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 证券研究报告

    2024 年以来地产需求底部调整，消费建材企业业绩分化：2024H1 房地 

产政策持续宽松，730 政治局会议强调“支持收购存量房用作保障房”、央行 

下调 1 年期和 5 年期 LPR 各 10bp，同时各地优化政策持续跟进下，上半年二 

手房成交表现较好，但新房销售仍然偏弱，市场整体仍延续调整态势。需求疲 

软下，除多元化业务跑通或顺应当前消费趋势展开渠道布局的企业外，消费 

建材企业收入和业绩大多承压。

  弱需求影响收入，费用摊薄、坏账计提导致业绩承压：收入端，需求偏 

弱的大背景下，消费建材企业收入大多承压，零售主导企业相对工程而言较 

为稳健。东方雨虹/科顺股份/三棵树/坚朗五金/伟星新材收入同比-9.7%/-  
20.0%/+0.4%/-4.3%/+4.7% 。部分企业通过前瞻性布局对冲需求下行压力：1） 

品类拓宽：例如北新建材在石膏板主业维稳的基础上拓展防水、涂料领域，两 

翼业务规模快速扩大，带动 H1 收入同增 19.3%；2）渠道下沉：例如兔宝宝 

前瞻性开拓下沉渠道空白市场，带动 H1 收入同增 19.8%。成本端，2024 年原 

材料价格大多在低位区间内震荡，利润和原材料价格关联相较往年较小。毛 

利率现阶段和行业竞争程度关联较大，例如涂料企业在价格竞争激烈的情况 

下毛利率有所下行。此外，东方雨虹、伟星新材等部分龙头企业通过渠道及产 

品结构优化提升毛利率。费用方面，期间费用率基本稳定，但由于部分企业收 

入大幅下行，费用摊薄效应较不显著，对业绩产生一定影响。同时，部分工程 

主导企业上半年进行单项和账龄计提，影响业绩释放，例如兔宝宝信用减值 

损失 0.65 亿元，主要是裕丰汉唐的单项和账龄计提，若剔除裕丰影响，公司 

扣非归母净利润同增约 20%。

  渠道下沉、品类扩张为趋势，分红凸显价值：随着当前消费建材出现几 

个趋势：1）基于高毛利和消费习惯改变的因素，各消费建材企业均跑马圈地 

抢占零售渠道入口。其中，下沉市场较为空白且需求充足，或为下一个兵家必 

争地；2）品类扩张，东方雨虹、伟星新材、北新建材等均通过销售配套产品 

或同产业链产品实现渠道复用，对冲单一品类风险，同时提升市占率；3）工 

程控风险，坏账计提趋稳，东方雨虹、科顺股份、亚士创能 2024H1 信用减值 

损失分别同比降低 0.41/0.28/1.06 亿元。各工程主导企业加深与央国企开发商 

和优质民营开发商的合作，或向工程经销商转嫁风险；4）贯彻监管要求，中 

期分红超预期，例如东方雨虹/科顺股份/兔宝宝/伟星新材分红比率分别达到 

155%/96%/94%/46%，股息率分别为 6%/2%/3%/1%。

  风险提示：宏观经济下行风险、地产市场超预期下滑、市场竞争加剧
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1   工程零售需求均弱，费用摊薄、计提影响业绩

1.1  2024 年以来地产需求底部调整，消费建材企业业绩分化

回顾 2023H1：新开工承压竣工较好

2023 年一季度“小阳春”下新开工、销售降幅明显收窄，二季度销售累计同比基本 

维持 2022 年同期水平，竣工端受益于“保交楼”政策表现较好，全年维持增长。消 

费建材企业 2023H1 整体收入稳健，主要系竣工较好的背景下各公司拓宽渠道、 

发力零售；部分企业业绩弹性较大，主要系原材料价格下降、部分企业费用优化 

等多重因素。

2024H1：地产需求仍在底部调整阶段

2024H1 房地产政策持续宽松，730 政治局会议强调“支持收购存量房用作保障房”、 

央行下调 1 年期和 5 年期 LPR 各 10bp，同时各地优化政策持续跟进下，上半年 

二手房成交表现较好，但新房销售仍然偏弱，市场整体仍延续调整态势。2024 年 

1-7 月我国房地产开发投资完成额 6.09 万亿元同比-10.2%；新开工/竣工/销售面积 

分别为 4.37/3.00/5.41 亿方，同比-23.2%/-21.8%/-18.6%，竣工方面保交楼拉动效应 

减弱。需求疲软下，除多元化业务跑通或顺应当前消费趋势展开渠道布局的企业 

外，消费建材企业收入和业绩大多承压。

图1.2024M1-7 房地产开发投资完成额6.09 万亿元同比- 
10%

 房地产开发投资完成额累计值（万亿元） 

 房地产开发投资完成额累计同比（右轴）
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 中国房屋新开工面积累计值（亿方）

