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股价走势 

20FY/21Q1 业绩高增，多维度扩张不断推进 
  
20FY 业绩高增长，21Q1 营收创同期新高，维持“买入”评级 
公司发布 20 年年报及 21 年一季报，20FY 营收 35.07 亿元，yoy+44.6%，归
母净利润 3.16 亿元，yoy+176.4%，与业绩快报基本一致，扣非净利 2.8 亿
元，yoy+249%。20FY 公司 CFO 净流入 2.53 亿元，同比降 1.74 亿元。21Q1
营收 6 亿元，yoy+163.7%，相比 19Q1 增长 130.8%，规模继续高速扩张，
归母净利-544 万元，20Q1/19Q1 亏损 0.53/0.11 亿元，扣非后亏损较 19Q1
有所扩大，加速扩张下的费用前置或是主要原因。公司 21 年营收增速目标
50%-70%，我们认为公司产能、品类和渠道扩张思路明确，预计 21-23 年
EPS 2.44/3.27/4.28 元，维持“买入”评级。 
 
20Q2 后营收增速逐季提升，涂料及保温业务均取得高增长 
分季度看，20Q1-20Q4 公司单季度营收增速-12%/51%/36%/70%，归母净利
增速-386%/254%/184%/129%，Q2 后收入增速逐季提升。分业务看，20FY
公司建涂/涂保一体板/保温材料同比增速 34%/32%/121%，防水新业务贡献
营收 0.38 亿元。建涂 /涂保一体板 /保温材料自产产量同比增速
38%/28%/-21%。单价角度，20 年工程涂料/家装涂料/保温材料同比有所下
降，但涂保一体板单价有所提升，21Q1 公司涂料及保温材料单价同比继续
下行，而涂保一体板单价维持向上趋势，21Q1 公司保温材料销量取得 200%
以上同比增长，我们预计自产涂料销量增速亦较高。 
 
20 年毛利率受益原材料价格下降，规模效应有望逐步显现 
公司 20FY 同口径毛利率 35.92%，同比升 2.8pct，其中涂料业务毛利率同比
升 1.93pct，或主要系原材料价格下行幅度大于产品降价幅度。21Q1 乳液、
钛白粉单价较 20 年同期有所回升，但我们认为自产比例提升，采购、管理
端规模效应及部分产品提价有望使 21FY 总体毛利率保持相对稳定。20FY
销售（同口径）/管理/研发/财务费用率同比变动-1.5/-1.1/+0.09/-0.79pct，
销售及管理费用率降幅较明显，我们认为随着公司综合性工厂建设的推进，
公司管理成本有望进一步优化、规模效应仍有提升空间。20 年公司 CFO 净
额 2.53 亿元，同比减 1.74 亿元，主要系收现比有所下降同时成本支付较
快，中长期随着业务结构不断优化，CFO 有望和利润相对匹配。 
 
多维度扩张不断推进，综合建材平台雏形显现，维持“买入”评级 
公司不断推进全国产能布局，公司未来预计将新增涂料产能 145 万吨、保
温装饰板产能 1,200 万平米、保温板产能 15 万立方米、防水卷材 31,000 
万平米、防水涂料 55 万吨。产能优化叠加经销、新零售的渠道扩张，有
望使公司加速迈向综合建材平台。根据公司 20FY 及 21Q1 经营情况，我们
略微调整 21 年公司盈利预测，预计 21-23 年 EPS 2.44/3.27/4.28 元（21/22
年前值 2.32/3.01 元），21-23 年 CAGR+41%，结合可比公司估值，给予 21
年 35 倍 PE，对应目标价 85.4 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：原材料价格涨幅超预期；产能投放不及预期；行业竞争加剧 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,424.99 3,506.69 6,365.89 8,126.00 9,512.94 

增长率(%) 45.89 44.61 81.54 27.65 17.07 

EBITDA(百万元) 349.51 667.69 820.54 1,083.47 1,361.32 

净利润(百万元) 114.18 315.60 503.60 674.94 882.75 

增长率(%) 94.41 176.40 59.57 34.02 30.79 

EPS(元/股) 0.55 1.53 2.44 3.27 4.28 

市盈率(P/E) 118.96 43.04 26.97 20.12 15.39 

市净率(P/B) 9.94 6.63 5.47 4.46 3.56 

市销率(P/S) 5.60 3.87 2.13 1.67 1.43 

EV/EBITDA 11.05 11.95 15.18 11.13 8.33   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司经营数据及可比公司估值 

图 1：公司历年营收及同比增速  图 2：公司历年归母净利及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值 

公司名称 股价 市值（亿元） 
EPS P/E 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

东方雨虹 58.0 1,443.5 1.3 1.7 2.1 43.2 34.1 27.1 

坤彩科技 41.5 199.9 0.3 1.0 2.7 123.7 40.7 15.3 

三棵树 231.1 565.0 1.9 2.9 3.9 123.6 81.1 59.6 

科顺股份 32.8 217.4 1.4 1.8 2.4 23.4 18.2 14.0 

平均值      78.5 43.5 29.0 

亚士创能 65.9 139.8 1.5 2.4 3.3 43.0 27.0 20.1 

资料来源：wind，天风证券研究所，除亚士创能外其他盈利预测为 wind 一致预期，截至收盘日 4.29 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 660.11 1,381.61 1,820.09 2,162.24 2,902.72  营业收入 2,424.99 3,506.69 6,365.89 8,126.00 9,512.94 

应收票据及应收账款 832.25 2,037.64 1,100.00 1,500.00 1,985.00  营业成本 1,621.79 2,368.06 4,401.02 5,590.68 6,452.54 

