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᷄¯ ° р¯Ἔ°őᵽ ≤ᶝ  

ᶝ őᵽ ⸗ ᵿ  

 ᴪᶚ Ἔ ỉᶝ ו ṷ őṷ ҝ 1998 őИ 2008

ט A ẕ ő ᶝ ╟к¡ ו ᾭ ầ

ṰḎ ¢ᶝ к ᶳ ᶝ ╟кἀᶝ ő ⁪ᵟו

Ḳ ᶝ ╟к¡ Ḳ ᶝ ╟к ᾭᶝ ő

ᾘ‌ἀשѰ ¢ᴪᶚ Ἔ őוּ ԅ 2008 ו 7.12

2018 ו 142.03 ő ⸗ ᵿ ¢ṷ ⅎ

ỉὄв┐ő ψ™¡ Ố¡ ¡₪ ¡ ‌╫שי Ѱᾘ

Šש Ёвב ỉ¢ 

 

Ѕ 1şṷ ō Ŏ  Ѕ 2şṷ Ẹ ↨ ō Ŏ 

 

 

 

ЕwindЇҲ ║   ЕwindЇҲ ║  

 

Ѕ 3şṷ ᶳѰ Ϡ  Ѕ 4şᶳѰ  
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Ѕ 5şṷ ᶝ ╟к¡ Ѱ  

 

Е ẃ︠ ӫЇҲ ║  

ẕ ₅ẅ ṷ ῞ẅ 

 ᴬ Ѹ ỉ ṷ ו Έⱦ ¢ṷ 2008 9 őᴬ

Ѹ ỉ ṷ ⱦẕẕᴪἀו Έⱦ ¢ṷ 2012

2016 ᶳЈ Ԁ ӊẕ ᾡ ῄὃő‏ṍẫ ṷ ₭ ᵇάᴧ¢ 

 

Ѕ 6şᴪᶚ Ἔẕ ₅ẅ  

 

Е῎ ῎ ЇҲ ║  

 

 

 

  

产品 主要用途

SBS/APP改性沥青防水卷材

主要适用于屋面和地下工程的防水，以及桥梁、停车场、地铁、隧道、地下空间等建筑物和构筑物

防水、防潮、隔汽。SBS改性沥青防水卷材尤其适用于寒冷地区、结构变形频繁的建筑防水工程，

APP改性沥青防水卷材尤其适用于较炎热地区的建筑物防水工程。

自粘改性沥青防水卷材
适用于建筑的屋面、地下室、隧道、人防等防水工程。具有不透水性、低温柔度、抗变形性能及自

愈性好等特点，而且易于施工，可以提高铺设速度,加快工程进度。

TPO防水卷材
广泛应用于工业建筑、民用建筑、公用建筑等各类屋面防水工程，特别适用于钢结构及钢筋混凝土

结构的屋面防水。

特种工程专用卷材 适用于道路桥梁、铁路桥梁、种植屋面、耐盐碱、阻燃等特殊功能的专项防水工程。

聚脲防水涂料
广泛应用于高速铁路、工业与民用建筑等的防水水工程，港口、市政污水设施、化工管道防腐防护

工程，地坪、水利、设备等耐磨防护工程等。

聚氨酯防水涂料
适用于厕浴间、厨房间、楼地面、阳台等室内防水；地铁、建筑地下、水池、游泳池等长期受水的

工程防水、防渗，也可用于非暴露的屋面防水。

丙烯酸酯防水涂料
适用于卫生间、浴室、厨房、楼地面等室内及阳台的防水工程和木地板的防潮，纯丙烯酸酯为基料

的涂料，适用于金属屋面、形状复杂的屋面防水和建筑外墙面防水

聚合物水泥防水涂料 适用于卫生间、浴室、厨房、楼地面、阳台、非暴露型屋面及外墙面的防水、防渗和防潮工程。
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 2018Q4ő Ἔṷв µầ ϼṝו╨ᴧ¶ő ӽ├

ὄṷ ῞ẅő ¢ ¯1+6° ō ‌ ᶝ

ᾘӓő ‌к¡⁹ κ ¡ ‐¡‌ ¡ᶤ в¡‌

‌ו ‌к ἂ¯1+6° Ḏ Ŏᴘ ṰҠ‌к

ᾬ ōṰҠ‌кᾬ ὃᶳ ψᶚ ¡Ἷᴪ ¡Ἷ ֞ Ŏ¡ ‌к

ᾬ ¡ ᴥᶾⱦẕ¡ ⱦẕṷ ō ѵ Ŏ¢ԅṷ ῞ẅוᴘ

◒ő ¯Ѱ ° е₭ ὃᶳőᵷḲṝἪ ͝ ¯

°▲ ő ἂṰҠΞꜘИ ὃᶳ¡ῒ Ξꜘוṵ ‌

ᾭ ו ỉὄ ẫ ¢ ¯ ᵿו° ὄ ṷ ו

῞ẅő ṷ ו ¢ 

 

