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推荐（维持） 

现价：21.09 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

公司网址 www.yuhong.com.cn 

大股东/持股 李卫国/29.68% 

实际控制人 李卫国 

总股本(百万股) 1,492 

流通 A 股(百万股) 993 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 314.68 

流通 A 股市值(亿元) 209.52 

每股净资产(元) 5.3 

资产负债率(%) 58.8 
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投资要点 

事项： 

公司发布2018年年报，报告期内实现营业收入140.46亿元，同比增长36.46%，

归母净利润15.08亿元，同比增长21.74%，基本每股收益1.01元。公司拟每10

股派3元（含税）。 

平安观点： 

 公司收入保持快速增长，原材料涨价拖累公司盈利水平：2018 年以来，

公司营业收入增速不断提升，其中 18Q1-18Q4 单季收入增速分别为

27.2%/ 31.8%/ 38.6%/ 42.8%。受上游原材料（原油）价格大幅波动影响，

公司 18Q4 业绩增速下降至 6.4%，环比 18Q3 下降 25.8pct。公司全年综

合毛利率为 34.6%（同比-3.14pct），净利率为 10.74%（同比-1.3pct），

分季度看：18Q1-18Q4 单季毛利率分别为 35.9%/ 37.4%/ 36.1%/ 30.7%，

单季净利率分别为 5.2%/ 14.0%/ 13.4%/ 8.3%。 

 卷材+涂料共同发力，积极扩产巩固龙头地位：受益新产能的持续投放，

2018 年公司卷材与涂料销售持续放量，分板块看：防水卷材收入为 73.2

亿元，同比增长 37.2%；防水涂料收入 39.8 亿元，同比增长 33.8%；工

程施工收入 19.5 亿元，同比增长 37.7%。2018 年公司总体营收占规模以

上防水材料企业总收入比重达 12.4%，较 2017 年提升 2.7pct。报告期内，

公司持续推进生产基地建设，客户服务能力将不断提升，在行业监管政策

和环保政策趋严的背景下，公司市占率将进一步提升，龙头地位不断巩固。 

 提质增效成果初现，期间费用率&应收账款持续改善：2018 年，公司一方

面深度融合原油直销和工程渠道，组建工程建材集团，打破了前述直销与

工程渠道营销模式的属地界限，另一方面还对工程渠道领域“合伙人机制”

进行推广，提升了公司营销与运营效率。公司全年期间费用率为 21.9%，

同比-0.7pct，其中：销售费用率为 12.1%，同比+0.6pct；管理费用率为

8.4%，同比-1.7pct，财务费用率为 1.4%，同比+0.4pct。报告期内，由于

公司加强应收账款催收，2018 年经营性净现金流为 10.1 亿元，显著好于 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,293  14,046  18,107  22,410  27,043  

YoY(%) 47.0  36.5  28.9  23.8  20.7  

净利润(百万元) 1,239  1,508  1,950  2,464  3,050  

YoY(%) 20.4  21.7  29.3  26.4  23.8  

毛利率(%) 37.7  34.6  34.7  34.7  34.8  

净利率(%) 12.0  10.7  10.8  11.0  11.3  

ROE(%) 18.0  18.7  19.5  20.5  20.8  

EPS(摊薄/元) 0.83  1.01  1.31  1.65  2.04  

P/E(倍) 25.4  20.9  16.1  12.8  10.3  

P/B(倍) 5.0  4.2  3.3  2.7  2.2   
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2017 年（0.24 亿元）；报告期末公司应收账款及票据（6058.3 亿元）同比增长 30.4%（低于公司收

入增速 36.5%），其中应收账款（4510.8 亿元）同比增长 5.4%，应收票据（1547.4 亿元）同比增长

310.7%。 

 盈利预测与投资建议：公司作为防水材料行业绝对龙头，积极扩产完善全国产能布局，客户服务能

力将不断提升，在行业监管政策和环保政策趋严的背景下，公司市占率将进一步提升，龙头地位不

断巩固。受防水行业上游原材料价格（国际原油）上涨影响，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为

1.31 元、1.65 元和 2.04 元（2019-2020 年原预测值为 1.39 元、1.71 元），对应当前 PE 分别为 16.1

倍、12.8 倍和 10.3 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、房地产、基建投资持续大幅下滑导致需求不振：由于建筑防水行业下游主要是房地产

