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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 14046 17388 20601 24943 

同比增长 36.5% 23.8% 18.5% 21.1% 

净利润(百万元) 1508 1925 2353 2766 

同比增长 21.7% 27.7% 22.2% 17.5% 

毛利率 34.6% 36.2% 36.3% 35.6% 

净利润率 10.7% 11.1% 11.4% 11.1% 

净资产收益率（%） 19.1% 18.7% 18.9% 18.6% 

每股收益(元) 1.01 1.29 1.58 1.85 

每股经营现金流(元) 0.68 0.05 1.33 1.32 
 

投资要点   
＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 
风险提示： 

 

＃summary＃ 事件： 公司披露 2018年年报，报告期内实现营业收入 140.46亿元，同比增长 36.46%；实

现归母净利润 15.08亿元，同比增长 21.75%；实现扣非后归母净利润 13.23亿元，同比增

长 15.95%，基本每股收益 1.01元。公司拟向全体股东，每股派发现金红利 3.00元（含税）。 

点评： 

 增长动能不减，营收增速逐季提升。公司 2018 年在地产新开工强劲的带动下，全年

收入实现 36.46%的增速，其中防水卷材同比增长 37%，防水材料同比增长 34%，防水

施工同比增长 38%。分季度来看，2018 年 Q1-Q4 单季度收入增速分别达到 27.16%、

31.84%、38.63%、42.82%，增速逐季提高。我们认为四季度收入的超预期增长，或受

益于基建投资增速在 18Q4 企稳略微回升。 

 毛利率及税收影响 Q4 业绩。公司 Q1-Q4 归属净利润增速分别为 25.5%、25.2%、32.2%、

6.4%。我们认为 Q4 业绩增长大幅低于收入增长，主要受毛利率下滑及税收影响。公

司 Q1-Q4 毛利率分别为 35.9%、37.4%、36.1%、30.7%，Q4 单季度毛利率大幅下滑 5.4

个百分点。我们认为或与公司成本计算方式有关，公司 Q4 所计沥青成本大部分为 Q3

采购价格，处于高位，因此使得毛利率有所下滑。所得税方面，公司部分子公司因收

到政府补助，按新会计准则，需按照 25%税率进行核算，使得公司全年所得税实际税

率大幅提升至 17.1%（2017 年为 13.5%）。 

 应收账款管控加强，经营现金流量向好。公司 Q4 收入 47 亿元，应收账款较 Q3 下降

6.6 亿至 45.11 亿，但应收票据环比 Q3 大幅增加 11.74 亿至 15.47 亿，。全年来看，

公司应收账款周转率达到 3.19 次，为 2015 年来的最好水平。公司 2018 年经营性净现

金流达到 10.14 亿元，其中 Q4 单季度 15.45 亿元，较上年同期增长 122%。全年经营

性净现金流/净利润达到 0.67，为近 5 年最好水平。 

投资建议： 

公司为全国布局的防水材料龙头企业，随近年来地产商对隐蔽工程重视度的提升，以

及公司自身产能的扩张，与第二梯队的差距进一步拉开。同时，依托防水材料，公司

进军建筑涂料、保温材料市场，客户协同效应明显，有望成为新的利润增长点。 

我们调整盈利预测，预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 19.3 亿元、23.5 亿元

和 27.7 亿元，3 月 27 日收盘价对应 PE 为 16.3 倍、13.4 倍和 11.4 倍，维持“审慎

增持”评级。 
 
风险提示：需求超预期下滑、原材料价格超预期上涨 
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 报告正文 

