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事项：

公司公布2023年一季报，期内实现营收9.0亿元，同比降10.9%，归母净利润
1.7亿元，同比增48.2%。

平安观点：

营收符合预期，投资收益增长显著。公司一季度营收同比降10.9%，主
要因行业复苏缓慢，叠加上年末公司积极促销；期内归母净利润同比增

48.2%，主要因：1）宁波东鹏合立公允价值变动收益增加，导致公司投
资收益较上年增加8976万元；2）原材料价格回落导致毛利率同比提升
0.6pct至37.2%。期内期间费用合计2.0亿元，同比持平，费用控制延续
稳健。 

收现比提升，原材料采购增加。期内销售商品、提供劳务收到的现金为

10.9亿元，同比降0.8%，收现比121.5%、同比升12.3pct；购买商品、
接受劳务支付的现金为8.0亿元，同比增10.2%，付现比142.3%，同比升
28.4pct，原材料采购增加致使期内经营活动产生的现金流量净额为-1.4
亿元，较上年同期（-0.7亿元）净流出增加。期末应收账款与其他应收
款合计5.2亿元，较年初下滑0.2亿元。  

投资建议：维持此前盈利预测，预计2023-2025年归母净利润分别为
15.9亿元、18.5亿元、20.4亿元，当前市值对应PE为24倍、20倍、19
倍。我们认为公司品牌、服务、渠道竞争力强，“同心圆”战略拓宽成长空
间，管理团队能力突出，未来发展值得期待，维持“推荐”评级。

风险提示：1）若后续房地产复苏程度不及预期，将对公司业务拓展形成
不利影响。2）若后续油价继续上升，或将导致公司原材料成本上升、制
约盈利水平。3）防水、净水业务与塑料管道在产品性能、服务工序以及
消费认知等方面存在差异，尤其是新产品获得消费者认可所需时间可能

较长，业务拓展存在不及预期的风险。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 6,388 6,954 7,824 8,557 9,234
YOY(%) 25.1 8.9 12.5 9.4 7.9
净利润(百万元) 1,223 1,297 1,591 1,852 2,041
YOY(%) 2.6 6.1 22.6 16.4 10.2
毛利率(%) 39.8 39.8 40.1 40.1 40.0
净利率(%) 19.2 18.7 20.3 21.6 22.1
ROE(%) 24.9 24.4 27.8 29.9 30.5
EPS(摊薄/元) 0.77 0.81 1.00 1.16 1.28
P/E(倍) 30.9 29.1 23.7 20.4 18.5
P/B(倍) 7.7 7.1 6.6 6.1 5.6
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 4927 5571 6278 7018
现金 3177 3609 4130 4698
应收票据及应收账款 524 589 645 696
其他应收款 95 107 117 126
预付账款 139 156 170 184
存货 892 997 1092 1180
其他流动资产 101 113 124 134
非流动资产 2011 1926 1840 1761
长期投资 278 278 278 278
固定资产 1299 1258 1216 1173
无形资产 286 271 257 243
其他非流动资产 148 119 89 67
资产总计 6939 7498 8119 8779
流动负债 1355 1502 1643 1774
短期借款 14 0 0 0
应付票据及应付账款 438 490 537 580
其他流动负债 903 1012 1106 1194
非流动负债 133 131 129 126
长期借款 10 8 6 3
其他非流动负债 123 123 123 123
负债合计 1488 1633 1772 1900
少数股东权益 123 140 159 181
股本 1592 1592 1592 1592
资本公积 472 471 471 471
留存收益 3263 3661 4124 4634
归属母公司股东权益 5327 5725 6188 6698
负债和股东权益 6939 7498 8119 8779

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 6954 7824 8557 9234
营业成本 4189 4684 5129 5543
税金及附加 58 62 68 73
营业费用 750 822 813 831
管理费用 278 313 300 323
研发费用 189 196 205 212
财务费用 -60 -92 -106 -121
资产减值损失 -29 0 0 0
信用减值损失 -9 -9 -9 -10
其他收益 38 38 38 38
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -17 2 2 2
资产处置收益 0 2 2 2
营业利润 1533 1874 2181 2405
营业外收入 3 3 3 3
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 1535 1876 2183 2407
所得税 224 269 312 344
净利润 1311 1608 1871 2062
少数股东损益 14 17 19 21
归属母公司净利润 1297 1591 1852 2041
EBITDA 1623 1869 2163 2365
EPS（元） 0.81 1.00 1.16 1.28

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 1527 1551 1808 1982
净利润 1311 1608 1871 2062
折旧摊销 148 85 86 79
财务费用 -60 -92 -106 -121
投资损失 17 -2 -2 -2
营运资金变动 -18 -52 -44 -40
其他经营现金流 129 4 4 4
投资活动现金流 -104 -2 -2 -2
资本支出 132 0 -0 -0
长期投资 150 0 0 0
其他投资现金流 -385 -2 -2 -2
筹资活动现金流 -874 -1118 -1285 -1412
短期借款 14 -14 0 0
长期借款 3 -2 -2 -2
其他筹资现金流 -891 -1101 -1283 -1410
现金净增加额 555 431 521 568

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 8.9 12.5 9.4 7.9
营业利润(%) 6.4 22.3 16.4 10.2
归属于母公司净利润(%) 6.1 22.6 16.4 10.2
获利能力

毛利率(%) 39.8 40.1 40.1 40.0
净利率(%) 18.7 20.3 21.6 22.1
ROE(%) 24.4 27.8 29.9 30.5
ROIC(%) 26.3 27.9 30.3 31.7
偿债能力

资产负债率(%) 21.5 21.8 21.8 21.6
净负债比率(%) -57.9 -61.4 -65.0 -68.3
流动比率 3.6 3.7 3.8 4.0
速动比率 2.8 2.9 3.0 3.1
营运能力

总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.1
应收账款周转率 13.3 13.3 13.3 13.3
应付账款周转率 9.56 9.56 9.56 9.56
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.81 1.00 1.16 1.28
每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 0.97 1.14 1.24
每股净资产(最新摊薄) 3.35 3.60 3.89 4.21
估值比率

P/E 29.1 23.7 20.4 18.5
P/B 7.1 6.6 6.1 5.6
EV/EBITDA 21.0 20.3 17.4 15.8
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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