行业和基础设施建设行业，如果未来我国房地产开发投资与基建设施建设投资持续大幅下滑，将导

致防水材料需求下滑，加剧防水竞争的激烈程度，影响公司业绩的持续增长。2、原油价格大幅上涨

侵蚀公司盈利：公司主营产品防水卷材和防水涂料的成本结构中，原材料占比均超过 90%，由于公

司上游原材料（石油沥青、SBS、乳液等）大部分为石油化工行业产品，受原油价格波动影响显著。

如果未来国际原油价格大幅上涨，公司无法及时提价对冲成本上涨压力，将对公司盈利形成负面影

响。3、公司新产品放量不及预期：2018 年以来，公司积极推进“多品牌多品类多公司”的战略布

局，集中力量布局室内防水和特种涂料等面向 C 端的建材产品，努力打造公司新增长点。如果未来

公司新产品放量不及预期，将对公司业绩增长形成负面影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 13952  16349  17391  19163  

现金 4855  5966  5869  6545  

应收账款 4511  4823  5138  5679  

其他应收款 0  0  0  0  

预付账款 376  529  620  699  

存货 2172  2462  2763  3016  

其他流动资产 2038  2569  3001  3224  

非流动资产 5699  6948  7998  8833  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 3032  3964  4747  5371  

无形资产 962  1095  1240  1384  

其他非流动资产 1706  1889  2011  2078  

资产总计 19652  23297  25389  27997  

流动负债 9910  11815  12048  12340  

短期借款 3713  3000  2800  2700  

应付账款 3081  3172  3245  3283  

其他流动负债 3116  5643  6003  6357  

非流动负债 1653  1440  1278  986  

长期借款 1504  1363  1182  882  

其他非流动负债 149  76  96  104  

负债合计 11563  13255  13326  13326  

少数股东权益 188  191  196  201  

股本 1492  1492  1492  1492  

资本公积 1378  1406  1406  1406  

留存收益 5349  7087  9284  12004  

归属母公司股东权益 7901  9851  11867  14470  

负债和股东权益 19652  23297  25389  27997  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1014  3455  2299  2976  

净利润 1511  1953  2469  3055  

折旧摊销 275  293  380  448  

财务费用 193  197  199  199  

投资损失 -3  0  0  0  

营运资金变动 -965  992  -746  -725  

其他经营现金流 2  19  -3  -2  

投资活动现金流 -1585  -1561  -1428  -1281  

资本支出 1743  1341  1028  824  

长期投资 144  0  0  0  

其他投资现金流 301  -220  -399  -457  

筹资活动现金流 2912  -782  -969  -1019  

短期借款 2387  -713  -200  -100  

长期借款 74  -141  -181  -301  

普通股增加 610  0  0  0  

资本公积增加 -588  0  0  0  

其他筹资现金流 429  72  -588  -618  

现金净增加额 2338  1111  -98  676  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14046  18107  22410  27043  

营业成本 9187  11818  14631  17627  

营业税金及附加 122  154  190  230  

营业费用 1699  2100  2595  3123  

管理费用 917  1503  1858  2239  

财务费用 193  197  199  199  

资产减值损失 62  80  90  100  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  0  0  0  

营业利润 1818  2254  2847  3524  

营业外收入 15  15  16  17  

营业外支出 10  11  12  13  

利润总额 1822  2258  2851  3528  

所得税 311  305  382  473  

净利润 1511  1953  2469  3055  

少数股东损益 3  4  4  5  

归属母公司净利润 1508  1950  2464  3050  

EBITDA 2377  2748  3390  4115  

EPS（元） 1.01  1.31  1.65  2.04  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 36.5  28.9  23.8  20.7  

营业利润(%) 26.9  24.0  26.3  23.8  

归属于母公司净利润(%) 21.7  29.3  26.4  23.8  

获利能力         

毛利率(%) 34.6  34.7  34.7  34.8  

净利率(%) 10.7  10.8  11.0  11.3  

ROE(%) 18.7  19.5  20.5  20.8  

ROIC(%) 13.1  14.5  16.0  17.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 58.8  56.9  52.5  47.6  

净负债比率(%) 4.5  -12.6  -12.5  -17.5  

流动比率 1.4  1.4  1.4  1.6  

速动比率 1.2  1.2  1.2  1.3  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.8  0.9  1.0  

应收账款周转率 3.2  3.9  4.5  5.0  

应付账款周转率 4.6  3.8  4.6  5.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.01  1.31  1.65  2.04  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.59  2.32  1.54  1.99  

每股净资产(最新摊薄) 5.02  6.32  7.68  9.42  

估值比率         

P/E 20.86  16.14  12.77  10.32  

P/B 4.20  3.34  2.75  2.24  

EV/EBITDA 13.5  11.1  8.9  7.1  
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