 0.69  营业税金及附加 12 12 15 18 

每股股利 0.60 0.05 0.14 0.21  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 197 172 210 257 

P/E 81.35 85.93 32.88 22.16  营业费用率% 7.6% 7.0% 7.0% 7.0% 

P/B 2.11 2.08 1.99 1.87  管理费用 117 123 150 183 

P/S 2.29 2.38 1.95 1.60  管理费用率% 4.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 43.03 18.21 12.07 9.41  EBIT 105 212 396 539 

股息率% 3.9% 0.3% 0.9% 1.4%  财务费用 18 24 48 62 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.7% 1.0% 1.6% 1.7% 

毛利率 30.3% 26.1% 30.7% 32.2%  资产减值损失 -4 -6 -7 -7 

净利润率 2.8% 2.8% 5.9% 7.2%  投资收益 -4 -2 0 0 

净资产收益率 2.6% 2.4% 6.0% 8.4%  营业利润 78 80 210 311 

资产回报率 1.3% 1.2% 2.8% 3.7%  营业外收支 -2 -1 -2 -2 

投资回报率 2.3% 4.6% 7.3% 9.1%  利润总额 76 79 209 309 

盈利增长（%）      EBITDA 165 343 551 709 

营业收入增长率 28.8% -4.9% 22.0% 22.1%  所得税 5 11 29 43 

EBIT 增长率 -69.5% 102.1% 87.0% 36.0%  有效所得税率% 6.3% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 -74.2% -5.3% 161.3% 48.4%  少数股东损益 -1 -1 1 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 72 68 178 264 

资产负债率 49.9% 48.9% 53.8% 55.9%       

流动比率 2.02 2.34 2.09 2.12       

速动比率 1.82 2.01 1.81 1.83  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.72 0.48 0.45 0.47  货币资金 1532 762 930 1136 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2019 2164 2545 3009 

应收账款周转天数 237.26 290.00 280.00 270.00  存货 229 289 330 395 

存货周转天数 46.34 58.00 58.00 58.00  其它流动资产 549 463 508 570 

总资产周转率 0.46 0.45 0.47 0.51  流动资产合计 4328 3678 4313 5110 

固定资产周转率 3.10 2.22 2.48 3.01  长期股权投资 0 9 9 9 

      固定资产 834 1108 1211 1219 

      在建工程 139 339 439 349 

      无形资产 154 198 230 257 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1300 1827 2063 2008 

净利润 72 68 178 264  资产总计 5628 5505 6376 7119 

少数股东损益 -1 -1 1 2  短期借款 696 23 332 366 

非现金支出 315 265 329 381  应付票据及应付账款 955 1045 1168 1395 

非经营收益 14 70 78 99  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -785 -143 -456 -481  其它流动负债 491 504 562 648 

经营活动现金流 -384 259 132 265  流动负债合计 2142 1572 2061 2410 

资产 -346 -653 -391 -116  长期借款 604 1054 1304 1504 

投资 -12 -9 0 0  其它长期负债 64 64 63 63 

其他 -1009 -3 0 0  非流动负债合计 669 1118 1367 1567 

投资活动现金流 -1368 -665 -391 -116  负债总计 2811 2690 3429 3977 

债权募资 414 -224 559 234  实收资本 390 385 385 385 

股权募资 1548 -55 0 0  归属于母公司所有者权益 2815 2813 2945 3137 

其他 -333 -85 -131 -177  少数股东权益 2 2 3 5 

融资活动现金流 1630 -364 427 56  负债和所有者权益合计 5628 5505 6376 7119 

现金净流量 -123 -769 168 206       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 29 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 冯晨阳 建筑建材行业 

潘莹练 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： 鲁阳节能,天山股份,中国巨石,东鹏控股,帝欧家居,松霖科技,坚朗五金,华瓷股份,南玻 A,华新水泥,三棵树,华达新

材,雨中情,马可波罗,皇派家居,伟星新材,兔宝宝,凯盛科技,祁连山,冀东水泥,科顺股份,亚士创能,玉马遮阳,海螺水

泥,长海股份,中材科技,东方雨虹,再升科技,宁夏建材,雄塑科技 

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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