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收入增长加速，组织架构调整寻求模式变革 

事件：公司发布 2018 年业绩快报。2018 年公司实现营业收入 142.03 亿元，

同比增长 37.99%，实现归母净利润 15.18 亿元，同比增长 22.54%，加权

平均 ROE 为 20.7%。 

Q4 收入加速增长，盈利能力有所下降。公司 2018 年实现营收增长 38%， 

PS 战略持续执行下，产能释放叠加地产客户集中度快速提升带来规模快速

增长，市场份额加速提升；预计直销、工渠和零售业务均保持较快增长。公

司 18 年实现净利率 10.7%，较上年下降了 1.3 个百分点，盈利能力小幅下

降，一方面受到沥青等原材料价格上涨的影响，预计毛利率较上年有所下降，

另一方面主要受到所得税率变化的影响：18 年所得税率约为 18%，较 17

年的 13.8%提高了 4.2 个百分点，预计是受到子公司所得税率的影响。分季

度来看，2018Q1-Q4 季度收入增速分别为 27.2%、31.8%、38.6%、47.6%，

季度收入增速逐季加快，Q4 在上年基数较高情况下，依然实现加速增长，

预计受益于地产抢开工和基建项目年底加快建设的影响；Q4 净利润增速

9%，实现净利率 8.2%，较上年同期下降了 2.9 个百分点。 

竞争格局向好，份额有望持续提升。行业整体需求预计平稳增长，基建稳增

长预期下投资上行有望带动防水材料需求增长；地产商集中度提升和集采模

式使得企业竞争门槛提高，同时环保趋严加速中小产能退出，行业集中度加

快提升趋势明显，当前行业集中度仍较低，龙头成长性大于地产周期性。雨

虹的周期性主要表现自身产能建设周期和资本市场周期，近年通过产能扩

张、渠道拓展、品类延伸等策略，维持快速增长，加速份额提升。 

战略和组织架构调整寻求模式变革：公司在 18 年四季度进行了战略升级和

组织架构调整，原“1+6”事业群调整为工程建材集团、民用建材集团、天

鼎丰控股、投资控股公司，并相应进行了相关人事调整，在继续强化自身核

心竞争优势的同时寻求模式变革，追求更加可持续、高质量的健康发展，并

努力实现从“防水系统服务商”到“建筑建材系统服务商”的转型。 

投资建议：受益沥青等原料价格下降，2019 年公司成本压力有望缓解；组

织架构和人事调整寻求模式变革，追求持续、高质量的发展，同时多品类战

略开始展露头角，公司有望开启新一轮周期成长。我们预计公司 2018-2020

年 EPS 分别为 1.01、1.27、1.6 元，对应 PE 分别为 18.7、14.9、11.9 倍；

维持“买入”评级。 

风险提示：下游房地产行业的宏观调控政策和行业波动风险、原材料价格波

动风险、市场竞争风险、应收账款风险。 

 

财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 7000 10,293 14,208 17,801 21,872 

增长率 yoy（%） 32.0 47.0 38.0 25.3 22.9 

归母净利润（百万元） 1028.7 1,239 1,518 1,911 2,397 

增长率 yoy（%） 

 

 

41.0 20.4 22.5 25.9 25.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.7 0.8 1.0 1.3 1.6 

净资产收益率（%） 20.6 18.0 18.4 19.2 19.8 

P/E（倍） 27.6 22.9 18.7 14.9 11.9 

P/B（倍） 5.7 4.5 3.7 3.0 2.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6055 9331 13017 14995 18386  营业收入 7000 10293 14208 17801 21872 

