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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

公司发布 2018 年报：全年实现营业收入 140.46 亿元，同增 36.5%，实现归

属净利润 15.08 亿元，同比增长 21.8%。 

 事件评论 

 单季度收入 47.5 亿元，创历史新高。公司 2018 年 Q1-Q4 收入同增

27.16%/31.84%/38.63%/42.82%，收入增长持续加速。我们认为除了

受益地产开工高企外，还受益于 2016 年以来随着下游客户集中度提升、

消费升级以及环保带来的落后产能淘汰，防水材料行业国标产品快速替

代非标产品，集中度加速提升。我们认为防水行业市场容量大约在 1500

亿元左右，若国标产品能够做到 1000 亿元，公司防水业务前景可期。 

 毛利率拐点已现，公司已经度过最艰难的时刻。Q4 毛利率环比下滑，

主要原因包括：1）沥青价格上涨，10 月份达到高点，2018Q4 承受了

较大的成本压力；2）Q4 集中转固，较 Q3 新增固定资产 8 亿元，折旧

摊销较大；3）毛利率较低的施工业务一般集中在 Q4 结算。考虑到原

材料价格基本企稳，公司也有望对下游实现价格传导，预计 2019 年防

水行业盈利中枢或整体上移，公司已经度过最艰难的时刻。 

 Q4 利润总额同增 31%，较 Q3 提速。由于公司 2018 年新增产能较多

等原因导致单季度所得税率高达 30%，预计 2019 年将有所改善。剔除

此影响仅比较扣税前的利润总额，公司 2018Q4 实现利润总额 5.67 亿

元，同比增长 31%，增速较 2018Q3 有所提升。 

 经营性现金流大幅改善。公司办理应收账款保理 7.5 亿元，计入筹资活

动的现金流入，是公司将应收账款提前变现的表现。公司 2018 年销售

商品等收到的现金为 130 亿元，加上 ABN 、保理收到的应收款 13 亿

元，合计金额达 143 亿元，超营业收入。全年经营活动现金净流量达

10 亿元，同比大幅提升，公司现金流情况大幅改善。 

 当前下游需求具备一定韧性，基建业务贡献新的边际增量，考虑到防水

材料行业具备很大的优化空间（国标替代非标、防水标准提升等），未

来龙头市占率有望继续提升。预计 2019-2021 年实现 EPS 1.31、1.71、

2.25 元，对应 PE 为 16、12、9 倍，维持买入评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《一份靓丽答卷》2019-2-27 

《站在拐点看雨虹》2019-1-31 

《百尺竿头，蓄势待发》2018-11-14 
 

  

 风险提示： 1. 下游需求大幅下滑、原材料大幅涨价； 

2. 应收账款风险。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 14046  17729  21038  26783  

增长率(％) 36% 26% 19% 27% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1508  1953  2552  3351  

增长率(％) 22% 30% 31% 31% 

每股收益(元) 1.01  1.31  1.71  2.25  

净资产收益率（％） 19.09% 19.81% 20.57% 21.27% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2018 2019 2020 2021   2018 2019 2020 2021 

营业收入 14046  17729  21038  26783   货币资金 4855  945  1935  1963  

营业成本 9187  11521  13654  17390   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 4859  6208  7384  9393   应收账款 4511  6703  6628  8438  

％营业收入 34.59% 35.02% 35.10% 35.07%  存货 2172  1989  2244  3089  

营业税金及附加 122  177  210  268   预付账款 376  459  544  724  

％营业收入 0.87% 1.00% 1.00% 1.00%  其他流动资产 2038  1047  2432  2871  

销售费用 1699  2131  2588  3160   流动资产合计 13952  11143  13784  17086  

％营业收入 12.09% 12.02% 12.30% 11.80%  可供出售金融资产 250  350  350  350  

管理费用 917  1365  1599  1955   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 6.53% 7.70% 7.60% 7.30%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 193  14  9  29   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 1.37% 0.08% 0.04% 0.11%  固定资产合计 3032  3234  3364  3476  

资产减值损失 62  227  72  89   无形资产 962  1177  1447  1643  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 52  52  52  52  

投资收益 3  0  0  0   递延所得税资产 162  130  130  130  

营业利润 1818  2378  3006  3992   其他非流动资产 1242  1834  2534  3234  

％营业收入 12.94% 13.41% 14.29% 14.90%  资产总计 19652  17919  21660  25970  

营业外收支 4  4  -1  -1   短期贷款 3713  0  0  0  

利润总额 1822  2382  3005  3991   应付款项 3081  1528  1811  1715  

％营业收入 12.97% 13.44% 14.28% 14.90%  预收账款 819  1001  1187  1536  

所得税费用 311  423  448  631   应付职工薪酬 42  81  96  117  

净利润 1511  1959  2557  3360   应交税费 344  505  599  744  

归属于母公司所有者的净
利润 

1508  1953  2552  3351   其他流动负债 1911  3231  3836  4369  

 流动负债合计 9910  6346  7530  8481  

少数股东损益 3  7  5  8   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 1.01  1.31  1.71  2.25   应付债券 1504  1524  1524  1524  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 1  0  0  0  

 2018 2019 2020 2021  其他非流动负债 148  0  0  0  

经营活动现金流净额 1014  1560  2647  1654   负债合计 11563  7870  9054  10005  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
7901  9855  12406  15758  

长期股权投资 121  0  0  0   少数股东权益 188  194  200  208  

无形资产投资 0  -240  -301  -233   股东权益 8088  10049  12606  15965  

固定资产投资 -1724  -1428  -1602  -1534   负债及股东权益 19652  17919  21660  25970  

其他 17  140  301  233   基本指标     

投资活动现金流净额 -1585  -1528  -1602  -1534    2018 2019 2020 2021 

债券融资 0  20  0  0   EPS 1.01  1.31  1.71  2.25  

股权融资 1  0  0  0   BVPS 5.42  6.73  8.45  10.70  

银行贷款增加（减少） 2387  0  0  0   PE 20.86  16.12  12.33  9.39  

筹资成本 -271  -102  -55  -92   PEG 0.96  0.55  0.40  0.30  

其他 794  -3860  0  0   PB 3.98  4.51  3.59  2.82  

筹资活动现金流净额 2912  -3942  -55  -92   EV/EBITDA 115.54  15.24  12.64  9.72  

现金净流量 2340  -3910  990  28    ROE 19.09% 19.81% 20.57% 21.27% 
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