Ѕ 7şᴪᶚ Ἔ ῞ẅ ōϼṝἪŎ 

 

Е῎ ῎ ЇҲ ║  
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Ѕ 10şᶜ ▲Ṱ ᾜ Ꞌ  Ѕ 11şᾘӓ ‌ Ꞌ 

 

 

 

ЕwindЇҲ ║   ЕwindЇҲ ║  

 

 ᶝ к Ѱ ϖ ו őѰ κ Λ 5 őᵓ ᶝ

וּ 5 Ṥ Я ő10-15 Ṥᶊ ֞ ¢ ᶝ

╟кὒ ᶝ ő Ѱ ϖ őᾱ Ựוᶝ к ᾀ

ӊ ὄ▲ י őᵓ ‌ ᶝ Λ κ 5 őѰ

Έ 10-15 ő ᶝ к ו ᶅἀᶜ ו

‌ ő ӽᶜ ¡ ẖ ᵿ ¢ ỉқ ὄ

ῌ ő 2010 ▲ ỉᶜ ▲Ṱ ᾜҪ Ҫ 15

ő ͝ 10 ṤṪ ő וּ 10 ‏ г₭ ֑ Ṫ

֞ו ¢ᾱ ▲Ṱ ᾜ г ὁő֑ ᵓҹ

ő ᶝ◒וּ ѵⱣῦ Ҫ κҪ ẵ ¢ 

 

 ԅ♩֮῝ּו◒ ῝ őᶜ◒וּ ѵו♩֮῝֞ḉṍ ᶝו‌

к ő ҙ וּ ѵ¢ԅ ᶜ ᵇ◒ő″ו 100

Ἴ♩ו ő Λ ῝֮♩ו 1500-2000 őᵷ Ị

● ᴄ₭ Я őḎ +ṵ + Ṱו ᶊה

ṰҠ ẇᾐהṪṍו ő ֮♩֮῝ ₱ ő֞ḉṍ

 ¢῝֮♩ו
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¯ Ϫ° ¯ Ϫ°ő Ђ ᾪῒ  

 Ѱ ῼמ⁪ő Τ↑ őׅ ᶝ к ṍᵇᶳ ő

ᵟ¢ᵓᶝ וּ őẘᴧ Ѱ бṍő Ѱ ו ѰᾺ ⁪

¡♅Ὰộ ṟϻ῝¡מ ¢ԅ Τ↑◒ő Ѱ ֮ ῝ б

ṍő Τ↑ᵟ 500km őׅ ҝ ὄו↕ ṟ┐ő

ו ᵟ¢ 

 

Ѕ 12ş ṍ┬ Ḳ ╟к ѰṰ ōSBS/APP ╟к¡ ╟кיŎ 

 

Еҡ ӫЇҲ ║  

 

 ᶝ к ⁪Ѹ ῦő ᾙ б ׅ к ἔ ѵő

Ọ ѵ ¯ Ϫ Ϫ° ᶤѷ ¢ᶝ ő֑ ֞

¡ᶤЂ Šԅ῝ṟ ◒ő ṟ῝ו Ђ ו Τб׆őᶤЂ

ṟ῝ו Ђ ו 8 ¢ԅ Ѱ ◒őᶝ ⁪ᵟῑ

ᶘ ו ő ᵋ ֞ὄő ѰỌҠ ᶬ‟ᶸ֥

SBS Ḳ ᾿ő ή ᶬ≈ ֥ ẵ יי őמҝϖ ẇ

Ọומ⁪↕Ђ῝ᾴӊ ẵ őӊ ⁪ᵟו¯ Ϫ Ϫ °¢‌

ᶝ ỰὌőו ᶚ ᶝ Ѱ ϖ ו ỰὌő ᶚ

http://www.hibor.com.cn/


 
 
 

ϰ ᵀ Ἢו

http://www.hibor.com.cn/


 
 
 

