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股价走势 

20 超预期 21Q1 继续高增，海外拓产&产品渠道优势构筑成长基石 
  
事件：公司 2020 年全年业绩高速高质增长，21Q1 营收盈利加速提升。 

公司 2020 年实现营业收入 18.50 亿元（+19.10%），实现归母净利润 4.11
亿元（+44.38%），整体盈利能力显著提升，其中扣非后归母净利润为 3.84
亿元（+42.97%）；公司 20 年销售人造草坪产品 5131 万平方米（+26.13%）。 

分产品来看，公司 2020 年运动草产品营收达 5.16 亿元（+0.27%），休闲草
产品营收达 12.51 亿元（+31.05%），草丝及其他业务营收达 7648.45 万元
（-2.26%），整体来看，休闲草产品快速增长主要受益于家庭休闲草坪消费
需求上升，同时草丝及其他类产品业务小幅下降主要系产能限制影响。 

分市场来看，公司 2020 年境内业务营收达 3.01 亿元（+14.58%），同比有
所增长主要系国内社会足球运动政策催化影响，带动国内运动草业务规模
稳步提升；2020 年境外业务实现营收 15.43 亿元（+20.05%），其中休闲草
业务增幅明显，主要系全球家庭消费类休闲草坪需求提升所致。 

公司 2021Q1 营收盈利加速恢复，表现良好，公司预计 2020Q1 营收将达
到 5.01 亿元~5.37 亿元，预计营收同比增幅达到 40%~50%；2021Q1 归母
净利润预计将达到 9402 万元至 1.01 亿元，同步增幅预计为 40%~50%；
2021Q1 扣非后归母净利润预计将达到 9090 万元至 9762 万元，同比增幅
预计将达到 69%~82%。 

整体毛利率基本持稳，销售费率明显改善带动净利率水平提升， 

公司 2020 年整体毛利率水平达到 36.92%（-0.26pct），同比有所减少，但
整体来看 2017~2020 年整体盈利水平保持稳定。终端盈利能力同步增强，
2020 年归母净利率升至 22.21%达历史新高，同比增长 3.89pct。 

存货管理能力有所增强，经营性现金流延续稳定增速 

2020 年整体存货规模同比增长 27.39%至 3.25 亿元， 2020 年存货周转周
期为 89.58 天，同比有所延长；2020 年应收账款规模增至 2.65 亿元
（+21.00%），对应周转天同比小幅减少至 47.15 天；经营性现金流净额达
到 4.05 亿元（+18.77%），现金流整体保持稳步提升态势。 

维持“买入”评级，考虑到公司 2020 年业绩超预期表现，同时公司在人
造草细分领域龙头地位优势凸显，未来海外产能逐步释放及公司全球渠道
优势积累有望助力公司业绩快速提升，上调 21~22 年原有盈利预测，公司
预计公司 21~23 年归母净利润分别为 4.94、5.94、7.11 亿元（21~22 年原
值分别为 4.93、5.93 亿元），同比增速 20.27%、20.26%、19.63%，21~23
对应 EPS 分别为 1.23、1.48、1.77 元，对应 P/E 分别为 24.83、20.65、17.26X。 

风险提示：原材料价格上升；装饰用人造草需求放缓；人工成本提升及产
能释放不及预期等。 
 
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,553.54 1,850.29 2,127.83 2,460.84 2,812.49 

增长率(%) 11.15 19.10 15.00 15.65 14.29 

EBITDA(百万元) 436.25 589.45 580.36 723.15 835.69 

净利润(百万元) 284.60 410.92 494.21 594.35 711.01 

增长率(%) 24.66 44.38 20.27 20.26 19.63 

EPS(元/股) 0.71 1.02 1.23 1.48 1.77 

市盈率(P/E) 43.12 29.87 24.83 20.65 17.26 

市净率(P/B) 13.37 6.75 5.26 4.19 3.37 

市销率(P/S) 7.90 6.63 5.77 4.99 4.36 

EV/EBITDA 0.00 20.23 19.18 15.06 11.88   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 营收保持稳健增长，终端盈利能力大幅提升 