 中国房屋新开工面积累计同比（右轴）
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数据来源： wind ，财通证券研究所                                         数据来源： wind ，财通证券研究所
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图2.2024M1-7 新开工面积 4.37 亿方同比-23%
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 中国房屋竣工面积累计值（亿方）

— —   中国房屋竣工面积累计同比（右轴）
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数据来源： wind ，财通证券研究所
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 中国商品房销售面积累计值（亿方）

 中国商品房销售面积累计同比（右轴）
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数据来源： wind ，财通证券研究所

1.2  防水行业：行业需求偏弱下，收入业绩不同程度承压

收入：2024H1 东方雨虹、科顺股份、凯伦股份营收分别同比-13.8%/-19.6%/-13.5%， 

龙头企业收入均呈现负增长，主要系开工承压下游需求较为疲软。因此，各防水  

企业优化渠道结构，着力于拓宽零售渠道，提升防水涂料、瓷砖胶、美缝剂等品  

类销量，通过多品类的方式提升客单价。例如， 东方雨虹民建集团实现收入 49.64    

亿元，同增 13.23%，民建集团贯彻拓品类战略并强化渠道下沉，零售业务得到大  

力发展；科顺股份加大民建市场拓展，推出会员运营体系“科顺好工长 ”，上线会  

员管理系统，包括会员福利、积分兑换等权益，截至 2024H1 会员数量突破 70 万  

人。工程端各企业则持续严控风险，对部分中高风险客户控制发货。

成本：2024H1 东方雨虹、科顺股份毛利率分别为 29.2%/23.4%，同比+0.3/+2.3pct ， 

主要系 1）沥青价格自 2022 年下半年起高位回落，2023-2024H1 均价呈现震荡， 

2024H1 沥青价格同比-3.52%；2）渠道结构变化，零售占比提升。2 家企业 Q2 毛 

利率环比有所下降，主要系工程及零售端价格竞争加剧， Q2  毛利率分别为 

28.8%/23.2%，环比-0.9/-0.6pct。同样受到价格竞争扰动，凯伦股份 H1 毛利率 22.6% 
同降 1.4pct。
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图4.2024M1-7 销售面积 5.41 亿方同比-19%图3.2024M1-7 竣工面积 3 亿方同比-22%
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图7.竞争加剧下东方雨虹、科顺股份 Q2 毛利率环降   
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注：凯伦股份 2023Q3 、2023Q4  归母净利润增速较高主要系前一年同期基数 
较低；科顺股份 2024Q2 归母净利润增速较高主要系去年同期基数较低
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图8.2024Q1-Q2 东方雨虹、凯伦股份业绩负增长

图5.2024Q2 3 家防水企业营收均呈负增长
图6.沥青价格自2024 年以来在区间内小幅震荡
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利润：2024H1 东方雨虹、科顺股份、凯伦股份归母净利润分别为 9.4/0.9/0.1 亿元， 

同比-29.3%/+54.9%/-85.9%，影响东方雨虹和凯伦股份利润的主要因素是收入规模 

下降影响费用摊销，3 家企业 H1 期间费用率分别为 18.6%/17.3%/22.5%，分别同 

比+2.2/+2.3/+3.4pct。科顺股份利润实现较快增长主要系低基数效应下，结构优化 

毛利率显著提升的基础上坏账计提减少。减值方面，3 家企业 H1 资产及信用减值 

损失 3.61/1.37/0.29 亿元，同比-0.29/-0.25/-0.06 亿元，均呈现收窄趋势，大部分源 

于应收账款账龄计提。从单项计提比例来看，东方雨虹/科顺股份已经针对应收账 

款进行单项计提 28%/58%。

现金流：2024H1 东方雨虹、科顺股份、凯伦股份经营现金净流出 13.3/14.3/3.1 亿 

元，其中东方雨虹同比改善 26.2 亿元，科顺股份/凯伦股份同比多流出 6.8/2.3 亿 

元，上半年业务拓展的情况下，部分经销商尚未回款，因此应收账款呈一定增长，
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3 家企业上半年末应收账款及票据较年初同比+24.6%/+13.7%/+5.9%。持续关注下 

半年回款情况。
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数据来源： wind ，财通证券研究所

图11.2024H1 防水企业应收账款及票据较年初提升（亿 
元）
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数据来源： wind ，财通证券研究所

图10.2024H1  东方雨虹/科顺股份经营现金流净流出 
13.3/14.3 亿元（亿元）

 东方雨虹 科顺股份 凯伦股份

数据来源： wind ，财通证券研究所

图12.2024H1 各防水企业计提一定程度的信用减值损失 
（亿元）
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数据来源： wind ，财通证券研究所

1.3  管材行业：零售稳扎稳打，工程竞争激烈

收入：2024H1 伟星新材、公元股份、雄塑科技营收分别同比+4.7%/-13.5%/-24.9%， 

Q2 3  家企业营收同比+0.4%/-6.8%/-21.0%，主要系下游地产需求仍较为疲软。伟 

星新材 Q2 收入增幅收窄，但仍实现正增，主要系地产市场波动下，同心圆业务对 

冲管材下行需求，同时浙江可瑞并表贡献一定收入，其他产品实现收入 4.63亿元 
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图9.2024H1 防水企业期间费用率分别为 19%/17%/23%
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同增 45.30% 。公元股份和雄塑科技主要产品为 PVC 管材，聚焦工程市场，收

