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调研信息及评论： 

 渠道销售将是未来公司增长的一大亮点。渠道销售增长快与否取决于公司的

产能布局、销售网络是否完善，相比直销，渠道模式具备网点多、费用低、

规模大优点。近几年公司加快扩张，由原来仅覆盖华北地区发展至能覆盖到

东北、华东、中南、西南五大区域。随着公司生产线布局扩张和品牌知名度

提升，公司的渠道收入增长很快，渠道代理商已发展至 700-800 家，每年收

入以 100%幅度增长，零售网点已达到近万个，每年保持了 50%的增长，渠道

销售占到总收入比重达到 30%，直销占比 70%。公司未来计划在西北地区在

建新生产线，产能布局将更加完善，待生产线投产后，未来渠道收入将是公

司增长的一大亮点。 

 今年高铁降幅由房地产和市政弥补。今年铁路收入因高铁投资下降，高铁收

入占比由去年的 35%降至 15%，公司今年房地产和市政收入增长较快，收入

分别占到 60%和 25%。 

 费用侵蚀严重，公司调整人员控制费用有望明年见效。公司近几年扩张很快，

公司目前防水卷材产能 4800 万平米，不包括 7000 万平米的在建产能，上市

至今的复合增长率 40%，同时费用增加的更快，以员工为例，公司上市时员

工人数仅 1100 人现已增加到 3300 人，增速超过产能增速，以今年前三季度

为基准，2008 年三季度至今公司营业收入 CAGR54.6%，但销售和管理费用

CAGR 却超过 63%，三项费用率平均每年上升一个点，今年前三季度公司收

入增长 26.4%，三项费用率升至历史高点 22.5%，净利润（扣非后）同比下

降 28.6%，过多费用增长侵蚀了公司利润。公司已意识到费用增长过快，目

前逐步调整人员，加强费用控制，公司利润对费用变化敏感，费用率每下降

一个点净利润增长 20%，因此随着公司对费用控制的加强对于明年利润增长

将有很好的基础。 
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 下游分化降低风险。防水领域涉及到房屋建筑、家庭二次装修、铁路建设、

轨道交通、水利设施、高速公路、机场等多领域，下游需求多元化可以保证

单个领域下降对防水需求影响不会太大，今年高铁收入下降由房地产收入弥

补，长远看我们认为 7.23 事故发生不会改变发展铁路的政策方向，未来铁路

运行将更加安全同时保持投资平稳增长，我们认为作为国内最大的高档防水

材料提供商在铁路安全意识提高大环境下将对公司更有利；在地产领域，与

公司合作房地产客户主要有万科、保利、金地、大华、碧桂园等国内最大地

产商，万科作为公司第一大客户，近几年精装比在不断提高，明年还将提高，

防水材料使用贯穿房屋建筑和达到居住条件的全过程，客户精装比提高有利

扩大公司销售规模，而目前的房地产调控对房地产大于对公司影响，预计明

年房地产收入跟今年持平；今年是水利大规模建设第一年，水利投资高增长

还没有完全显现出来，需要有一个过程，因此公司目前水利订单不是很多，

公司专门成立水利水电部，同时在研发应用水利的新产品，预计明年随着水

利投资规模显现将对公司的增长是一大看点；目前已有 31 个城市轨道交通

规划获得批准，“十二五”城市轨道交通投资超过 1 万亿，轨道交通投资规

模增加为公司收入新增重要收入来源。 
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 盈利预测和投资评级。我们预计 2011-2013 年营业收入 26.6 亿、35.8

亿和 52 亿，EPS0.33 元、0.58 元和 0.91 元，2012 年和 2013 年增速为

78%和 56%，2012PEG 为 0.3，我们认为随着公司对费用控制的加强，将

为明年业绩增长有支撑，看好公司明年增长，给予公司股价“增持”评

级。 

 风险提示：铁路资金筹资渠道不畅，投资大幅下降；房地产调控期过长。 

 

 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

防水卷材（万平米）  

销量 2100 3111.17 5500 7500 10500

价格（元/平米） 22.00 30 30 30 30

毛利率 34.84% 31% 26% 26% 26%

防水涂料（单位：万吨）  

销量 3 5.06 7 9.50  15.00 

单价（价格/吨） 13000 17000 13000 13000 13000

毛利率 39.96% 25.39% 27.20% 27.00% 27.00%

防水施工收入 9751.40 10000 10000 10000 10000

毛利率 35.86% 27.58% 27.58% 27.58% 27.58%

综合指标  

毛利率 35.82% 28.78% 26.72% 26.39% 26.41%

销售费用率 12.78% 10.38% 11% 10% 10%

管理费用率 10.43% 9.43% 9.50% 8.50% 8.00%

财务费用率 1.36% 1.53% 2% 1% 1%

收入增长率 16.42% 138.95% 34.23% 34.77% 45.05%

净利润增长率 65.86% 41.89% 8.12% 78.20% 56.34%
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利润预测表（单位：万元） 

   2009 年  2010 年  2011 年  2012 年  2013 年 

一、营业总收入 82,930.59 198,166.02 266000 358500.00  520000

二、营业总成本 74,792.59 186614.93 255445.00 334700.75  482792.00 

    营业成本 53,223.23 141,125.30 194930.00 263897.00  382692.00 

    营业税金及附加 667.47 1,499.31 1995 2688.75 3900

    销售费用 10,594.39 20,560.05 27930 34057.5 49400

    管理费用 8,648.35 18,686.84 25270 30472.5 41600

    财务费用 1,125.97 3,022.67 5320 3585 5200

    资产减值损失 533.18 1,720.76 0 0 0

三、其他经营收益           

    公允价值变动净收益        

    投资净收益           

四、营业利润 8,138.00 11551.09 10555.00 23799.25  37208.00 

    加：营业外收入 890.67 663.18 2800 0 0

    减：营业外支出 38.04 129.54 0 0 0

五、利润总额 8,990.63 12084.73 13355.00 23799.25  37208.00 

    减：所得税 1,587.55 1,371.73 2,003.25 3,569.89 5,581.20

六、净利润 7,403.08 10713.00 11351.75 20229.36  31626.80 

    减：少数股东损益 84.53 328.99 124.87 222.52  347.89 

 归属于母公司所有者的净利润 7,318.56 10384.01 11226.88 20006.84  31278.91 

   摊薄基本每股收益 0.21 0.30 0.33 0.58 0.91
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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