现金 1611 2423 3622 3692 3747  营业成本 4016 6409 9068 11344 13881 

应收账款 2883 4282 4739 6746 8338  营业税金及附加 81 99 142 178 219 

其他应收款 303 144 1209 1334 1582  营业费用 840 1180 1705 1958 2340 

预付账款 132 293 519 499 653  管理费用 825 1048 1279 1780 2187 

存货 712 1509 1913 1868 2759  财务费用 46 103 144 168 216 

其他流动资产 412 680 1016 856 1307  资产减值损失 118 132 199 251 306 

非流动资产 2802 3986 5038 5751 6476  公允价值变动收益 0 0 0 -0 -0 

长期投资 0 0 30 60 90  投资净收益 23 0 176 120 120 

固定投资 1597 1911 2816 3437 4073  营业利润 1097 1432 1848 2242 2842 

无形资产 572 626 721 816 915  营业外收入 67 14 13 14 15 

其他非流动资产 634 1449 1470 1438 1398  营业外支出 7 9 8 7 10 

资产总计 8857 13317 18055 20746 24862  利润总额 1157 1437 1853 2249 2847 

流动负债 3807 4893 8242 9533 11760  所得税 131 195 332 337 448 

短期借款 1063 1327 2500 3200 4000  净利润 1026 1242 1521 1912 2399 

应付账款 548 901 1806 2106 2301  少数股东收益 -2 3 4 1 2 

其他流动负债 2197 2665 3937 4227 5459  归属母公司净利润 1029 1239 1518 1911 2397 

非流动负债 63 1529 1529 1243 957  EBITDA 1322 1726 2121 2621 3303 

长期借款 0 1430 1430 1144 858  EPS（元/股） 0.69 0.83 1.01 1.27 1.60 

其他非流动负债 63 99 99 99 99        

负债合计 3870 6422 9771 10776 12717  主要财务比率      

少数股东权益 12 180 183 184 186  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 883 882 1499 1499 1499  成长能力      

资本公积 1773 1966 1349 1349 1349  营业收入（%） 32.0 47.0 38.0 25.3 22.9 

留存收益 2865 3972 5306 6991 9104  营业利润（%） 50.6 30.6 29.0 21.3 26.7 

归属母公司股东收益 4975 6715 8100 9786 11959  归属母公司净利润（%） 41.0 20.4 22.5 25.9 25.4 

负债和股东权益 8857 13317 18055 20746 24862  盈利能力      

       毛利率（%） 42.6 37.7 36.2 36.3 36.5 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 14.7 12.0 10.7 10.7 11.0 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE（%） 20.6 18.0 18.4 19.2 19.8 

经营活动现金流 590 24 1372 622 903  ROIC 17.1 13.9 13.0 13.8 14.6 

净利润 1026 1242 1521 1912 2399  偿债能力      

折旧摊销 149 187 196 266 316  资产负债率（%） 43.7 48.2 54.1 51.9 51.2 

财务费用 46 103 144 168 216  净负债比率（%） -11.0 4.8 3.7 9.4 11.5 

投资损失 -23 0 -176 -120 -120  流动比率 1.6 1.9 1.6 1.6 1.6 

营运资金变动 -736 -1836 -312 -1603 -1908  速动比率 1.4 1.6 1.3 1.4 1.3 

其他经营现金流 128 327 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -489 -1206 -1071 -859 -921  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 708 1108 1022 683 695  应收账款周转率 2.8 2.9 3.2 3.1 2.9 

长期投资 -14 -193 -30 -30 -30  应付账款周转率 8.8 8.8 6.7 5.8 6.3 

其他投资现金流 205 -292 -80 -206 -256  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 830 2050 898 307 73  每股收益（最新摊薄） 0.69 0.83 1.01 1.27 1.60 

短期借款 440 264 1173 700 800  每股经营现金流（最新摊薄） 0.96 -0.07 0.92 0.42 0.60 

长期借款 0 1430 0 -286 -286  每股净资产（最新摊薄） 3.32 4.20 5.13 6.25 7.70 

普通股增加 52 -1 617 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 408 194 -617 0 0  P/E 27.6 22.9 18.7 14.9 11.9 

其他筹资现金流 -70 163 -276 -107 -441  P/B 5.7 4.5 3.7 3.0 2.5 

现金净增加额 940 859 1198 70 55  EV/EBITDA 21.1 16.8 13.7 11.3 9.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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