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 市场数据 

市场数据日期 2023-04-27 

收盘价（元） 9.54 

总股本（百万股） 431.16 

流通股本（百万股） 428.60 

净资产（百万元） 1725.56 

总资产（百万元） 6583.26 

每股净资产(元) 4.00 
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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   投资要点   
  2022 年公司实现营业总收入 31.08 亿元，同比-34.09%，主要系受大环境

影响，市场需求疲软，导致公司整体营业收入下降。 2023 年 Q1 实现营

收 4.91 亿元，同比+0.72%。2022 年公司的功能性建筑涂料、建筑节能材

料、防水材料分别实现营业收入 21.83、7.10、1.33 亿元，分别同比-27.00%、

-48.96%、-37.55%。 
 2022 年公司实现综合毛利率 32.40%，较去年+8.38pct。2023 年 Q1 实现

综合毛利率 35.02%，较去年同期+2.20pct。公司的功能性建筑涂料、建

筑节能材料、防水材料、工程施工、其他产品毛利率分别为 37.21%、

18.94%、7.79%、3.98%、5.62%，分别同比变动+9.68pct、+3.17pct、-1.42pct、
-0.63pct、-2.81pct。 

 2022 年公司实现销售净利率 3.40%，较去年+14.94pct；期间费用率为

26.04%，同期比较+2.62pct。销售费用率为 14.74%，同比上升 0.68pct，
销售费用同比-30.88%；管理费用率为 5.04%，同比上升 0.28pct，管理费

用同比-30.27%；研发费用率为 3.16%，同比上升 0.65pct，研发费用同比

-16.89%；财务费用率为 3.11%，同比上升 1.01pct，财务费用同比-2.42%：

2022 年资产减值损失为-0.26 亿元，信用减值损失-1.13 亿元。 
 2022 年公司经营性现金流净额为 3.24 亿元，同比+131.61%，主要系支付

与经营活动相关的原材料及保证金减少；每股经营性现金流净额为 0.75
元，较去年+3.13 元/股。 

 盈利预测及评级：我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年的归母净

利润分别为 2.99 亿元、3.59 亿元、4.36 亿元，4 月 27 日收盘价对应的

PE 分别为 13.8、11.5、9.4x，维持“增持”评级。 
 

 风险提示：原材料价格上涨、宏观经济下行、行业竞争加剧、产品价格波动。 
 
主要财务指标 

 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
营业收入(百万元) 3108  3733  4518  5497  

同比增长 -34.1% 20.1% 21.0% 21.7% 

归母净利润(百万元) 106  299  359  436  

同比增长 119.4% 182.9% 19.9% 21.7% 

毛利率 32.4% 30.9% 29.1% 27.6% 
ROE 6.1% 15.0% 15.7% 16.6% 

每股收益(元) 0.24  0.69  0.83  1.01  

市盈率 39.0  13.8  11.5  9.4  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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毛利率显著改善，盈利修复弹性较大 
 ＃ ＃ 2023 年 04 月 29 日 
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报告正文 

事件 

 公司发布年报：2022 年公司实现营业收入 31.08 亿元，同比-34.09%；实现

归母净利润+1.06 亿元（去年-5.44 亿元）。其中 Q4 实现营业收入 7.77 亿元，

同比-25.12%；实现归母净利润+0.36 亿元，同比增长+105.29%。 

 公司披露 2023 年一季报。实现营收 4.91 亿元，同比+0.72%，实现归母净利

-0.16 亿元，同比+58.04%；扣非后归母净利-0.19 亿元，同比+60.21%。 

点评 

 2022 年公司实现营业总收入 31.08 亿元，同比-34.09%，主要系受大环境影

响，市场需求疲软，导致公司整体营业收入下降。 2023 年 Q1 实现营收 4.91
亿元，同比+0.72%。 

1） 分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 4.88 亿元、9.25 亿

元、9.18 亿元、7.77 亿元，分别同比变动-18.77%、-45.68%、-33.21%、-25.12%。 
2） 分产品来看，公司的功能性建筑涂料、建筑节能材料、防水材料分别实现营

业收入 21.83、7.10、1.33 亿元，分别同比-27.00%、-48.96%、-37.55%。2022 
年度，公司建筑节能保温与装饰材料产业实现营业收入 30.51 亿元，同比下

降 34.24%。 
3） 分地区看，东北、东部、西部、中部实现营收 1.46、15.02、7.91、6.12 亿元，

分别同比-55.87%、-22.26%、-41.13%、-40.78%。 
4） 分销售模式看，经销、直销实现营收 25.73、4.78 亿元，分别同比-34.17%、