预付账款 4.78 13.78 36.56 21.19 42.48  营业税金及附加 15.88 34.49 62.61 79.92 93.56 

存货 142.92 200.36 533.15 429.69 717.43  营业费用 398.45 401.66 732.08 926.36 1,074.96 

其他 472.73 232.71 309.29 422.11 402.42  管理费用 115.34 128.53 235.54 300.66 351.98 

流动资产合计 2,112.79 3,866.10 3,799.08 4,535.24 6,050.04  研发费用 64.48 96.45 165.51 203.15 237.82 

长期股权投资 2.21 3.09 3.09 3.09 3.09  财务费用 48.00 41.56 70.02 97.51 123.67 

固定资产 580.19 722.74 748.02 779.13 800.73  资产减值损失 (8.11) (7.81) (12.73) (16.25) (14.27) 

在建工程 156.67 82.86 85.72 99.43 89.66  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 192.48 298.62 291.31 284.00 276.68  投资净收益 10.42 6.87 (0.50) (0.50) (0.50) 

其他 135.96 221.20 192.88 196.45 198.20  其他 31.89 89.19 150.86 194.53 212.34 

非流动资产合计 1,067.51 1,328.52 1,321.02 1,362.10 1,368.37  营业利润 126.86 347.68 561.47 749.93 980.84 

资产总计 3,180.30 5,194.62 5,120.10 5,897.34 7,418.41  营业外收入 3.18 3.19 5.73 9.75 11.42 

短期借款 112.00 574.01 624.01 604.01 614.01  营业外支出 1.69 4.71 7.64 9.75 11.42 

应付票据及应付账款 1,013.77 1,788.63 950.00 1,250.00 1,750.00  利润总额 128.36 346.16 559.56 749.93 980.84 

其他 384.78 530.60 759.71 716.14 943.15  所得税 14.18 30.55 55.96 74.99 98.08 

流动负债合计 1,510.55 2,893.23 2,333.72 2,570.15 3,307.16  净利润 114.18 315.60 503.60 674.94 882.75 

长期借款 200.00 150.00 200.00 180.00 190.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 114.18 315.60 503.60 674.94 882.75 

其他 103.74 104.05 104.76 104.18 104.33  每股收益（元） 0.55 1.53 2.44 3.27 4.28 

非流动负债合计 303.74 254.05 304.76 284.18 294.33        

负债合计 1,814.29 3,147.28 2,638.48 2,854.33 3,601.49        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 194.80 206.17 206.17 206.17 206.17  成长能力 
     

资本公积 578.40 964.58 964.58 964.58 964.58  营业收入 45.89% 44.61% 81.54% 27.65% 17.07% 

留存收益 1,206.22 1,873.40 2,275.45 2,836.83 3,610.75  营业利润 59.37% 174.06% 61.49% 33.57% 30.79% 

其他 (613.41) (996.82) (964.58) (964.58) (964.58)  归属于母公司净利润 94.41% 176.40% 59.57% 34.02% 30.79% 

股东权益合计 1,366.01 2,047.33 2,481.63 3,043.01 3,816.92  获利能力      

负债和股东权益总计 3,180.30 5,194.62 5,120.10 5,897.34 7,418.41  毛利率 33.12% 32.47% 30.87% 31.20% 32.17% 

       净利率 4.71% 9.00% 7.91% 8.31% 9.28% 

       ROE 8.36% 15.42% 20.29% 22.18% 23.13% 

       ROIC 14.74% 40.38% 46.64% 56.18% 65.40% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 114.18 315.60 503.60 674.94 882.75  资产负债率 57.05% 60.59% 51.53% 48.40% 48.55% 

折旧摊销 58.11 81.44 39.18 42.49 45.48  净负债率 -22.56% -29.68% -37.52% -43.59% -53.53% 

财务费用 28.54 43.37 70.02 97.51 123.67  流动比率 1.40 1.34 1.63 1.76 1.83 

投资损失 (10.42) (6.87) 0.50 0.50 0.50  速动比率 1.30 1.27 1.40 1.60 1.61 

营运资金变动 (137.77) 159.79 (90.00) (128.39) (52.81)  营运能力      

其它 374.27 (340.28) 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.00 2.44 4.06 6.25 5.46 

经营活动现金流 426.92 253.04 523.31 687.06 999.60  存货周转率 16.64 20.43 17.36 16.88 16.59 

资本支出 187.42 254.52 59.29 80.58 49.85  总资产周转率 0.85 0.84 1.23 1.48 1.43 

长期投资 1.48 0.88 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (453.60) (482.28) (119.79) (161.08) (100.35)  每股收益 0.55 1.53 2.44 3.27 4.28 

投资活动现金流 (264.70) (226.87) (60.50) (80.50) (50.50)  每股经营现金流 2.07 1.23 2.54 3.33 4.85 

债权融资 352.00 774.01 889.01 835.68 859.57  每股净资产 6.63 9.93 12.04 14.76 18.51 

股权融资 (83.01) 358.77 (37.79) (97.51) (123.67)  估值比率      

其他 (458.37) (543.17) (875.56) (1,002.57) (944.52)  市盈率 118.96 43.04 26.97 20.12 15.39 

筹资活动现金流 (189.38) 589.62 (24.33) (264.40) (208.62)  市净率 9.94 6.63 5.47 4.46 3.56 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.05 11.95 15.18 11.13 8.33 

现金净增加额 (27.17) 615.78 438.48 342.15 740.47  EV/EBIT 13.22 13.55 15.95 11.58 8.62 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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