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事件： 

公司 2015 年实现营业总收入 35.33 亿元，同比增加 2.27%，实现归属于上市公司股东的净利润 2.59 亿元，

同比增加 34.71%，每股收益为 0.30 元。 

公司 2016 年一季度实现营业收入 6.79 亿元，同比增长 4.63%，实现归属母公司净利润 0.26 亿元，同比增

长 36.16%。每股收益为 0.03 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 

营业收入（百万元） 856.99  1024.18  632.94  876.11  931.08  1049.85  679.29  

增长率（%） 9.70% 23.66% 11.03% 0.20% 8.65% 2.51% 7.32% 

毛利率（%） 24.46% 26.02% 26.78% 31.57% 28.67% 29.58% 29.32% 

期间费用率（%） 15.61% 16.60% 21.50% 17.12% 17.68% 19.71% 24.67% 

营业利润率（%） 8.26% 7.35% 4.71% 13.60% 9.53% 7.54% 4.47% 

净利润（百万元） 61.33  66.55  25.94  93.71  71.00  82.71  26.13  

增长率（%） -24.28% 57.04% 37.04% 19.80% 15.75% 24.28% 0.74% 

每股盈利（季度，元） 0.142  0.154  0.060  0.108  0.082  0.096  0.030  

资产负债率（%） 35.86% 36.35% 39.04% 39.50% 43.53% 40.39% 41.84% 

净资产收益率（%） 2.86% 3.01% 1.16% 4.13% 3.11% 3.49% 1.09% 

总资产收益率（%） 1.84% 1.92% 0.71% 2.50% 1.75% 2.08% 0.63%   

观点： 

 2015年下半年价格稳定，销量继续提升。房地产投资增速继续下滑。2015年塑料管道行业增速减缓，2015

年全国塑料管材产量约为1380万吨，同比增长6.15%，增速持续下降。但国家海绵城市建设以及市政管

网建设相关的第二批PPP项目推出，对冲了部分需求的下降。尤其是2015年浙江“五水共治”项目管网

需求进入快速增长期。2015年公司管材销量为34.59万吨，同比增长7.45%，高于全国产量增速。 

其中，2015年塑料建材业务实现收入34.36亿元，同比小幅增长3.31%，收入占总营业收入97.27%。电

器开关业务营业收入0.32亿元，同比增长14.29%，太阳能业务实现营业收入0.64亿元，同比下降36.63%，
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两项业务营收贡献不足3%。 

2016年第一季度，公司营业收入保持增长趋势，实现营业收入6.79亿元，同比增长4.63%，增幅较2015

年全年有所提升，归属于母公司所有者的净利润0.26亿元，同比增长36.16%，归属母公司扣除非经常性

损益的净利润为0.23亿元，同比下降1.26%，主要原因是公司2015年收购同一控制下的公元电器和公元

太阳能，对两公司利润做了非经常性损益处理。 

原材料价格下降和产品结构调提升毛利率和期间费用率提升使得业绩低于预期。2015年公司综合毛利率

提高4.04个百分点，达到29.1%。其中塑料建材业务毛利率为29.58%，同比提高4.46个百分点，主要原

因是树脂价格大幅下降导致。2016年一季度公司综合毛利率29.31%，与2015年全年基本持平。 

2015年期间费用率19.07%，同比增长19.8个百分点。其中销售费用率为7.64%，同比增加1.38个百分点，

主要原因是公司拓展市场、广告宣传费用增加所致。2015年管理费用率为10.77%，同比增加0.79个百分

点，主要原因是折旧费用及员工薪资成本增加。2016年一季度公司期间费用率为24.67%，同比提高3.17

个百分点。 

 成本低位、地产需求改善、海绵城市等政策推动公司业绩增长继续。塑料管道 70%的生产成本来自 PVC、

PPR 等专业树脂，仍处于较低水平。同时国家提出海绵城市建设、地下管廊等，尤其是浙江“五龙治

水”需求高峰，成为公司主要的订单来源。另外公司的天然气管经过天然气集团的试用后逐步开始贡献

业绩。公司研发智能管带来广阔的想象空间。公司以机代人的水平逐步提升，降低公司的人工成本。 

 并购太阳能及电器开关业务完善家装产业链条。公司新收购公园太阳能及公元电器，完善了公司家装产

业链条，随着国家对环保的重视程度的增加太阳能业务将逐渐走出低谷。电器开关业务丰富了公司家装

产品种类，提升公司拓展家装业务的综合竞争实力。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2016 到 2018 年公司的每股收益 0.38 元、0.45 元和 0.52 元，以收盘

价 8.93 元计算，对应的动态 PE 为 23 倍、20 倍和 19 倍。考虑到公司综合竞争实力强、受益于海绵城

市等政策、家装业务不断完善和业绩增长稳定，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：原材料价格上涨超出预期。 
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图 1：永高股份毛利率变化  图 2：永高股份资产负债率变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：永高股份单季度净资产收益率变化  图 4：永高股份期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E  2018E   2014A 2015A 2016E 2017E  2018E 

流动资产合计 1627.84  1811.51  1845.15  2187.96  2643.89  营业收入  3325.60  3533.44  3957.00  4701.00  5688.00  

货币资金 417.60  435.27  514.41  611.13  739.44  营业成本  2491.85  2504.76  2790.00  3361.00  4124.00  