公司 2020 年实现营业收入 18.50 亿元（+19.10%），实现归母净利润 4.11 亿元（+44.38%），
整体盈利能力显著提升，其中扣非后归母净利润为 3.84 亿元（+42.97%），公司持续盈利能
力稳步提升。2020 年公司销售人造草坪产品 5,131 万平方米，同比增长 26.13%。 

 

图 1：公司整体营收（亿元）及同比 YOY 变化（%）  图 2：公司整体归母净利润（亿元）及同比变化（%） 

 

 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所  资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

分产品来看，公司 2020 年运动草产品营收达 5.16 亿元（+0.27%），休闲草产品营收达 12.51

亿元（+31.05%），草丝及其他业务营收达 7648.45 万元（-2.26%），整体来看，休闲草产品
快速增长主要受益于家庭休闲草坪消费需求上升，同时草丝及其他类产品业务小幅下降主
要系产能限制影响。 

分市场来看，公司 2020 年境内业务营收达 3.01 亿元（+14.58%），同比有所增长主要系国
内社会足球运动政策催化影响，带动国内运动草业务规模稳步提升；2020 年境外业务实现
营收 15.43 亿元（+20.05%），其中休闲草业务增幅明显，主要系全球家庭消费类休闲草坪
需求提升所致。 

 

图 3：公司营收按产品及市场拆分（亿元）及同比 YOY（%，pct） 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

分季度看，公司 2020Q1~Q4 分别实现营收 3.58 亿元、4.46 亿元、5.40 亿元（+24.70%）、
5.07 亿元（+31.47%）；20Q1~Q4 对应归母净利润分别为 0.67 亿元、1.13 亿元、1.34 亿元
（+34.15%）、0.97 亿元（+32.79%）。 
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图 4：分季度营收及归母净利润（亿元）历史数据 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

公司 2021Q1 营收盈利加速恢复，表现良好，公司预计 2020Q1 营收将达到 5.01 亿元~5.37

亿元，预计营收同比增幅达到 40%~50%；2021Q1 归母净利润预计将达到 9402 万元至 1.01

亿元，同步增幅预计为 40%~50%；2021Q1 扣非后归母净利润预计将达到 9090 万元至 9762

万元，同比增幅预计将达到 69%~82%。 

 

2. 公司 2020 销售费率明显改善带动终端盈利稳步提升 

公司 2020 年整体毛利率水平达到 36.92%（-0.26pct），同比有所减少，但整体来看
2017~2020 年整体盈利水平保持稳定。 

各产品毛利率方面，公司 2020 年运动草毛利率增至 41.65%（+0.72pct），休闲草毛利率为
36.71%（-0.69pct），草丝及其他类产品毛利率为 11.22%（-1.02pct）。分市场来看，国内市
场业务毛利率水平维持在 38.10%（+1.07pct），国外市场毛利率水平为 36.83%（-0.53pct）。 

公司终端盈利能力同步增强，2020年归母净利率升至22.21%达历史新高，同比增长3.89pct。 

此外，公司 2020 年销售费率、管理费率、研发费率及财务费率分别为 4.17%（-3.77pct）、
4.29%（-0.19pct）、3.15%（-0.45pct）、1.85%（+1.99pct），整体来看公司各项费控能力同
比提升，产品渠道销售费控能力明显改善，带动公司终端盈利能力稳步上行。 

 

图 5：公司整体毛利率及净利率表现  图 6：公司各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所  资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

3. 存货管理同比增强，现金流净额同比增加 

公司 2020 年整体存货规模同比增长 27.39%至 3.25 亿元，2017~2020 年公司整体存货逐年
扩充；从存货周转周期角度来看，公司 2020 年存货周转周期为 89.58 天，同比有所延长，
客观来看，随着公司业务规模不断成长扩大，存货规模同步有所提升，且存货周转效率小
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幅下降，但整体来看保持稳定。 

 

图 7：公司存货（亿元）及存货周转天数变化  图 8：公司应收账款（亿元）及应收账款周转天数变化 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

公司2020年整体应收账款规模增至2.65亿元（+21.00%），对应周转天同比小幅减少至47.15

天，整体来看公司应收账款规模随着业务扩展有所提升，但是应收账款周转效率有所提升。 

公司 2020 年整体经营性现金流净额达到 4.05 亿元（+18.77%），现金流整体保持稳步提
升态势。 

 