入 受到需求下行影响承压。
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成本：伟星新材/公元股份/雄塑科技毛利率分别为 42.1%/19.5%/8.1%，同比+0.9/-  

2.6/-9.4pct，毛利率波动与成本的关联不大，2024H1 PVC/PPR/PE 价格分别同比-  

5.9%/+9.9%/-2.4%，原材料价格在一定区间内小幅震荡。伟星新材毛利率微增主要 

系公司定位高端产品、完善服务品质，PPR 产品毛利率同增 2.03pct。公元股份、 

雄塑科技毛利率同比下降主要系工程行业价格竞争激烈。

图13.2024Q1-Q2 伟星新材收入维持正增
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数据来源： wind ，财通证券研究所
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图16.2024 年以来 PE 价格在一定区间内震荡

图14.2024 年以来 PVC 价格在底部震荡

图15.2024 年以来 PPR 价格同比略增



谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                            10

行业投资策略报告/证券研究报告

60
% 
50
% 
40
% 
30
% 
20
% 
10
% 

0%

—— 伟星新材      公元股份      雄塑科技

数据来源： wind ，财通证券研究所

图18.2024Q1-Q2 伟星新材归母净利润增速同比下降   
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注：公元股份 2023Q2-Q4 归母净利润增速较高主要起前一年同期基数较低

利润：2024H1 伟星新材、公元股份、雄塑科技归母净利润分别为 3.4/1.3/-0.4 亿 

元，同比-31.2%/-26.5%/-261.3%，均有不同程度的下滑。费用方面，3 家企业期间 

费用率分别为 24%/15%/14%，同比+2.5/+1.9/+1.7pct，伟星职工薪酬及宣传费有所 

提升。值得一提的是，伟星新材业绩受投资收益扰动，东鹏合立产生的投资收益 

同比减少 1.6 亿元，因此伟星新材扣非净利润实现同降 0.37% 。减值方面，3 家管 

材企业严控风险，上半年坏账计提影响因素基本消除。公元股份和雄塑科技在收 

入下行费用摊薄效应减弱的基础上，利润实现较大幅度同降。因此综合而言，在 

行业需求低迷的背景下，零售端较工程端更为稳健。

现金流：2023 年伟星新材、公元股份经营现金流净额分别为 2.9/3.9 亿元，同比- 

28%/-7%；雄塑科技经营现金流净流出 0.7 亿元， 同比多流出 0.98 亿元，在上半 

年积极展业下虽然伟星新材和公元股份的经营现金流有所下降，但仍能够维持较 

充裕状态。

图19.2024H1    管 材 企 业 期 间 费 用 率 分 别 为 
24%/15%/14%
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图17.2024Q1-Q2 管材企业毛利率略有承压
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图20.2024H1  伟星新材、公元股份经营现金流分
别为 2.9/3.9 亿元（亿元）
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数据来源： wind ，财通证券研究所                                         数据来源： wind ，财通证券研究所
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图21.2024H1  管材企业应收账款及票据较 2023 年末有 
一定上升（亿元）
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数据来源： wind ，财通证券研究所                                         数据来源： wind ，财通证券研究所

1.4  涂料行业：竞争激烈价格下行，利润率有所承压

收入：2024H1 三棵树、亚士创能营收分别同比+0.4%/-29.9%。三棵树聚焦小 B 和 

C 端，零售端韧性较大。亚士创能则主要聚焦大 B，工程外墙涂料是其主要产品，

因此容易受到工程端需求减弱的影响。但在大环境承压的基础上，工程端、零售  

端竞争较为激烈， 价格端有所承压，2024H1  三棵树家装漆/工程漆收入同比  

+20.1%/-10.7%，价格同比-3.0%/-9.9%；亚士创能家装漆/工程漆同比-28.5%/-43.0%， 

价格同比+4.4%/-5.3%。此外，各涂料企业纷纷拓宽产品线，比如三棵树/亚士创能  

防水卷材 H1 收入 6.45/1.14 亿元，同比+16.4%/+21.6%；三棵树胶黏剂/基辅材 H1    

收入 4.17/11.34 亿元，同比+29.35%/+6.71%。

成本：2024H1 钛白粉价格同比+4.9% ，且乳液采购单价也同比上升，原材料价格 

提升叠加涂料价格下行，带动上半年毛利率降低。2024H1  三棵树/亚士创能毛利 

率分别为 28.6%/23.1%，同比-2.4/-10.8pct，其中工程端毛利率降幅较大主要系工 

程端需求偏弱及竞争加剧使得工程漆价格下行幅度相对更大。
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数据来源： wind ，财通证券研究所

图22.2024H1 管材企业信用减值损失影响基本消除（亿 
元）

图23.2024Q1-Q2 三棵树收入增速基本持平
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