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事件： 

公司2015年前三季度实现营业收入24.84亿元，同比增长3.11%；营业利润为2.22亿元，同比增长41.51%；

利润总额为 2.34 亿元，同比增长 36.52%；归属于上市公司净利润 1.77 亿元，同比增长 29.80%。实现每股

收益为 0.20 元,略低于预期。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 570.05  874.38  856.99  1024.18  632.94  876.11  931.08  

增长率（%） 9.72% 10.76% 9.70% 23.66% 11.03% -1.19% 5.65% 

毛利率（%） 23.95% 25.29% 24.46% 26.02% 26.78% 31.57% 28.67% 

期间费用率（%） 18.16% 14.04% 15.61% 16.60% 21.50% 17.12% 17.68% 

营业利润率（%） 4.17% 10.37% 8.26% 7.35% 4.71% 13.60% 9.53% 

净利润（百万元） 18.93  78.22  61.33  66.55  25.94  93.71  71.00  

增长率（%） -48.54% -5.51% -24.28% 57.04% 37.04% 18.80% 42.15% 

每股盈利（季度，元） 0.053  0.181  0.142  0.154  0.060  0.108  0.082  

资产负债率（%） 34.01% 36.10% 35.86% 36.35% 39.04% 39.50% 43.53% 

净资产收益率（%） 0.92% 3.76% 2.86% 3.01% 1.16% 4.13% 3.11% 

总资产收益率（%） 0.61% 2.40% 1.84% 1.92% 0.71% 2.50% 1.75% 
  

观点： 

 市政管道对冲房地产负面影响，营业收入同比增速季度间改善。公司第3季度营业收入为9.31亿元，同比

增长5.65%，较第2季度同比增速-1.19%，环比提升提高7.84个百分点。第3季度随着房地产投资增速的

下滑，公司PVC管的供货受到一定的影响，但是公司市政管道业务在五水共治的带动开始加快供货，抵

消了房地产的负面影响使得营业收入增速单季度出现环比改善。 

 太阳能业务注入短期拉低营收增长，降低净利润水平但提升同比增幅。公司第3季度将大股东的太阳能

业务注入公司，由于太阳能业务的营业收入增速较低，拉低了公司营业收入的同比增长速度。同时由于

太阳能业务的盈利水平不佳，但第3季度同比有明显的改善使得第3季度净利润同比增速出现季度环比的

明显改善。2015年第3季度公司归属于母公司净利润为7099.77万元，同比增长42.15%，增速较第2季度

同比提高23.35个百分点。 
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 综合毛利率同比提升幅度下降和期间费用率提升使得业绩略低于预期。公司2015年第3季度综合毛利率

水平为28.67%，同比提高4.2个百分点，而第2季度综合毛利率为31.58%，同比提升6.29个百分点。综

合毛利率的同比提升幅度季度间环比下降。同时，公司第3季度期间费用率为17.68%，同比提高2.07个

百分点。其中销售费用率为7.05%，同比提升1.31个百分点，管理费用率为9.85%，同比提升0.52个百分

点，财务费用率为0.78%，同比提高0.24个百分点。公司毛利率的同比提升的季度间下降主要是因为太

阳能资产注入和市政管道放量（PE管毛利率较低）所致。并且由于太阳能业务的盈利水平较差，这种资

产注入使得公司业绩略低于预期。 

 受益五水共治、地下管廊和海绵城市建设政策，天燃气管贡献业绩和智能管带来想象空间。公司作为浙

江塑料管材龙头企业，受益于浙江五水共治。同时地下管廊建设和海绵城市的推进公司也将成为受益者。

另外公司的天燃气管经过天燃气集团的试用后逐步开始贡献业绩。公司积极研发智能管，为公司未来的

发展打开广阔的想象空间。 

 注入太阳能业务完善家装产业链条。公司注入太阳能业务不仅是考虑到智能管研发的需求，提供所需电

能。更重要的是太阳能业务注入为公司家装产业链条的完善助力，像太阳能节能灯等产品使得公司不仅

在PPR管这种单一产品上发展，同时借助相同渠道使得多样化家装产品能够快速推广，提升综合竞争力。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2015 到 2017 年公司的每股收益 0.38 元、0.46 元和 0.57 元，以

收盘价 8.98 元计算，对应的动态 PE 为 24 倍、20 倍和 16 倍，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：房地产需求影响超预期的风险。 
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资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 1400.

10  

1627.84  2020.22  2181.66  2472.20  营业收入 2918.42 3325.60 3548.00 4293.00 5340.00 

货币资金 497.0

3  

417.60  806.87  731.39  694.20  营业成本 2178.01 2491.85 2465.00 2996.00 3717.00 

应收账款 264.5

4  

454.14  486.03  588.08  731.51  营业税金及

附加 
15.59 15.06 16.00 19.00 21.00 

其他应收款 9.48  26.54  28.31  34.25  42.60  营业费用 168.73 208.32 248.36 283.34 336.42 

预付款项 81.98  97.97  97.97  97.97  97.97  管理费用 265.29 306.44 390.28 407.84 480.60 

存货 420.0

6  

521.41  513.26  623.82  773.95  财务费用 4.55 15.33 6.26 7.49 18.45 

其他流动资产 0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损

失 
7.89 24.49 3.00 3.00 3.00 

非流动资产合

计 
1583.

