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事项：

公司发布2023年三季报，实现营收253.6亿元，同比增长8.5%，归母净利润
23.5亿元，同比增长42.2%；其中三季度营收85.1亿元，同比增5.4%，归母净
利润10.2亿元，同比增48.1%。

平安观点：

渠道发力叠加毛利率改善，业绩表现良好。前三季度地产新开工规模萎

缩、装修市场相对平淡的背景下，公司业绩延续良好表现，主要因：1）
工程渠道与零售渠道业务拓展良好，叠加2022Q3基数降低，营收同比有
所增长；2）受益于沥青成本改善、高毛利的零售业务占比提升等，前三
季度毛利率同比提升3.2pct至29.1%，其中单三季度环比提升0.3pct至
29.4%。随着疫后公司销售经营回归正轨，前三季度期间费用增长至40
亿元，但占营收比重仅提升0.2pct至15.8%。考虑2022Q4收入基数明显
降低，公司利润率持续改善，全年业绩仍有望延续较好增长。

经营性现金流同比改善，应收款增幅相对有限。随着直销业务规模萎

缩，叠加公司强调回款质量，前三季度收现比95%，同比增9pct；付现
比105%，同比持平，带动经营性净现金流同比增32.0亿元至-47.6亿
元。期末应收账款、票据及其他应收款合计191.5亿元，较年初增加56亿
元，应收款控制好于上年同期。

投资建议：维持此前盈利预测，预计2023-2025年归母净利润分别为
36.2亿元、49.6亿元、61.1亿元，当前市值对应PE分别为17倍、13倍、
10倍。行业层面，特殊国债发行支撑基建需求增长，防水新规带动行业
提标扩容，地产新开工亦持续筑底；公司层面，近期推出股权激励方案

草案，彰显未来发展信心；同时积极变革渠道，凭借品牌、资金、渠道

优势加速发展工程渠道、零售领域，未来经营质量将逐步提升；新品类

业务拓展亦成效显现，非防水产品收入占比或超过20%，为公司未来发
展打开新的成长空间，维持“推荐”评级。 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 31,934 31,214 36,331 43,460 49,223
YOY(%) 47.0 -2.3 16.4 19.6 13.3
净利润(百万元) 4,205 2,120 3,623 4,960 6,109
YOY(%) 24.1 -49.6 70.9 36.9 23.2
毛利率(%) 30.5 25.8 27.9 28.6 28.6
净利率(%) 13.2 6.8 10.0 11.4 12.4
ROE(%) 16.0 7.9 12.2 14.6 15.7
EPS(摊薄/元) 1.67 0.84 1.44 1.97 2.43
P/E(倍) 15.0 29.6 17.4 12.7 10.3
P/B(倍) 2.4 2.3 2.1 1.9 1.6
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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：当前地产处于弱复苏状态，若后续销售、开工修复不及预
期，将影响防水行业需求修复；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：住建部防水新规自4月开始实施，但因政策涉及面广、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 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 32346 36128 43079 48711
现金 10539 10899 13038 14767
应收票据及应收账款 16018 18644 22302 25259
其他应收款 2144 2496 2985 3381
预付账款 845 983 1176 1332
存货 1575 1779 2110 2388
其他流动资产 1226 1327 1468 1582
非流动资产 18209 19591 20385 20611
长期投资 200 206 213 219
固定资产 8732 9603 10886 12399
无形资产 2191 2082 1972 1863
其他非流动资产 7086 7700 7313 6130
资产总计 50556 55719 63464 69322
流动负债 21961 24198 27957 28919
短期借款 6254 6349 6767 4947
应付票据及应付账款 4489 5073 6014 6808
其他流动负债 11218 12776 15176 17165
非流动负债 1406 1338 1222 1066
长期借款 694 626 510 355
其他非流动负债 711 711 711 711
负债合计 23367 25535 29179 29986
少数股东权益 381 382 382 383
股本 2518 2518 2518 2518
资本公积 10721 10721 10721 10721
留存收益 13567 16562 20663 25713
归属母公司股东权益 26807 29802 33903 38953
负债和股东权益 50556 55719 63464 69322

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 31214 36331 43460 49223
营业成本 23171 26183 31044 35142
税金及附加 253 294 352 399
营业费用 2658 2727 3038 3186
管理费用 1795 1907 2064 2092
研发费用 556 648 775 877
财务费用 245 281 281 235
资产减值损失 -78 -91 -108 -123
信用减值损失 -315 -367 -438 -497
其他收益 453 563 674 763
公允价值变动收益 -5 0 0 0
投资净收益 -12 6 6 6
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 2579 4404 6038 7442
营业外收入 60 60 60 60
营业外支出 35 35 35 35
利润总额 2603 4428 6063 7467
所得税 486 805 1102 1357
净利润 2118 3623 4960 6109
少数股东损益 -2 0 0 1
归属母公司净利润 2120 3623 4960 6109
EBITDA 3624 5334 7057 8482
EPS（元） 0.84 1.44 1.97 2.43

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 615 3350 4606 6143
净利润 2118 3623 4960 6109
折旧摊销 775 625 713 780
财务费用 245 281 281 235
投资损失 12 -6 -6 -6
营运资金变动 -2928 -1281 -1471 -1120
其他经营现金流 394 108 128 144
投资活动现金流 -4729 -2108 -1628 -1144
资本支出 4162 2000 1500 1000
长期投资 1054 0 0 0
其他投资现金流 -9944 -4108 -3128 -2144
筹资活动现金流 -1029 -882 -839 -3270
短期借款 126 95 418 -1820
长期借款 -594 -68 -116 -155
其他筹资现金流 -562 -909 -1141 -1294
现金净增加额 -5156 360 2139 1729

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) -2.3 16.4 19.6 13.3
营业利润(%) -49.4 70.8 37.1 23.3
归属于母公司净利润(%) (49.6) 70.9 36.9 23.2
获利能力

毛利率(%) 25.8 27.9 28.6 28.6
净利率(%) 6.8 10.0 11.4 12.4
ROE(%) 7.9 12.2 14.6 15.7
ROIC(%) 8.6 12.6 15.0 16.1
偿债能力

资产负债率(%) 46.2 45.8 46.0 43.3
净负债比率(%) -13.2 -13.0 -16.8 -24.1
流动比率 1.5 1.5 1.5 1.7
速动比率 1.3 1.3 1.4 1.5
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7
应收账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0
应付账款周转率 5.94 5.94 5.94 5.94
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.84 1.44 1.97 2.43
每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 1.33 1.83 2.44
每股净资产(最新摊薄) 10.64 11.83 13.46 15.47
估值比率

P/E 29.6 17.4 12.7 10.3
P/B 2.3 2.1 1.9 1.6
EV/EBITDA 24.3 12.7 9.6 7.8
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