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事项：

公司发布2024年三季报，实现营收51.4亿元，同比减少17.7%，实现归母净利
润1.3亿元，同比增长53.9%，扣非归母净利润379万元，同比减少50.2%。其
中，2024Q3实现营收16.7亿元，同比降12.6%，归母净利润0.3亿元，同比增
长51.2%，扣非归母净利润-0.4亿元，同比增长17.2%。

平安观点：

单季度收入降幅收窄，期间费用同比减少。前三季度公司归母净利润同

比大幅增长，主要因：1）公司加强应收款回收、前期计提的坏账损失部
分冲回，期内单独进行减值测试的应收款项减值准备转回金额为1.0亿元
（其中单三季度为0.7亿元），期内信用减值金额同比减少1.6亿元至1.3
亿元。2）期内公司持续降本增效与产品结构调整，毛利率同比提高
1.9pct至23.0%。目前防水行业需求延续承压，叠加公司审慎经营、控制
中高风险客户发货，导致前三季度收入同比下滑17.7%，其中单三季度
收入降幅收窄至12.6%。另外，因研发费用减少，期间费用同比减少0.5
亿元至9.2亿元，但收入降幅较大导致期间费率同比提升2.4pct至
18.0%。 

采购资金增加拖累经营性净现金流，应收账款同比减少。期内经营活动

产生的现金流量净额-15.0亿元，同比减少6.6亿元，或因公司提高对供应
商现金支付比例，减少票据结算比例，致使期内原材料采购支付的现金

大幅增加。期末应收账款47.3亿元，低于上年同期的52.8亿元，印证公
司持续加强应收款回收，保障现金流安全。 

投资建议：维持公司盈利预测，预计2024-2026年归母净利润分别为2.2
亿元、3.5亿元、4.2亿元，当前市值对应PE分别为30倍、19倍、16倍。
随着行业基本面逐步筑底改善，公司兼具品牌、渠道与产品优势，未来

仍具备一定成长性，且股价已调整较多，维持“推荐”评级。 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 7,661 7,944 7,649 7,971 8,513
YOY(%) -1.4 3.7 -3.7 4.2 6.8
净利润(百万元) 178 -338 220 346 418
YOY(%) -73.5 -289.5 165.2 56.9 20.9
毛利率(%) 21.2 21.2 22.2 22.5 22.7
净利率(%) 2.3 -4.2 2.9 4.3 4.9
ROE(%) 3.2 -6.7 4.5 6.6 7.5
EPS(摊薄/元) 0.16 -0.30 0.20 0.31 0.37
P/E(倍) 36.7 -19.4 29.7 18.9 15.6
P/B(倍) 1.2 1.3 1.3 1.2 1.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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风险提示：（1）地产销售开工恢复、基建需求落地低于预期：当前地产基本面偏弱，若后续销售、开工持续大幅下行，将
影响防水行业需求；基建同理，若后续实物需求落地低于预期，亦将加剧防水需求压力。（2）防水新规落地不达预期：住
建部防水新规因政策涉及面广、房企资金压力紧张、监管存在一定难度，存在新规执行落地较慢、防水需求放量不及预期

的风险。（3）原材料价格继续上涨，制约行业利润率：若后续油价继续上涨，带动沥青、乳液、聚醚等原材料继续涨价，
加剧公司盈利压力。（4）应收账款回收不及时与坏账计提风险：若后续地产资金环境与房企违约情况未出现好转甚至恶
化，将导致应收账款回收不及时、坏账计提压力增大的风险，拖累公司业绩表现。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 9,815 9,647 9,990 10,570
现金 2,329 1,912 1,993 2,128
应收票据及应收账款 4,730 4,935 5,142 5,492
其他应收款 404 317 330 353
预付账款 275 186 193 207
存货 442 466 484 516
其他流动资产 1,635 1,831 1,847 1,874
非流动资产 3,965 3,867 3,769 3,671
长期投资 32 32 32 32
固定资产 2,413 2,344 2,274 2,205
无形资产 175 166 157 149
其他非流动资产 1,346 1,325 1,305 1,285
资产总计 13,781 13,514 13,759 14,241
流动负债 5,953 6,361 6,839 7,488
短期借款 1,516 1,816 2,119 2,458
应付票据及应付账款 3,198 3,422 3,555 3,788
其他流动负债 1,240 1,123 1,165 1,241
非流动负债 2,712 2,171 1,629 1,088
长期借款 2,513 1,971 1,430 888
其他非流动负债 200 200 200 200
负债合计 8,665 8,532 8,468 8,576
少数股东权益 81 82 84 86
股本 1,177 1,121 1,121 1,121
资本公积 2,014 1,740 1,740 1,740
留存收益 1,842 2,038 2,346 2,719
归属母公司股东权益 5,034 4,899 5,207 5,579
负债和股东权益 13,781 13,514 13,759 14,241

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 7,944 7,649 7,971 8,513
营业成本 6,262 5,948 6,179 6,584
税金及附加 50 42 44 47
营业费用 629 597 622 664
管理费用 308 275 265 266
研发费用 319 306 279 281
财务费用 82 95 94 85
资产减值损失 -61 -38 -24 -26
信用减值损失 -762 -153 -120 -128
其他收益 59 60 60 60
公允价值变动收益 13 0 0 0
投资净收益 -0 0 0 0
资产处置收益 16 0 0 0
营业利润 -442 254 405 492
营业外收入 17 14 14 14
营业外支出 4 3 3 3
利润总额 -429 265 416 503
所得税 -87 44 69 83
净利润 -343 221 347 420
少数股东损益 -5 1 1 2
归属母公司净利润 -338 220 346 418
EBITDA -99 459 608 686
EPS（元） -0.30 0.20 0.31 0.37

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 180 286 462 479
净利润 -343 221 347 420
折旧摊销 248 98 98 98
财务费用 82 95 94 85
投资损失 0 0 0 0
营运资金变动 -460 -140 -88 -135
其他经营现金流 651 12 12 12
投资活动现金流 -1,768 -12 -12 -12
资本支出 505 0 -0 0
长期投资 -1,149 0 0 0
其他投资现金流 -1,124 -12 -12 -12
筹资活动现金流 1,665 -691 -370 -332
短期借款 354 301 302 340
长期借款 1,796 -541 -542 -541
其他筹资现金流 -485 -451 -131 -130
现金净增加额 78 -417 80 136

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 3.7 -3.7 4.2 6.8
营业利润(%) -330.8 157.6 59.3 21.5
归属于母公司净利润(%) -289.5 165.2 56.9 20.9
获利能力

毛利率(%) 21.2 22.2 22.5 22.7
净利率(%) -4.2 2.9 4.3 4.9
ROE(%) -6.7 4.5 6.6 7.5
ROIC(%) -4.5 4.3 6.1 7.0
偿债能力

资产负债率(%) 62.9 63.1 61.5 60.2
净负债比率(%) 33.2 37.6 29.4 21.5
流动比率 1.6 1.5 1.5 1.4
速动比率 1.5 1.4 1.3 1.3
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 1.7 1.7 1.7 1.7
应付账款周转率 3.5 3.6 3.6 3.6
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.30 0.20 0.31 0.37
每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.26 0.41 0.43
每股净资产(最新摊薄) 4.55 4.43 4.70 5.04
估值比率

P/E -19.4 29.7 18.9 15.6
P/B 1.3 1.3 1.2 1.2
EV/EBITDA -91.7 18.5 13.5 11.7
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