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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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行业 其他建材 

前次评级 买入 

最新收盘价 18.95 

总市值(百万元) 28,274.97 

总股本(百万股) 1,492.08 

其中自由流通股(%) 66.58 

30 日日均成交量(百万股) 10.18 
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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 
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