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业绩增长兑现承诺，需求端望稳增 

——公司 2016 年年度报告点评 

事件：公司发布 2016 年年度报告，全年实现营收 33.21 亿元，同比增长

20.94%；归母净利润 6.71 亿元，同比增长 38.46%；基本每股收益 0.88

元/股，同比增长 37.50%。 

 

主要观点： 

 业绩增长符合预期，毛利率持续稳增 

2016 年公司业绩稳步提升，符合预期，营收水平保持了自上市以来连续增

长的态势。公司全年录得毛利率 46.55%，较去年同期增长 2.73 个百分点，

延续了自 2012 年以来每年 2 个百分点左右的增长幅度。三费方面，公司

管控良好，总营收占比变化不大。2016 年公司主营业务以 PPR 管、PE 管

和 PVC 管三方面为主，其中 PPR 管的总营收占比及毛利率水平均持续提

升，总营收占比达到 56.74%，毛利率水平超过 58%，对公司盈利能力的持

续提升起到了关键作用。 

 “星管家”布局范围广，产品、服务双管齐下 

近年来，公司一直重视产品质量提升和品牌建设，2016 年市场推广宣传费

用为 9813.36 万元，营收占比达到 2.95%，较去年同期增长 0.3 个百分点。

公司推出的“星管家”服务，致力于解决家装时管道系统的安全隐患，实

现了在营销产品的同时，配套销售安装及售后服务，将产品和服务完美结

合。目前，公司产品及服务已经覆盖全国大部分城市，成熟地区的覆盖率

高达 90%以上，产品市占率较高。 

 借力渠道优势，进军前臵过滤器及防水材料市场 

2016 年 9 月，公司在全国范围内推广前臵过滤器，开始了对主营业务新的

探索；2017 年 1 月，公司与 5 位核心经销商共同出资设立了防水材料子公

司，正式进军防水材料行业。这两块新业务与公司现有主营有一定相关性，

在原有渠道优势的基础上有望形成一定的协同效应，未来为公司带来新的

利润增长点。 

 房地产去化推进，家装市场迎春风，龙头企业有望脱颖而出 

今年政府工作报告明确提及，要加速推进三四线城市的房地产去化，这对

家装市场需求端形成了一定的支撑。另外，一二线城市限购及信贷收紧政

策的影响，部分刚需和住房改善需求者转向了二手房或翻新旧房，这种转

变为家装市场需求端添砖加瓦。目前，我国家装市场竞争仍较为混乱，但

在高房价面前，品牌家装建材与普通家装建材的价格差对消费者的刺激逐

渐趋弱，另外，随着人们对家装品质的要求越来越高，优质家装建材企业

有望在竞争中脱颖而出。作为国内家装管材的龙头企业，在这样的需求支

撑下，公司业绩增速有望保持。 
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 盈利预测与估值 

公司 2016 年全年业绩稳增，成本方面管控良好，毛利率水平连续五年增

长。目前，公司营销渠道已在全国范围内铺开，“星管家”服务饱受好评，

成熟地区的覆盖率达到 90%以上，产品市占率较高。同时，公司主动加码

前臵过滤器及防水材料业务，积极寻求新的利润增长点。随着房地产的去

化要求逐渐明晰，家装市场需求端或将得到稳定支撑，公司业绩有望持续

稳增。我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.11 元/股、1.26 元/股、1.41

元/股，对应 PE 分别为 16.64 倍、14.64 倍、13.03 倍，给予“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3321  3913  4402  4908  

  收入同比(%) 21% 18% 13% 12% 

归属母公司净利润 671  864  982  1103  

  净利润同比(%)  38% 29% 14% 12% 

毛利率(%) 46.5% 45.8% 46.2% 46.4% 

ROE(%) 24.4% 26.8% 26.9% 26.7% 

每股收益(元) 0.86  1.11  1.26  1.41  

P/E 21.30  16.64  14.64  13.03  

P/B 5.20  4.43  3.91  3.45  

EV/EBITDA 13  15  13  11  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,214  2,950  3,618  4,397  

