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事件： 

3 月 27 日，公司发布 2018 年财报。公司 2018 年实现营业总收入 140.46 亿元，同比增加 36.46%，实现归属

上市公司股东的净利润 15.08 亿元，同比增长 21.75%。每股收益为 1.01 元，同比增长 21.69%，每 10 股送

现金红利 3 元（含税）。 

公司分季度财务指标 

指标  17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 

营业收入（百万元） 1497.79  2812.80  2659.96  3322.42  1904.59  3708.42  3687.60  4745.10  

增长率（%） 45.91% 48.47% 41.71% 50.87% 27.16% 31.84% 38.63% 42.82% 

毛利率（%） 40.27% 40.49% 38.93% 33.28% 35.95% 37.41% 36.05% 30.71% 

期间费用率（%） 34.67% 21.62% 20.13% 20.12% 29.92% 19.93% 23.82% 18.26% 

营业利润率（%） 5.18% 17.08% 16.86% 12.81% 6.24% 15.90% 14.64% 11.99% 

净利润（百万元） 77.57  414.02  396.23  354.31  97.82  519.44  498.16  395.52  

增长率（%） 40.76% 34.64% 11.07% 15.42% 26.11% 25.46% 25.72% 11.63% 

每股盈利（季度，元） 0.089  0.470  0.425  0.420  0.112  0.347  0.331  0.264  

资产负债率（%） 41.63% 48.27% 53.00% 48.23% 45.91% 53.17% 54.11% 58.84% 

净资产收益率（%） 1.52% 7.59% 6.17% 5.14% 1.40% 7.00% 6.25% 4.89% 

总资产收益率（%） 0.88% 3.93% 2.90% 2.66% 0.75% 3.28% 2.87% 2.01%     

观点： 

 销量提高，营业收入持续增长。公司 2018 年实现营业总收入 140.46 亿元，同比增加 36.46%，主要是

公司产品销量继续高速增长。分季度来看，2018 年 Q1-Q4 公司营业收入分别为 19.05 亿元、37.08 亿元、

36.88 亿元和 47.45 亿元，对应营收增长率分别为 27.16%、31.84%、38.63%和 42.82%，营业收入呈现

持续增长态势，Q1-Q4 营收增长率逐季提升，势头良好。 

从销量与价格来看，2018 年，公司销售防水材料共计 6.33 亿平米，相比 2017 年增加 46.27%，防水材

料单位产品均价为 17.85 元/平米，相比 2017 年的 19.20 元/平米降低了 1.35 元/平米，主要是公司为

了提升市场占有率快速占领市场，降价销售所致，因此营收增速不及销量增速。 

公司 2018 年防水材料销售收入占到营业收入比重的 80.42%，与 2017 年基本持平，其中防水卷材收入

占营业收入的52.11%，防水涂料收入占营业收入的28.31%。防水工程施工收入占营业收入比重的13.89%，

其他收入占营业收入的 4.85%。此外，材料销售业务收入占营业收入总额的 0.84%，相比 2017 年的 0.46%

有所提升，材料销售业务收入同比增加了 151.84%。 
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分地区来看，中国大陆仍然是公司营业收入的主要来源，占到营业收入的 99.03%，香港及澳门的营业

收入占比为 0.02%。此外，其他国家及地区贡献了 0.95%的营业收入，相比 2017 年的 0.56%有较大幅度

的提升，其他国家或地区的营业收入金额增加了 133.65%。 

 成本控制良好受降价影响毛利率下降，费用率整体下降。2018 年公司实现营业利润 18.18 亿元，同比

增长 26.92%，实现归属上市公司股东的净利润 15.08 亿元，同比增长 21.75%。分季度来看，公司 2018

年 Q1-Q4 的净利润分别为 9781.97 万元、5.19 亿元、4.98 亿元和 3.95 亿元，对应净利润增长率分别为

26.11%、25.46%、25.72%和 11.63%，第 4 季度公司营业利润保持较高的增长水平，净利润增速下降主

要是实际所得税率提升所致。
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公司盈利预测表  
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E   2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

流动资产

合计 
9330.63  13952.31  14472.90  24379.62  28102.49  营业收入 10292.97  14045.71  18667.00  23016.00  28172.00  

货币资金 2423.17  4854.92  4941.28  9206.40  9860.20  营业成本 6409.44  9187.09  12120.00  14776.00  17861.00  

应收账款 4281.92  4510.85  4602.82  7566.90  9262.03  营业税金及附

加 
99.18  121.64  149.00  184.00  225.00  

其他应收

款 
144.14  223.42  296.93  366.11  448.13  营业费用 1180.49  1698.64  2146.71  2715.89  3324.30  

预付款项 293.15  376.44  497.64  1236.44  1236.44  管理费用 1047.57  916.98  1493.36  1956.36  2394.62  

存货 1508.68  2172.29  2855.67  3481.47  4208.35  财务费用 103.35  192.79  229.74  115.65  346.03  

其他流动

资产 
0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损失 131.77  62.44  40.00  40.00  40.00  