事件 

公司披露 2018 年年报，报告期内实现营业收入 140.46 亿元，同比增长 36.46%；

实现归母净利润 15.08 亿元，同比增长 21.75%；实现扣非后归母净利润 13.23 亿

元，同比增长 15.95%，基本每股收益 1.01 元。公司拟向全体股东，每股派发现金

红利 3.00 元（含税）。 

点评 

1、增长动能不减，营收增速逐季提升 

公司 2018 年在地产新开工强劲的带动下，全年收入实现 36.46%的增速，其中防

水卷材同比增长 37%，防水材料同比增长 34%，防水施工同比增长 38%。 

分季度来看，2018 年 Q1-Q4 单季度收入增速分别达到 27.16%、31.84%、38.63%、

42.82%，增速逐季提高。我们认为四季度收入的超预期增长，或受益于基建投资

增速在 18Q4 企稳略微回升。 

 

2、毛利率及税收影响 Q4 业绩 

公司 Q1-Q4 归属净利润增速分别为 25.5%、25.2%、32.2%、6.4%。我们认为 Q4

业绩增长大幅低于收入增长，主要受毛利率下滑及税收影响。 

公司 Q1-Q4 毛利率分别为 35.9%、37.4%、36.1%、30.7%，Q4 单季度毛利率大幅

下滑 5.4 个百分点。我们认为或与公司成本计算方式有关，公司 Q4 所计沥青成本

大部分为 Q3 采购价格，处于高位，因此使得毛利率有所下滑。 

 图表 1、沥青价格 

 

 

 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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所得税方面，公司部分子公司因收到政府补助，按新会计准则，需按照 25%税率

进行核算，使得公司全年所得税实际税率大幅提升至 17.1%（2017 年为 13.5%）。

我们测算公司 Q4 所得税实际税率 30.3%，大幅高于历史水平及公司 2018 年前三

季度水平（11%），Q4 承担的高额所得税影响单季度业绩。 

同时，公司 2018 年 11 月进行架构调整，针对中后台部门进行了部分裁员，产生

了一定的一次性费用，也对 Q4 的费用率产生影响。 

 

3、应收账款管控加强，经营现金流量向好 

公司 2018 年调整战略布局，提出“ 高质量稳健发展”的战略目标，在实现稳收

入高增长的同时，将应收账款占比及回款率也纳入考核体系。 

公司 Q4 收入 47 亿元，应收账款较 Q3 下降 6.6 亿至 45.11 亿，但应收票据环比

Q3 大幅增加 11.74 亿至 15.47 亿，其中 2.8 亿为银行承兑汇票，12.67 亿为商业承

兑票据。应收账款及应收票据总计增加 5.14 亿至 60.58 亿。全年来看，公司应收

账款周转率达到 3.19 次，为 2015 年来的最好水平。 

公司 2018 年经营性净现金流达到 10.14 亿元，其中 Q4 单季度 15.45 亿元，较上

年同期增长 122%。全年经营性净现金流/净利润达到 0.67，为近 5 年最好水平，

仅次于 2013 年的 0.7。同时，2018 年末公司在手现金 48.55 亿，环比 Q3 增长 21.14

亿，为 2017 年末 2 倍有余（2017 年末在手现金 24.23 亿元）。 

图表 2、应收账款周转率  图表 3、经营性净现金流/净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 4、单季度净经营现金流  图表 5、公司历年应收账款 
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资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、成本及费用有望下降，盈利能力或回升 

2018 年公司原材料沥青价格持续攀升，我们认为 2019 年随原油价格回调，沥青

价格有望一定程度下降，缓解公司成本端压力，提高产品毛利率。而减员增效有

望降低费用率，进一步提高公司净利率水平。 

同时，公司 2018 年承担股权激励费用 4443 万，2019 年该费用将下降到 1800 万

元左右，也将释放一定业绩弹性。  

图表 6、原材料成本占比  图表 7、原油沥青价格走势 
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资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：卓创资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 
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投资建议 

公司为全国布局的防水材料龙头企业，随近年来地产商对隐蔽工程重视度的提升，

以及公司自身产能的扩张，与第二梯队的差距进一步拉开。同时，依托防水材料，

公司进军建筑涂料、保温材料市场，客户协同效应明显，有望成为新的利润增长

点。  

我们调整盈利预测，预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 19.3 亿元、23.5

亿元和 27.7亿元，3月 27日收盘价对应 PE为 16.3倍、13.4倍和 11.4倍，维持

“审慎增持”评级。 

 