ϰ ᵀ Ἢו еᶳ      - 11 - 

  ṷ ᵇοṔ 

ᶝ ֞ḉ Ᵽῦ 

 ԅ ᾬ ᵇ◒ő ᶝ ѵו ᾬ ᵇ őמ⁪ וּ

֞ḉ Ᵽῦ¢ṧ┼ỉῑ ῄ┐ו ┼ő2018 ᶝ ẵ

ו 1147.37 őTOP10 ᶝ ו Ϡ ῄ 300

ő ẵ 27%ő 15~20%¢ԅ Ἔו ◒ő

2018 142 ו ẵ 12%ő 7%~9%ő

֞ḉ Ᵽῦ¢ 

 

Ѕ 17ş₱ ᶝ ōẵ ┼Ŏ 

 

ЕwindЇҲ ║  
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֥ҝ≤ Ἔő Ἔϼṝ  וּ

 ήẗᴪᶚ Ἔוᵿ ő ᴧ ᶅἭ ו ו֥ ő וּ

Ѱש ꜛו Ѹő ṷ ⸗ ᵿ ṧᾘőו

Šᵷᴪᶚ Ἔ Рᵿ ő ᾋ ו ↕ ᵷӊő

ṷ ו ằ ו֞ ẫⱦ ¢ ő Ἔ

ᵿ ᾜ ᾨṍוϲ ő Ἐ ו ה‏ ő

ווּ ᵿ ő   ṟ┐ Ѱ ầו ¢ 

¯ +℮ Ṋḹ°
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ỌЂ ὄוḎ ֞שׁ ѵ¢ Ọ ṩ֑ ѵő‏Ѱ

г Ḏ ő
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Ѕ 22ş Ἔ Ԁ ᴘ  
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 ‘ ΰו ş Ἔ Ѱ ו ѰἀḎ ו őᴻ ő

ΰҪᵓѰ ἀḎ Ђו ὄ¢ṷ ΰҪб Ѱ ᶤЂѰ ő

ΰו ṷ ϖőɔ ᾨו ṷ ו ֞ᴍᴧΰ ᾘӓ¢

⁪֞ ṷו ő₫ ᾨ ṷו ẇԅ ᵷ őκ Ѱ

ἀ Ṱő ᶝ ӊỌ ¢ 

 

Ѕ 24ş ἜѰ Ђ ὄѰ   Ѕ 25ş ἜЂ ὄ Ṱ 
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- 17 - 

 

26

PS ꜛ שׁ ṍ  ᵿ Ọᵈ 

 

http://www.hibor.com.cn/
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Ѕ 28şᴪᶚ ἜѰ ῄ 

 

Е῎ ῎ ЇҲ ║  

 

 

大区 省份 基地
防水卷材

（万平米）

高分子防

水卷材

（万平

米）

防水涂

料（万

吨）

砂浆 其他 投产时间 资金来源 备注

华北 北京 北京 1500 4
上市前投

产
自有资金

2条改性沥青产线不断技改后提升至1500万平米的年产能，防水涂料从上市前1.5万吨提升至技改

后4万吨

华东 上海 上海金山 1500 2 2009 IPO募资 2009年上海金山基地投产，后通过技改提升产能

中南 湖南 岳阳 1500 3500 5

1000万平方

米防水板；

2万吨减水

剂

2010-

2017

2010年定增

及自有资金

企业一期工程于 2009 年 5 月建设“年产 1000 万平，高分子防水卷材项目”。企业二期工程于

2010 年 12 月建设“1000 万平方米/年改性沥青防水卷材建设项目”于 2011 年 4 月建设“3 万吨/年

防水涂料和

20687727/36139/20190512 09:31
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ᴘ ῞ẅő ᵿ ⁶ᵍ 

 ּו ‌ ѵו őṷמ‚  ᵓ ⅎ

ᵿ ₭ ᴘ ¢2018Q4ő Ἔṷв µầ ϼṝו

╨ᴧ¶ő ӽ├ ὄṷ ῞ẅő ¢

¯1+6° ō ‌ ᶝ ᾘӓő ‌к¡⁹ κ ¡

‐¡‌ ¡ᶤ в¡‌ ‌ו ‌к ἂ¯1+6°

Ḏ Ŏᴘ ṰҠ‌кᾬ ōṰҠ‌кᾬ ὃᶳ ψᶚ ¡Ἷ

ᴪ ¡Ἷ ֞ Ŏ¡ ‌кᾬ ¡ ᴥᶾⱦẕ¡ ⱦẕṷ ō

ѵ Ŏ¢ԅṷ ῞ẅוᴘ ◒ō  7Ŏő ¯Ѱ °

е₭ ὃᶳőᵷḲṝἪ ͝ ¯ °▲ ő ἂṰҠΞꜘИ

ὃᶳ¡ῒ Ξꜘוṵ ‌ ᾭ ו ỉὄ

ẫ ő ¯ ᵿו° ὄ ṷ ו ῞ẅő ṷ ו

¢ 

 