-34.62%。 
5） 产量、销量方面，工程涂料产量 36.12 万吨，同比-28.43%，销量 35.31 万吨，

同比-29.69%，库存 0.81 万吨，同比-8.23%；保温装饰板产量 456.27 万平方

米，同比-11.06%，销量 449.23 万平方米，同比-10.53%，库存量 19.99 万平

方米，同比+27.87%；家装涂料产量 2.34 万吨，同比-57.00%，销量 2.37 万

吨，同比-54.33%，库存量 0.22 万吨，同比-3.79%；保温材板产量 12.16 万立

方米，同比-55.74%，销量 8.22 万立方米，同比-61.48%，库存量 0.55 万立方

米，同比-28.32%；防水卷材产量 811.21 万立方米，同比-36.32%，销量 709.95
万立方米，同比-41.36%，库存 91.26 万立方米，同比+67.30%，防水涂料产

量 0.33 万吨，同比-21.77%，销售量 0.28 万吨，同比-28.98%，库存量 0.05 万

吨，同比+76.94%，所有产品生产量降幅较大，主要是销售量大幅下降；工程

涂料、家装涂料、保温板材库存量同比下降，主要是受生产量变动所致；防

水卷材库存量增幅较大，主要是按库生产，安全库存增加；防水涂料库存量

增幅较大，系基数较小。 
 
 2022 年公司实现综合毛利率 32.40%，较去年+8.38pct。2023 年 Q1 实现综合

毛利率 35.02%，较去年同期+2.20pct。 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

1） 分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 的毛利率分别为 32.82%、30.36%、

32.70%、34.21%，分别同比变动+4.10pct、+7.17pct、+5.65pct、+15.55pct，各

季度毛利率均有所上升，其中 Q4 上升幅度最大。 
2） 分产品来看，公司的功能性建筑涂料、建筑节能材料、防水材料、工程施工、

其他产品毛利率分别为 37.21%、18.94%、7.79%、3.98%、5.62%，分别同比变

动+9.68pct、+3.17pct、-1.42pct、-0.63pct、-2.81pct。 
3） 分地区看，东北、东部、西部、中部毛利率分别为 37.32%、32.29%、26.65%、

34.01%，分别同比+18.76pct、+9.10pct、+3.95pct、+9.80pct。 
4） 分销售模式来看，经销、直销毛利率分别为 31.65%、30.13%，同比变动+9.71pct、

+1.80pct。 
5） 具体看功能型建筑涂料成本构成：直接材料、直接人工、制造费用等成本分别

为 12.52、0.26、0.93 亿元，分别同比-36.99%、-16.94%、-37.74%；建筑节能

材料成本构成：直接材料、直接人工、制造费用等成本分别为 5.31、0.11、0.34
亿元，分别同比-44.39%、-30.72%、-29.99%；防水材料成本构成：直接材料、

直接人工、制造费用等成本分别为 1.06、0.02、0.14 亿元。 
 
 2022 年公司实现销售净利率 3.40%，较去年+14.94pct；期间费用率为 26.04%，

同期比较+2.62pct。 
1) 销售费用率为 14.74%，同比上升 0.68pct，销售费用同比-30.88%； 
2) 管理费用率为 5.04%，同比上升 0.28pct，管理费用同比-30.27%； 
3) 研发费用率为 3.16%，同比上升 0.65pct，研发费用同比-16.89%； 
4) 财务费用率为 3.11%，同比上升 1.01pct，财务费用同比-2.42%； 
5) 2022 年资产减值损失为-0.26 亿元，信用减值损失-1.13 亿元。 
 
 公司 2023 年 Q1 实现销售净利率-3.25%，同比+4.55pct；期间费用占比为

36.96%，较去年同期-6.95pct。 
1) 销售费用率 19.23%，同比-5.63pct； 
2) 管理费用率 8.97%，同比-0.33pct； 
3) 财务费用率 5.71%，同比+1.11pct； 
4) 研发费用率 3.06%，同比-2.10pct。 
 
 2022 年公司经营性现金流净额为 3.24 亿元，同比+131.61%，主要系支付与

经营活动相关的原材料及保证金减少；每股经营性现金流净额为 0.75 元，较

去年+3.13 元/股。 
1) 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 每股经营性现金流净额分别为-0.96 元、

0.26 元、0.35 元、1.10 元，分别较去年同期变动+1.38 元、-0.51 元、+1.32 元、

+ 0.94 元。 
2) 从收、付现比的角度来看，公司 2022年度收、付现比分别为 114.63%、175.27%，

分别较上年同期变动+27.78pct、+63.11pct。 
3) 现金流方面，投资活动产生的现金流量净额-3.96 亿元，同比+64.49%，主要
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系新工厂基建工程陆续完工投产，投资额有所减少；筹资活动产生的现金流