 

营业收入 3,321  3,913  4,402  4,908  

  现金 1,014  1,263  1,704  2,218  

 

营业成本 1,775  2,121  2,368  2,631  

  应收账款 190  259  284  308  

 

营业税金及附加 38  35  40  47  

  其他应收款 20  26  28  31  

 

销售费用 502  606  689  773  

  预付账款 81  89  113  131  

 

管理费用 238  313  352  393  

  存货 469  568  627  698  

 

财务费用 (9) (2) (7) (14) 

  其他流动资产 440  746  863  1,010  

 

资产减值损失 9  0  0  0  

非流动资产 1,458  1,196  1,156  1,121  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 247  82  110  147  

 

投资净收益 6  5  6  7  

  固定资产 844  790  737  683  

 

营业利润 774  845  966  1,087  

  无形资产 275  256  239  223  

 

营业外收入 29  20  20  21  

  其 他 非 流 动 资

产 

92  67  71  68  

 

营业外支出 7  1  4  4  

资产总计 3,671  4,146  4,775  5,518  

 

利润总额 795  864  982  1,103  

流动负债 902  901  1,096  1,355  

 

所得税 125  0  0  0  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 671  864  982  1,103  

  应付账款 262  222  259  317  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 639  679  837  1,038  

 

归属母公司净利润 671  864  982  1,103  

非流动负债 22  23  24  25  

 

EBITDA 843  915  1,029  1,142  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.86  1.11  1.26  1.41  

  其 他 非 流 动 负

债 

22  23  24  25  

      负债合计 924  923  1,119  1,380  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 776  781  781  781  

 

成长能力 

      资本公积 878  878  878  878  

 

营业收入 20.94% 17.80% 12.50% 11.50% 

  留存收益 1,213  1,564  1,997  2,480  

 

营业利润 36.02% 9.21% 14.32% 12.50% 

归属母公司股东权

益 

2,747  3,223  3,655  4,138  

 

归属于母公司净利润 38.46% 28.89% 13.63% 12.32% 

负债和股东权益 3,671  4,146  4,775  5,518  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 46.55% 45.80% 46.20% 46.40% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

20.19% 22.09% 22.32% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 24.42% 26.82% 26.87% 26.66% 

经营活动现金流 969  466  1,004  1,150  

 

ROIC(%) 41.20% 50.79% 35.89% 38.81% 

  净利润 671  864  982  1,103  

 

偿债能力 

      折旧摊销 87  72  71  69  

 

资产负债率(%) 25.17% 22.27% 23.45% 25.00% 

  财务费用 0  (2) (7) (14) 

 

净负债比率(%) -18.44% -10.50% -21.34% -26.54% 

  投资损失 (6) (5) (6) (7) 

 

流动比率 2.45  3.27  3.30  3.24  

营运资金变动 111  (463) (35) (2) 

 

速动比率 1.93  2.64  2.73  2.73  

  其 他 经 营 现 金

流 

107  0  (0) (0) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (449) 170  (21) (29) 

 

总资产周转率 1.01  1.00  0.99  0.95  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 19.26  19.41  18.01  18.44  

  长期投资 (247) 165  (27) (37) 

 

应付账款周转率 17.54  16.15  18.30  17.03  

  其 他 投 资 现 金

流 

(201) 5  6  7  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (217) (506) (542) (606) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.86  1.11  1.26  1.41  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.25  0.60  1.29  1.48  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.54  4.15  4.71  5.33  

  普通股增加 197  5  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (37) 0  0  0  

 

P/E 21.3  16.6  14.6  13.0  

  其 他 筹 资 现 金

流 

(377) (511) (542) (606) 

 

P/B 5.2  4.4  3.9  3.5  

现金净增加额 303  130  441  514    EV/EBITDA 12.95  15.17  13.15  11.50  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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