 ϼṝ 1şṷ ṰҠ‌кᾬ ő‏ ווּ ἀṰҠ ב ἂő

Иὃᶳ ψᶚ¡Ἷᴪ¡Ἷ Ṥ֞ ₭ ὃ ᵷ ő ᶓ őИ

ỌṦ ѵ ἀ ᵿ ₭ ꜛ Ҫ¢ṰҠ‌кΝꜘ Ṥ

֞ ᶳЈ ¡ṰҠ ἀ֞ е őИ₅ἂṥ֞

‌ е ō ψᶚ֞ ṍו е¡Ἷ ו ῒ᾿ еŎő

῞ẅὃᶳṪῒ ő ṷ ¢ 

 ϼṝ 2ş ‌кΉ κҪᴿ ő Ἔ ṷ ¡ᴤ ṷ Ṿ ҝ

‌кᾬ Νꜘ¢Ἔ ṷ і ṵ ẫ ő ṵьӔἀ Ḏ ő

ṷ ‌וּ ꜛו ᶑ ₭ ֝ Šᴤ ᴤ

‌к ¢ 

 ϼṝ 3ş ‌ו ő ỉὄв┐ ו к пẆ¡Ѱ

őṰѻו ỉὄᾬ ẫ Ӄ͛ ő ṍ Ѱ¡

¢ 

 

Ѕ 29şϼṝ ¯1+6° Ḏ  

 

ЕҲ ЇҲ ║  

 

 

 

 

 

ҡ
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Ѹ ◒¯Ѱ ש +Ḏ + שׁ °ő Ḳϼ  וּ

 ṷ ו ỉὄв┐ ֑ ѵ ᶜו Ḏ őꜛ

ἀ ו֞ ‏ ṷה ֑וּ ѵ ה ᾙ¢

őᶝ׆ ᵽԀ ỌҠו ΛᴻεṰε őѰ ו

Ṫṍ¢ᵷ Ịᵿ ő ᵓᶝ ᾮו ‏ ᶝה ṷ

ẇᾐהṪᵟ ῝ ő ӽő ᴪᶚ Ἔ ỉὄв┐וᶝ

ő ֞═ו ‏ ṷה ᶝוּ ו ѵ ᾐה

ҝṲ¢Ѱ ṟ┐ᵷ őᶝ к ‌ Ѱ ῝ őִמ⁪

ᴄ⁪ᵟו ő ὅ Ҫ ő Ҫ

ő֞ ᶜ ῦוἂ ᾀṪ‏ ₩ ŠѰ ῦו

ầ ᵿ ϼὄő ᶝ ῝ ő ṪỰוᵓҹҝϖ

ϼὄő ᴧ ¢ 

 

 ¯ ᵟᾨ°ὄᵿ ő שׁ ῒ ѵⱣῦ¢ṷ Ҫ ֞שׁ

Ѱ ő ῑ ¡κ к ¡ặ Ѱ ¢2015י Ἷ

‐Š2016 ṷ ỉ DAW SEד ᴨἂ ő ₭▄‌

ѵŠ2017 ẆẲ ֚ő XPS ᾴ Νő ‌ κ

ѵ¢Ҹᶳ ṷ ו ἀ ב ő וּ Ọ שׁ ҝѸ ‌

к═ ṷ őбᵎ Ѱ ő֝ ו Ѹᾨ¢ 

 

 

