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[Table_Title] 

毛利率显著提升，减值影响消除业绩将

大幅改善 
 

核心观点： 

[Table_Summary]  事件 公元股份发布 2023 年半年报，2023 年上半年公司实现营业收入

36.41亿元，同比下降 3.34%；归母净利润 1.71亿元，同比增加 169.66%；

扣非后归母净利润 1.54亿元，同比增加 222.76%。 

 管道营收小幅下降，毛利率显著提升 2023H1公司管道业务实现营业收

入 29.20 亿元，同比下降 4.02%，其中 PVC/PPR/PE 管材管件分别实现营

业收入 15.80/5.79/6.24亿元，同比-15.38%/+14.92%/+11.19%。公司管道业

务销售金额小幅下降，但其销量有所增加，销量增加主要系 1）去年上半

年公司主要销售区域华东地区受疫情影响严重，市场需求疲软，销量下降，

去年同期基数较低；2）2023年上半年地产竣工端显著修复，带动塑管市

场需求回暖，销量增加。2023H1公司销售毛利率 22.13%，同比+4.54pct，

其中 PVC/PPR/PE管材管件的毛利率分别为 18.82%/44.80%/19.81%，同比

增加 4.06pct/5.12pct/1.81pct。毛利率增长显著，其主要原因系上半年原材

料价格下降所致。据生意社数据，2023年上半年聚氯乙烯  PVC）现货日

度均价为 5974.59 元/吨，同比下降 30.67%；聚乙烯 PE）现货日度均价

为 8232.02元/吨，同比下降 8.20%；据卓创资讯数据，2023年上半年聚丙

烯 PP）国内主流市场日度均价为 7536.94元/吨，同比下降 13.22%。 

 经营性净现金流明显改善，应收账款坏账减值影响已消除 2023H1 公

司期间费用率为 13.09%，同比+0.21pct，其中销售/管理/研发/财务费用率

分 别 为 4.66%/5.54%/3.45%/-0.57% ， 同 比 +0.39pct/-0.04pct/-0.16pct/ 

+0.01pct，财务费用率增加主要系汇兑损益增加所致。2023H1公司经营活

动产生的现金流量净额为 4.16亿元，由负转正，同比增加 566.39%，其主

要系材料价格下降所致，公司经营性净现金流明显改善。2023H1 公司信

用减值损失 1.10亿元，同比增加 7.25%，主要系恒大应收账款坏账计提所

致。公司共有恒大及其成员企业应收账款 5.55亿元，2021年和 2022年已

累计计提坏账准备 4.44 亿元，剩余 1.11 亿元已于 2023 年上半年计提完

成，公司在恒大应收账款坏账减值上的风险影响已经消除。 

 需求逐步恢复，规模效应有望进一步提升 目前公司塑料管道产能达 110

万吨以上，较去年年底增长 10%。当前公司产能利用率相对较低，一定程

度上影响公司规模效应。在地产竣工端回暖的背景下，叠加旧房改造的推

进及城市管网的建设，预计塑料管道后续市场需求将增加，公司产能利用

率有较大提升空间，规模效应将进一步显现，费用管控能力将提高，公司

盈利能力有望提升。 

 投资建议 作为塑料管道行业的龙头企业之一，公司在产品、规模、品牌、
渠道等方面均具有明显优势。随着公司产能利用率的提高，规模效应将提

升，费用管控能力将增强；预计下半年原材料价格维持较低水平，公司毛

利率有望维持高位；此外，恒大应收账款坏账计提已完成，后续在无减值

计提影响下，公司业绩有较大提升空间。预计公司 23-25年归母净利润为

5.38/6.52/7.21 亿元，每股收益为 0.44/0.53/0.59 元，对应市盈率

12.70/10.48/9.48倍。基于公司良好的发展预期，维持“推荐”评级。 

 风险提示 下游需求恢复不及预期的风险；原材料价格波动超预期的风险。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表1：主要财务指标预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表2：可比公司估值情况 

代码 简称 股价 
EPS PE 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002372.SZ 伟星新材 20.16 0.81 0.99 1.16 26.19 20.27 17.41 

603856.SH 东宏股份 12.41 0.58 1.20 1.66 19.99 10.32 7.48 

000786.SZ 北新建材 28.70 1.86 2.31 2.76 13.94 12.42 10.40 

002641.SZ 公元股份 5.56 0.07 0.44 0.53 66.79 12.70 10.48 

平均值(剔除公司)     20.04 14.34 11.76 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院，股价截止于 2023年 8月 23日 

 
 

 

  

[Table_MainFinance] 
 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7978.52  8474.04  9712.64  10935.03  

收入增长率% -10.16  6.21  14.62  12.59  

净利润 百万元） 81.37  538.11  651.86  720.70  

利润增速% -85.89  561.30  21.14  10.56  

摊薄 EPS(元) 0.07  0.44  0.53  0.59  

PE 66.79  12.70  10.48  9.48  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王婷, 建材行业首席分析师。武汉大学经济学硕士。具有十余年证券从业经验，2007年加入银河证券研究中心，从事机构销售

工作，2019年转入研究院投资研究部，从事建材行业研究分析工作。拥有完整的行业分析框架，擅长自下而上精选个股。 

贾亚萌，建材行业分析师。澳大利亚悉尼大学商科硕士、学士，2021 年加入中国银河证券研究院，从事建材行业研究分析工

作。 

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 
行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数相对于基准指数 沪深 300指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12个月，公司股价相对于基准指数 沪深 300指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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