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毛利率连续改善，市占率稳步提高 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 
➢ 公司披露 2022 年报：全实现营收 76.61 亿元，同比-1.42%，归母净利 1.78 亿元，同比
-73.51%，扣非后归母净利 0.43 亿元，同比-92.46%。其中，22Q4 实现营收 17.04 亿元，同
比-18.39%，归母净利-0.9 亿元，上年同期微亏，扣非后归母净利-1.35 亿元，上年同期-0.52
亿元。全年综合毛利率 21.21%，同比-7.3pct，净利率 2.32%，同比-6.33pct，其中 22Q4 毛
利率 19.81%，同比-2.34pct，净利率-5.29%，同比-5.26pct。 
➢ 同时披露 2023 年一季报：23Q1 实现营收 18.66 亿元，同比+7.59%，归母净利 0.58 亿
元，同比-41.37%；扣非后归母净利 0.41 亿元，同比-50.20%；综合毛利率 21.59%，同比-
4.15pct，净利率 3.1%，同比-2.61pct。 
➢ 收入节奏上，2022 年扣除减隔震产品，收入同比下滑 4.8%。此外，2022 年收入增速逐
季回落、23Q1 开始恢复正增，22Q1-22Q4 单季收入同比表现分别为+18.71%、+4.62%、-
5.50%、-18.39%，与宏观经济表现相一致、但优于防水本行业，全年收入微降 1.42%，而防
水行业 922 家规上防水企业主营业务收入下降 8.6%。23Q1 公司收入扭转势头、实现同比增
长 7.59%，一方面与 22Q4 需求积压释放有关，另一方面经济复苏阶段需求回暖，预计减隔震
业务 Q1 淡季贡献有限。公司市占率实现逐年提高，以公司收入/规上主营，2019-22 年分别
为 4.7%、5.7%、6.2%、6.4%。 
➢ 产品结构上，占比最大的防水卷材（43.36 亿，占比 56.6%）收入 yoy-4.79%，占比下
降 2.01pct，防水涂料（16.81 亿，占比 21.94%）收入基本持平（yoy-0.2%），防水施工下
滑幅度最大（13.24 亿，占比 17.28%），yoy-13.4%，新增并表减隔震 2.61 亿（丰泽），占
比 3.41%。 
➢ 渠道结构上，为应对战略集采缩量，公司一方面积极开拓市政基建、工商建筑、光伏屋面、
修缮、雨水管理、抹灰石膏等业务，以及协同发展减隔震，另一方面发力经销渠道，2022 年
经销占比实现 50%的目标，构建全国 2500 余家经销商网络，由地入县提高市占率，2023 年
民建集团目标实现营收 10 亿+，2022 年系统升级民建产品体系，形成防水、瓷砖胶、美缝剂
及其他辅材的产品结构，通过覆盖民建卫星工厂来提高配送效率；同时直销渠道开发央企、国
企客户，包括中建三局、中建八局、中铁建投，以及华为、新希望、信发集团为代表的非房客
户。2022 年前五大客户销售占比继续维持在偏低水平，2020-22 年分别为 14.02%、17.67%、
17.42%。 
➢ 毛利率方面，23Q1、22Q4 毛利率连续环比改善。2022 年毛利率同比-7.3pct，其中防
水卷材毛利率大幅下降 13.90pct 至 18.79%，是原材料价格影响最大的产品。2022 年沥青价
格长期维持 4000 元/吨+的高位直至年末有所回落，以活跃合约沥青期货结算价为例，2022 年
全国均价 3911 元/吨，同比+27%，Q2 达到峰值，Q3-4 逐步回落，23Q1 环比微涨，例如
23Q1 均价 3779 元/吨，同比+4%、环比+3%，叠加冬储，因此 23Q1 综合毛利率实现 21.59%，
同比-5.15pct、环比+1.78pct。2022 年防水涂料毛利率同比+3.9%至 26.01%，防水施工毛利
率同比-1.2pct 至 21.81%。 
➢ 费用方面，2022 年期间费用率 15.50%，同比微增 1.20pct。销售费用同比+7.81%，占
比 56%的职工薪酬 yoy+8.5%，占比 15%的广告宣传费 yoy-5.6%；管理费用同比+3.9%，占
比 15%的折摊费 yoy+19.6%，占比 10%的股份支付费 yoy+24.6%。全年员工数量较为稳定，
2021-22 年底分别为 4113、4042 人。财务费用同比增长 77.53%，主因利息支出增加，2022
年底短期借款 11.62 亿元，上年期末 5.96 亿元，一年内到期非流 5.41 亿元，上年同期 0.91 亿
元，长期借款 7.08 亿元，上年期末 8.57 亿元，有所收缩。公司整体资产负债率 55.55%，小
幅提高 1.60pct。23Q1 期间费用率 16.25%，同比小幅回落 0.1pct。 
➢ 现金流方面，收现比 0.99 同比改善（2020-21 年为 0.89、0.88），净现比 1.32 有较大
幅度提升（2020-21 年为 0.62、0.91）。期末应收账款及票据 48.78 亿元，同比+18.88%，
应收/销售占比 63.67%（2020-21 年为 48.04%、52.80%）；应收账款周转天数为 190.06 天
（2020-21 年为 123.16、134.56 天）。1-2 年账龄的应收/整体应收比例有所增加，从 2021
年 17.82%提升至 32.40%，2 年内应收/整体应收比例有小幅减少，从 2021 年的 90.34%减少
至 81.75%。期末其他应收款 2.87 亿元，期初为 2.80 亿元，变动较小。经营活动现金流量净
额 2.35 亿元，在前三季度-7.10 亿元及 Q4 疫情压力较大的背景下，加大回款力度实现净流入
实属不易。23Q1 因淡季、经营性现金流出为正常现象。2022 年信用减值损失 2.24 亿元（22Q4
计提 1.23 亿元），比 2020-21 年的 2.43、2.49 亿元有所减少，加回减值后净利率从 2.33%
提高至 5.25%，三道红线出台以来，公司 3 年累计信用计提 7.16 亿元，相对充分。 
➢ 投资建议：考虑经济持续复苏、防水新规于 4.1 号落地执行利好行业龙头，我们预计 2023-
25 年归母净利分别为 10.0、12.5、14.5 亿，当前市值对应动态 PE 为 13x、11x、9x，维持“推
荐”评级。 
➢ 风险提示：地产政策变动不及预期；原材料价格波动的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7661 10346 12591 14860 