风险提示 

需求超预期下滑、原材料价格超预期上涨 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 13952  16372  19528  23720  
 

营业收入 14046  17388  20601  24943  

货币资金 4855  5036  6166  7578  
 

营业成本 9187  11101  13129  16069  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 122  151  178  216  

应收账款 4511  6451  7486  8961  
 

销售费用 1699  2087  2431  2893  

其他应收款 224  348  365  455  
 

管理费用 917  1406  1616  1896  

存货 2172  2515  3036  3707  
 

财务费用 193  243  285  337  

非流动资产 5699  6092  6806  7415  
 

资产减值损失 62  313  371  449  

可供出售金融资产 250  213  230  227  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

投资收益 3  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 1818  2319  2835  3331  

固定资产 3032  3762  4348  4806  
 

营业外收入 15  23  27  32  

在建工程 540  301  166  78  
 

营业外支出 10  16  19  22  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 1822  2326  2843  3341  

无形资产 962  1156  1365  1587  
 

所得税  311  397  485  570  

资产总计 19652  22464  26334  31136  
 

净利润  1511  1929  2358  2771  

流动负债 9910  10999  12431  14814  
 

少数股东损益 3  3  4  5  

短期借款 3713  5070  5563  6744  
 

归属母公司净利润 1508  1925  2353  2766  

应付票据 0  137  81  116  
 

EPS(元) 1.01  1.29  1.58  1.85  

应付账款 3200  2823  3571  4480  
      其他 2997  2968  3216  3474  
 

主要财务比率 

    非流动负债 1653  956  1287  1249  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  -275  -150  -167  
 

成长性 

    其他 1653  1231  1437  1415  
 

营业收入增长率 36.5% 23.8% 18.5% 21.1% 

负债合计 11563  11954  13719  16063  
 

营业利润增长率 26.9% 27.6% 22.2% 17.5% 

股本 1492  1492  1492  1492  
 

净利润增长率 21.7% 27.7% 22.2% 17.5% 

资本公积 1378  1378  1378  1378  
 

 
    未分配利润 5193  7281  9343  11753  

 

盈利能力 

    少数股东权益 188  191  195  200  
 

毛利率 34.6% 36.2% 36.3% 35.6% 

股东权益合计 8088  10510  12615  15073  
 

净利率 10.7% 11.1% 11.4% 11.1% 

负债及权益合计 19652  22464  26334  31136  
 

ROE 19.1% 18.7% 18.9% 18.6% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 58.8% 53.2% 52.1% 51.6% 

净利润 1511  1925  2353  2766  
 

流动比率 1.41  1.49  1.57  1.60  

折旧和摊销 243  309  389  463  
 

速动比率 1.19  1.26  1.33  1.35  

资产减值准备 62  355  -16  23  
 

 
    无形资产摊销 32  26  28  28  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 85.2% 82.6% 84.4% 86.8% 

财务费用 193  243  285  337  
 

应收帐款周转率 304.5% 308.4% 283.2% 292.3% 

投资损失 -3  0  0  0  
 

 
    少数股东损益 3  3  4  5  

 

每股资料(元) 
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营运资金的变动 -965  2856  1069  1599  
 

每股收益 1.01  1.29  1.58  1.85  

经营活动产生现金流量 1014  80  1991  1968  
 

每股经营现金 0.68  0.05  1.33  1.32  

投资活动产生现金流量 -1585  -951  -1068  -1053  
 

每股净资产 5.30  6.92  8.32  9.97  

融资活动产生现金流量 2912  1053  206  497  
 

 
    现金净变动 2338  182  1129  1412  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 2294  4855  5036  6166  
 

PE 20.9  16.3  13.4  11.4  

现金的期末余额 4631  5036  6166  7578  
 

PB 4.0  3.05  2.53  2.12  
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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注册为证券分析师，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股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国
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