48  

1844.40  2191.32  2774.01  3518.84  公允价值变

动收益 
2.07 (2.07) 0.00 0.00 0.00 

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

固定资产 867.6

8  

1087.00  1589.40  2165.33  2872.06  营业利润 280.44 260.54 419.10 576.33 763.53 

无形资产 312.0

8  

305.67  275.10  244.53  213.96  营业外收入 13.00 17.96 18.00 18.00 18.00 

其他非流动资

产 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业外支出 2.39 6.34 3.00 3.00 3.00 

资产总计 2983.

58  

3472.24  4211.54  4955.67  5991.04  利润总额 291.04 272.16 434.10 591.33 778.53 

流动负债合计 724.9

2  

1081.39  873.90  934.83  1127.88  所得税 48.08 47.12 65.12 88.70 116.78 

短期借款 97.00  210.00  0.00  0.00  15.27  净利润 242.96 225.04 368.98 502.63 661.75 

应付账款 133.2

5  

155.09  168.84  205.21  254.59  少数股东损

益 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

预收款项 52.99  66.09  66.09  66.09  66.09  归属母公司

净利润 
242.96 225.04 368.98 502.63 661.75 

一年内到期的

非流动负债 
7.50  70.00  70.00  0.00  0.00  EBITDA 377.28 393.11 602.88 814.19 1075.40 

非流动负债合

计 
226.8

3  

180.78  220.20  370.20  520.20  EPS（元） 0.67 0.52 0.43 0.58 0.77 

长期借款 140.0

0  

70.00  220.00  370.00  520.00  主要财务比

率 

    

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 951.7

4  

1262.17  1094.10  1305.03  1648.08  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 
16.07% 13.95% 6.69% 21.00% 24.39% 

实收资本（或

股本） 
360.0

0  

432.00  864.00  864.00  864.00  营业利润增

长 
-11.67% -7.10% 60.86% 37.52% 32.48% 

资本公积 721.0

7  

721.07  721.07  721.07  721.07  归属于母公

司净利润增

长 

-10.37% -7.38% 63.96% 36.22% 31.66% 

未分配利润 842.4

5  

926.62  1259.44  1712.81  2309.71  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 
2031.

84  

2210.08  3011.06  3513.69  4175.44  毛利率(%) 25.37% 25.07% 30.52% 30.21% 30.39% 

负债和所有者

权益 
2983.

58  

3472.24  4211.54  4955.67  5991.04  净利率(%) 8.33% 6.77% 10.40% 11.71% 12.39% 

现金流量

表 

   单位:百万元 总资产净利

润（%） 
 8.14% 6.48% 8.99% 10.43% 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 11.96% 10.18% 12.25% 14.30% 15.85% 

经营活动现金

流 
105.6

7  

133.77  520.58  637.50  826.67  偿债能力           

净利润 242.9

6  

225.04  368.98  502.63  661.75  资产负债率

(%) 
31.90% 36.35% 26.65% 27.08% 28.30% 

折旧摊销 92.29  117.24  177.52  230.37  293.42  流动比率 1.93  1.51  2.31  2.33  2.19  

财务费用 (4.55

) 

(15.33) (6.26) (7.49) (18.45) 速动比率 1.35  1.02  1.72  1.67  1.51  

应付帐款的变

化 
24.21  21.84  13.75  36.37  49.38  营运能力            

预收帐款的变

化 
3.47  13.10  0.00  0.00  0.00  总资产周转

率 
1.02  1.03  0.92  0.94  0.98  

投资活动现金

流 
(319.

32) 

(304.12) (496.47) (785.49) (1010.68) 应收账款周

转率 
12.11  9.25  7.55  7.99  8.09  

公允价值变动

收益 
2.07  (2.07) 0.00  0.00  0.00  应付账款周

转率 
17.98  17.28  15.22  16.02  16.17  

长期股权投资

减少 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标

（元） 
          

投资收益 0.00  (1.51) 0.00  0.00  0.00  每股收益(最

新摊薄) 
0.67  0.52  0.43  0.58  0.77  

筹资活动现金

流 
(8.51

) 

91.02  365.16  72.51  146.82  每股净现金

流(最新摊

薄) 

0.08  0.02  0.45  (0.09) (0.04) 

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) 
5.64  5.12  3.49  4.07  4.83  

长期借款增加 140.0

0  

(70.00) 150.00  150.00  150.00  估值比率            

普通股增加 160.0

0  

72.00  432.00  0.00  0.00  P/E 11.04  14.23  17.33  12.71  9.66  

资本公积增加 (160.

00) 

0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 1.31  1.45  2.12  1.82  1.53  

现金净增加额 (222.

16) 

(79.33) 389.27  (75.48) (37.19) EV/EBITDA 6.39  7.96  9.75  7.41  5.80   
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

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： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