非流动资

产合计 
3986.23  5699.40  5973.10  7524.56  9976.05  公允价值变动

收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权

投资 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  2.82  2.82  2.82  2.82  

固定资产 1911.11  3031.86  3564.59  4565.97  7339.77  营业利润 1432.06  1817.58  2491.01  3230.92  3983.87  

无形资产 626.37  961.88  865.69  769.50  673.31  营业外收入 13.78  14.57  14.78  14.78  14.78  

其他非流

动资产 
204.16  672.38  672.40  672.40  672.40  营业外支出 9.13  10.38  9.10  9.10  9.10  

资产总计 13316.86  19651.71  20446.00  31904.18  38078.54  利润总额 1436.71  1821.77  2496.69  3236.60  3989.55  

流动负债

合计 
4893.02  9910.28  8085.75  16766.06  19535.30  所得税 194.57  310.84  425.94  552.16  680.62  

短期借款 1326.65  3713.37  0.00  7647.01  9216.06  净利润 1242.13  1510.93  2070.75  2684.44  3308.93  

应付账款 901.04  3080.89  4383.12  5343.65  6459.32  少数股东损益 3.30  2.71  3.73  4.83  5.96  

预收款项 598.38  819.18  1192.52  1192.52  1192.52  归属母公司净

利润 
1238.84  1508.22  2067.02  2679.61  3302.97  

一年内到

期的非流

动负债 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 1712.94  2274.98  2853.99  3596.94  4783.85  

非流动负

债合计 
1529.21  1652.93  1506.98  1504.22  1504.22  EPS（元） 1.40  1.01  1.39  1.80  2.21  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比

率 

    

应付债券 1430.29  1504.02  1504.02  1504.02  1504.02  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

负债合计 6422.24  11563.21  9592.73  18270.28  21039.52  成长能力      

少数股东

权益 
179.91  187.75  191.48  196.31  202.27  营业收入增长 47.04% 36.46% 32.90% 23.30% 22.40% 

实收资本

（或股本） 
881.85  1492.08  1492.08  1492.08  1492.08  营业利润增长 30.60% 26.92% 37.05% 29.70% 23.30% 

资本公积 1966.26  1377.92  1377.92  1377.92  1377.92  归属于母公司

净利润增长 
20.43% 21.74% 37.05% 29.64% 23.26% 

未分配利

润 
3861.34  5193.17  7199.01  9799.30  13004.50  获利能力           

归属母公

司股东权

益合计 

6714.72  7900.75  10285.56  12965.17  16268.14  毛利率(%) 37.73% 34.59% 35.07% 35.80% 36.60% 

负债和所

有者权益 
13316.86  19651.71  20446.00  31904.18  38078.54  净利率(%) 12.04% 10.74% 11.07% 11.64% 11.72% 

现金流

量表 

   单位 :百万元  总资产净利润

（%） 
 9.33% 7.69% 10.32% 8.54% 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E ROE(%) 18.45% 19.09% 20.10% 20.67% 20.30% 

经营活动

现金流 
81.75  2118.37  3657.41  (1520.66) 2277.21  偿债能力           

净利润 1242.13  1510.93  2070.75  2684.44  3308.93  资产负债率

(%) 
48.23% 58.84% 47.80% 58.13% 56.09% 

折旧摊销 177.53  264.61  133.24  250.37  453.95  流动比率 1.91  1.41  1.79  1.45  1.44  

财务费用 (103.35) (192.79) (229.74) (115.65) (346.03) 速动比率 1.60  1.19  1.44  1.25  1.22  

应付帐款

的变化 
353.37  2179.85  1302.23  960.53  1115.67  营运能力           

预收帐款

的变化 
228.22  220.80  373.34  0.00  0.00  总资产周转率 0.93  0.85  0.93  0.88  0.81  

投资活动

现金流 
(1298.68) (1743.22) (347.32) (1742.82) (2846.43) 应收账款周转

率 
2.87  3.19  4.10  3.78  3.35  

公允价值

变动收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周转

率 
8.85  4.61  3.25  3.04  3.03  

长期股权

投资减少 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 0.00  2.82  2.82  2.82  2.82  每股收益(最

新摊薄) 
1.40  1.01  1.39  1.80  2.21  

筹资活动

现金流 
1546.42  2057.28  (3223.73) 7528.60  1223.02  每股净现金流

(最新摊薄) 
0.98  1.57  0.06  2.86  0.44  

应付债券

增加 
1430.29  73.73  0.00  0.00  0.00  每股净资产

(最新摊薄) 
7.61  5.30  6.89  8.69  10.90  

长期借款

增加 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增

加 
(0.84) 610.23  0.00  0.00  0.00  P/E 15.06  20.88  15.23  11.74  9.53  

资本公积

增加 
193.66  (588.34) 0.00  0.00  0.00  P/B 2.77  3.98  3.06  2.43  1.93  

现金净增

加额 
329.49  2432.43  86.36  4265.12  653.80  EV/EBITDA 11.05  13.99  9.82  8.73  6.76   

资料来源：东兴证券研究所 
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