‌  

 ו῝ ¡ҝ≤ֺ ¡Ḳϼ ᶝ¢וּ Ṥԅ

׆ ו őᴪᶚ Ἔ ‌ Ѱ ᾳ¡қ ὄ ꜛ ו

֞ ő ő₩Ṩ ҅ ϼ őᾭ ᴘ ⅎ ¢

ṷ ו ẵ ὄ ₱ ҝ ו֞ ᶑד őṷ
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利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 102.9       140.5       187.3       241.6       289.3       成长性
减:营业成本 64.1          91.9          122.0         157.5         189.0         营业收入增长率 47.0% 36.5% 33.3% 29.0% 19.7%
   营业税费 1.0           1.2           1.6           2.1           2.5           营业利润增长率 30.6% 26.9% 26.8% 26.8% 16.2%
   销售费用 11.8          17.0          21.7          28.5          34.7          净利润增长率 20.4% 21.7% 28.0% 26.8% 16.2%
   管理费用 10.5          9.2           12.5          16.4          20.0          EBITDA增长率 24.5% 45.2% 36.2% 26.4% 16.7%
   财务费用 1.0           1.9           1.9           2.4           2.8           EBIT增长率 24.6% 44.7% 38.4% 27.0% 16.7%
   资产减值损失 1.3           0.6           0.9           0.9           0.9           NOPLAT增长率 30.9% 25.6% 25.7% 26.7% 16.2%
加:公允价值变动收益 -            -            -            -            -            投资资本增长率 61.9% 10.5% 39.8% 0.8% 22.9%
   投资和汇兑收益 -            0.0           0.0           0.0           0.0           净资产增长率 38.3% 17.3% 30.9% 16.2% 19.5%
营业利润 14.3        18.2        23.0        29.2        34.0        利润率
加:营业外净收支 0.0           0.0           -0.0          -0.0          -0.0          毛利率 37.7% 34.6% 34.9% 34.8% 34.7%
利润总额 14.4        18.2        23.0        29.2        33.9        营业利润率 13.9% 12.9% 12.3% 12.1% 11.7%
减:所得税 1.9           3.1           3.7           4.7           5.4           净利润率 12.0% 10.7% 10.3% 10.1% 9.8%
归母净利润 12.4        15.1        19.3        24.5        28.5        EBITDA/营业收入 15.6% 16.6% 16.9% 16.6% 16.1%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 13.8% 14.7% 15.2% 15.0% 14.6%
货币资金 24.2          48.5          64.7          84.3          100.0         运营效率
交易性金融资产 -            -            -            -            -            固定资产周转天数 61 63 65 58 52
应收帐款 44.3          47.3          74.8          82.8          105.9         流动营业资本周转天数 88 80 80 81 81
应收票据 3.8           15.5          10.2          22.9          16.7          流动资产周转天数 269 298 312 313 316
预付帐款 2.9           3.8           5.1           6.4           7.4           应收帐款周转天数 133 117 117 117 117
存货 15.1          21.7          27.1          36.0          39.7          存货周转天数 39 47 47 47 47
其他流动资产 3.0           2.7           2.7           2.7           2.7           总资产周转天数 388 423 422 400 391
可供出售金融资产 2.4           2.5           -            -            -            投资资本周转天数 188 179 169 153 143
持有至到期投资 -            -            -            -            -            投资回报率
长期股权投资 -            -            -            -            -            ROE 18.4% 19.1% 18.6% 20.2% 19.6%
投资性房地产 -            -            -            -            -            ROA 9.3% 7.7% 8.0% 8.3% 8.6%
固定资产 19.1          30.3          37.6          40.7          42.8          ROIC 32.4% 25.1% 28.6% 25.9% 29.9%
在建工程 8.1           5.4           2.2           0.6           0.3           费用率
无形资产 6.3           9.6           9.4           9.1           8.8           销售费用率 11.5% 12.1% 11.6% 11.8% 12.0%
其他非流动资产 4.0           9.2           9.0           8.9           8.9           管理费用率 10.2% 6.5% 6.7% 6.8% 6.9%
资产总额 133.2       196.5       242.9       294.4       333.2       财务费用率 1.0% 1.4% 1.0% 1.0% 1.0%
短期债务 13.3          37.1          49.5          40.0          53.3          三费/营业收入 22.7% 21.9% 21.2% 21.5% 21.8%
应付帐款 24.0          48.6          47.8          76.8          72.7          偿债能力
应付票据 2.0           1.2           3.1           2.4           4.2           资产负债率 48.2% 58.8% 56.4% 58.2% 55.9%
其他流动负债 9.6           12.1          14.7          17.6          19.5          负债权益比 93.1% 143.0% 129.4% 139.3% 126.7%
长期借款 -            -            5.4           18.0          20.0          流动比率 1.91     1.41     1.60     1.72     1.82     
其他非流动负债 15.3          16.5          16.5          16.5          16.5          速动比率 1.60     1.19     1.37     1.46     1.55     
负债总额 64.2        115.6       137.0       171.3       186.2       利息保障倍数 13.78    10.69    14.96    15.18    15.15    
少数股东权益 1.8         1.9         1.9         2.0         2.0         分红指标
股本 8.8           14.9          14.9          14.9          14.9          DPS(元) 0.09     0.09     0.39     0.49     0.57     
留存收益 59.4          67.3          89.0          106.2         130.1         分红比率 10.7% 8.8% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 68.9        80.9        105.9       123.0       147.0       股息收益率 0.5% 0.5% 2.0% 2.6% 3.0%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 12.4          15.1          19.3          24.5          28.5          EPS(元) 0.83     1.01     1.29     1.64     1.91     
加:折旧和摊销 1.9 G
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