应收账款 454.14  623.12  542.05  643.97  779.18  营业税金及附加 15.06  20.68  17.00  20.00  24.00  

其他应收款 26.54  32.93  36.88  43.81  53.01  营业费用 208.32  269.96  300.73  310.27  358.34  

预付款项 97.97  73.31  73.31  73.31  73.31  管理费用 306.44  380.39  423.79  446.60  511.92  

存货 521.41  535.57  580.93  699.82  858.70  财务费用 15.33  24.42  24.30  35.29  61.03  

其他流动资产 0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损失 24.49  31.52  30.00  30.00  30.00  

非流动资产合计 1844.40  2163.21  2529.43  3125.27  3869.37  公允价值变动收益 (2.07) 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  0.99  0.99  0.99  0.99  投资净收益 (1.51) (0.15) 0.00  0.00  0.00  

固定资产 1087.00  1508.25  1976.77  2539.03  3231.71  营业利润  260.54  301.57  371.18  497.84  578.71  

无形资产 305.67  307.39  276.65  245.91  215.17  营业外收入 17.96  27.56  28.00  28.00  28.00  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业外支出 6.34  8.91  9.00  9.00  9.00  

资产总计 3472.24  3974.72  4374.58  5313.23  6513.26  利润总额  272.16  320.21  390.18  516.84  597.71  

流动负债合计 1081.39  1238.61  1156.60  1526.88  2097.89  所得税 47.12  60.80  58.53  129.21  149.43  

短期借款 210.00  267.50  128.72  358.21  741.08  净利润  225.04  259.41  331.65  387.63  448.28  

应付账款 155.09  208.24  191.10  230.21  282.47  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

预收款项 66.09  123.93  123.93  123.93  123.93  归属母公司净利润 225.04  259.41  331.65  387.63  448.28  

一年内到期的非

流动负债 
70.00  30.50  31.00  31.00  31.00  EBITDA 393.11  479.23  570.83  762.11  930.67  

非流动负债合计 180.78  366.96  384.16  534.16  684.16  EPS（元）  0.52  0.30  0.38  0.45  0.52  

长期借款 70.00  234.00  384.00  534.00  684.00  主要财务比率      

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2014A 2015A 2016E 2017E  2018E 

负债合计 1262.17  1605.57  1540.76  2061.04  2782.05  成长能力       

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入增长 13.95% 6.25% 11.99% 18.80% 21.00% 

实收资本（或股

本） 
432.00  864.00  864.00  864.00  864.00  营业利润增长 -7.10% 15.75% 23.08% 34.12% 16.24% 

资本公积 721.07  724.12  724.12  724.12  724.12  归属于母公司净利

润增长 
-7.38% 15.27% 27.85% 16.88% 15.65% 

未分配利润 926.62  618.77  917.92  1267.56  1671.91  获利能力            

归属母公司股东

权益合计 
2210.08  2369.15  2700.79  3088.42  3536.70  毛利率(%) 25.07% 29.11% 29.49% 28.50% 27.50% 

负债和所有者权

益 
3472.24  3974.72  4374.58  5313.23  6513.26  净利率(%) 6.77% 7.34% 8.38% 8.25% 7.88% 

现金流量表    单位 :百万元  总资产净利润（%）  6.48% 6.53% 7.82% 7.53% 

  2014A 2015A 2016E 2017E  2018E ROE(%) 10.18% 10.95% 12.28% 12.55% 12.68% 

经营活动现金流 133.77  276.36  633.51  576.60  690.76  偿债能力            

净利润 225.04  259.41  331.65  387.63  448.28  资产负债率(%) 36.35% 40.39% 36.33% 40.02% 44.03% 

折旧摊销 117.24  153.24  175.35  228.98  290.93  流动比率 1.51  1.46  1.60  1.43  1.26  

财务费用 (15.33) (24.42) (24.30) (35.29) (61.03) 速动比率 1.02  1.03  1.09  0.97  0.85  

应付帐款的变化 21.84  53.15  (17.14) 39.11  52.26  营运能力            

预收帐款的变化 13.10  57.84  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 1.03  0.95  0.95  0.97  0.96  

投资活动现金流 (275.97) (342.58) (541.03) (824.08) (1034.29) 应收账款周转率 9.25  6.56  6.79  7.93  7.99  

公允价值变动收

益 
(2.07) 0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 17.28  13.79  13.97  15.95  16.09  

长期股权投资减

少 
0.00  0.99  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 (1.51) (0.15) 0.00  0.00  0.00  每股收益(最新摊

薄) 
0.52  0.30  0.38  0.45  0.52  

筹资活动现金流 32.87  325.31  (13.34) 344.20  471.84  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.02  0.08  0.09  0.11  0.15  

应付债券增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产(最新

摊薄) 
5.12  2.74  3.13  3.57  4.09  

长期借款增加 (70.00) 164.00  150.00  150.00  150.00  估值比率            

普通股增加 72.00  432.00  0.00  0.00  0.00  P/E 17.17  29.77  23.26  19.89  17.21  

资本公积增加 0.00  3.05  0.00  0.00  0.00  P/B 1.75  3.26  2.86  2.50  2.18  

现金净增加额 (109.33) 259.09  79.14  96.72  128.31  EV/EBITDA 9.64  16.30  13.57  10.53  9.06   
资料来源：东兴证券研究所 
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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