量净额-3.62 亿元，同比-123.47%，主要系筹资减少所致。 
 
 公司 2023 年一季度经营性现金流净额为-1.94 亿元，同比+53.16%；每股经

营性现金流净额为-0.45 元，同比+0.51 元/股。 
1) 从收、付现比的角度来看，公司 2023 年一季度收、付现比分别为 128.58%、

237.74%，分别较上年同期变动-37.02pct、-143.55pct。 
2) 现金流方面，投资活动产生的现金流量净额-1.18 亿元，同比+50.91%；筹资

活动产生的现金流量净额 2.28 亿元，同比-48.15%。 
 
 盈利预测及评级：我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年的归母净利润

分别为 2.99 亿元、3.59 亿元、4.36 亿元，4 月 27 日收盘价对应的 PE 分别为

13.8、11.5、9.4x，维持“增持”评级。 
 

 风险提示：原材料价格上涨、宏观经济下行、行业竞争加剧、产品价格波动。 
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附表 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
流动资产 2925  3341  4108  5208   营业收入 3108  3733  4518  5497  

货币资金 298  843  889  1293   营业成本 2101  2581  3205  3981  

交易性金融资产 0  11  3  3   税金及附加 35  37  36  36  

应收票据及应收账款 2118  1960  2579  3124   销售费用 458  431  470  485  

预付款项 36  21  30  41   管理费用 157  179  172  174  

存货 218  230  287  361   研发费用 98  105  103  103  

其他 256  276  320  386   财务费用 97  128  214  318  

非流动资产 3658  3609  3587  3543   其他收益 69  45  51  56  

长期股权投资 1  2  1  1   投资收益 3  3  3  3  

固定资产 1448  1696  1745  1693   公允价值变动收益 14  0  0  0  

在建工程 725  362  181  91   信用减值损失 -113  0  0  0  

无形资产 530  625  729  833   资产减值损失 -26  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -2  0  0  0  

长期待摊费用 7  6  4  1   营业利润 107  319  372  457  

其他 948  917  927  924   营业外收入 1  2  2  2  

资产总计 6583  6950  7695  8751   营业外支出 5  3  4  4  

流动负债 4029  4125  4448  4980   利润总额 103  318  370  455  

短期借款 1199  1408  1100  951   所得税  -2  19  12  18  

应付票据及应付账款 1623 1,792 2,372 3,038  净利润  106  299  359  436  

其他 1208  925  975  990   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 828  836  965  1137   归属母公司净利润 106  299  359  436  

长期借款 577  661  776  933   EPS(元) 0.24  0.69  0.83  1.01  

其他 251  175  189  204        
负债合计 4858  4961  5413  6117   主要财务比率     
股本 432  432  432  432   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
资本公积 751  751  751  751   成长性     
未分配利润 358  620  914  1262   营业收入增长率 -34.1% 20.1% 21.0% 21.7% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 115.3% 198.0% 16.6% 22.9% 

股东权益合计 1726  1989  2281  2634   归母净利润增长率 119.4% 182.9% 19.9% 21.7% 

负债及权益合计 6583  6950  7695  8751   盈利能力     

      毛利率 32.4% 30.9% 29.1% 27.6% 

现金流量表   单位:百万元  
归母净利率 3.4% 8.0% 7.9% 7.9% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 6.1% 15.0% 15.7% 16.6% 

归母净利润 106  299  359  436   偿债能力     
折旧和摊销 101  123  142  152   资产负债率 73.8% 71.4% 70.4% 69.9% 

资产减值准备 26  211  54  72   流动比率 0.73  0.81  0.92  1.05  

资产处置损失 2  0  0  0   速动比率 0.67  0.75  0.86  0.97  

公允价值变动损失 -14  0  0  0   营运能力     
财务费用 93  128  214  318   资产周转率 45.2% 55.2% 61.7% 66.9% 

投资损失 -3  -3  -3  -3   应收账款周转率 130.4% 184.8% 202.6% 193.0% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 804.7% 1129.6% 1196.1% 1191.1% 

营运资金的变动 -133  -16  -153  -101   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 324  688  619  888   每股收益 0.24  0.69  0.83  1.01  

投资活动产生现金流量 -396  -97  -108  -109   每股经营现金 0.75  1.59  1.43  2.06  

融资活动产生现金流量 -362  -46  -466  -375   每股净资产 4.00  4.61  5.28  6.10  

现金净变动 -433  545  46  404   估值比率(倍)     
现金的期初余额 651  298  843  889   PE 39.0  13.8  11.5  9.4  

现金的期末余额 218  843  889  1293   PB 2.4  2.1  1.8  1.6  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 
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