增长率（%） -1.4 35.1 21.7 18.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 178 1004 1248 1452 

增长率（%） -73.5 463.3 24.3 16.4 

每股收益（元） 0.15 0.85 1.06 1.23 

PE 74 13 11 9 

PB 2.4 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7661 10346 12591 14860  成长能力（%）     

营业成本 6036 7530 9160 10870  营业收入增长率 -1.42 35.05 21.70 18.02 

营业税金及附加 37 62 76 89  EBIT 增长率 -70.99 387.46 23.14 15.19 

销售费用 510 641 781 921  净利润增长率 -73.51 463.29 24.33 16.38 

管理费用 301 393 478 565  盈利能力（%）     

研发费用 343 466 567 669  毛利率 21.21 27.22 27.25 26.85 

EBIT 253 1234 1520 1751  净利润率 2.33 9.70 9.91 9.77 

财务费用 76 48 44 30  总资产收益率 ROA 1.41 7.09 7.69 7.75 

资产减值损失 -38 -22 -26 -31  净资产收益率 ROE 3.17 15.48 16.31 16.12 

投资收益 4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 191 1165 1450 1689  流动比率 1.55 1.64 1.71 1.77 

营业外收支 9 9 9 9  速动比率 1.29 1.36 1.42 1.48 

利润总额 201 1174 1460 1699  现金比率 0.38 0.44 0.54 0.67 

所得税 23 170 212 246  资产负债率（%） 55.55 54.18 52.84 51.93 

净利润 178 1004 1248 1452  经营效率     

归属于母公司净利润 178 1004 1248 1452  应收账款周转天数 222.43 180.00 160.00 140.00 

EBITDA 469 1465 1779 2039  存货周转天数 33.52 35.00 35.00 35.00 

      总资产周转率 0.65 0.77 0.83 0.85 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2334 2949 4038 5844  每股收益 0.15 0.85 1.06 1.23 

应收账款及票据 4878 5567 6099 6400  每股净资产 4.76 5.49 6.48 7.63 

预付款项 138 188 229 272  每股经营现金流 0.20 1.24 1.31 1.93 

存货 554 700 852 1011  每股股利 0.05 0.07 0.08 0.80 

其他流动资产 1589 1491 1696 1889  估值分析     

流动资产合计 9493 10895 12914 15416  PE 74 13 11 9 

长期股权投资 33 33 33 33  PB 2.4 2.0 1.7 1.5 

固定资产 1953 1991 2019 2044  EV/EBITDA 28.49 8.49 6.38 4.68 

无形资产 288 288 287 286  股息收益率（%） 0.44 0.63 0.72 7.12 

非流动资产合计 3146 3254 3306 3327       

资产合计 12639 14150 16220 18743       

短期借款 1162 1162 1162 1162  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3615 4332 5019 5956  净利润 178 1004 1248 1452 

其他流动负债 1332 1134 1352 1580  折旧和摊销 216 231 259 288 

流动负债合计 6109 6628 7533 8698  营运资金变动 -426 50 -161 324 

长期借款 708 840 840 840  经营活动现金流 235 1463 1552 2279 

其他长期负债 205 198 197 195  资本开支 -319 -294 -290 -287 

非流动负债合计 913 1038 1037 1036  投资 -41 0 0 0 

负债合计 7022 7667 8570 9734  投资活动现金流 -334 -305 -290 -287 

股本 1181 1181 1181 1181  股权募资 1 -65 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 219 -318 0 0 

股东权益合计 5618 6483 7650 9009  筹资活动现金流 125 -544 -174 -187 

负债和股东权益合计 12639 14150 16220 18743  现金净流量 31 615 1089 1806 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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