图 9：公司经营性现金流（亿元）及同比变化 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

4. 海外拓产提升盈利拓展业务成长空间，产品市场空间广阔 

公司系全球人造草生产制造龙头公司，海内外产能稳步拓展、产品市场受众稳步提升等诸
多客观因素筑起公司长期成长基石，具体来看： 

产能端：公司 2020 年末人造草年产能为 6900 万平方米，越南产能建设进展顺利，目前公
司越南一期生产基地产能输出达到设计水平，叠加越南当地税收优惠政策、及关税优惠政
策，进一步提升公司国际市场产品投放及盈利能力。越南二期生产基地预计将于 2021Q1

开始投产，未来公司人造草年产能有望增至 9500 万平方米。2020 年公司销售人造草坪产
品 5131 万平方米，同比增长 26.13%。 

产品端：国内市场受益于社会足球运动政策催化，国内运动草市场稳步成长：当前国内以
足球运动为主的运动普及率提升空间广阔，且运动草单价及毛利率水平较高，国外市场运
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动草需求 2021 年在疫情整体得到控制的基础上有望持续恢复，公司凭借自身产品性能特
点及性价比优势有望继续开拓海外运动草市场。休闲草颜色、外观及基础舒适度与天然草
愈发接近，耐用性及易于维护的特点较天然草优势较为明显，消费者出于节水环保及降低
维护成本的目的，未来对天然草产品替代需求有望延伸拓展。 

市场渠道端：公司目前已经成为 FIFA 全球 8 家人造草坪优选供应商之一，高端运动草产品
已为世界橄榄球运动联盟、国际曲棍球联赛等不同国际大型专业赛事所采用，产品覆盖美
洲、欧洲、亚洲、大洋洲等 120 多个国家和地区，据 AMI Consulting 发布全球人造草坪行
业数据并按销量口径统计，公司 2019 年全球市场占有率达 15%，处于全球人造草坪行业龙
头地位。 

此外，公司全球化渠道布局&批发商合作形式实现国际市场产品有效投放：运动草方面，
公司与各国规模较大的区域运动场地铺装商直接对接，形成了稳固的合作关系；休闲草方
面，基于终端客户分散的特点，主要采用批发模式，凭借行业龙头地位、优异的产品性能
和质量、及时交付响应能力，与全球及区域主要人造草坪批发商、大型连锁家居建材超市
等客户形成长期稳定的合作关系，保证了较高的销售效率。 

 

5. 盈利预测 

维持“买入”评级，考虑到公司 2020 年业绩超预期表现，同时公司在人造草细分领域龙
头地位优势凸显，未来海外产能逐步释放及公司全球渠道优势积累有望助力公司业绩快速
提升，上调 21~22 年原有盈利预测，公司预计公司 21~23 年归母净利润分别为 4.94、5.94、
7.11 亿元（21~22 年原值分别为 4.93、5.93 亿元），同比增速 20.27%、20.26%、19.63%，21~23

对应 EPS 分别为 1.23、1.48、1.77 元，对应 P/E 分别为 24.83、20.65、17.26X。 

6. 风险提示 

1）国际油价波动上行对人造草原材料带来生产影响； 

2）全球地产建设竣工进度放缓，装饰用人造草需求增长减缓； 

3）人工成本提升，国外基地产能释放不及预期等。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 43.34 426.39 1,199.19 1,414.83 2,347.82  营业收入 1,553.54 1,850.29 2,127.83 2,460.84 2,812.49 

应收票据及应收账款 219.14 265.72 337.17 346.40 278.60  营业成本 975.95 1,167.16 1,293.01 1,491.08 1,688.90 

预付账款 19.24 24.24 8.08 34.94 16.35  营业税金及附加 13.74 13.86 15.96 18.70 21.37 

存货 255.45 325.41 299.54 421.02 371.57  营业费用 123.37 77.16 88.31 100.45 114.75 

其他 25.61 287.82 126.44 144.31 200.10  管理费用 69.66 79.40 87.03 100.65 115.31 

流动资产合计 562.77 1,329.58 1,970.43 2,361.50 3,214.45  研发费用 55.94 58.37 65.96 77.52 93.37 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (2.16) 34.24 (0.04) 0.43 (2.14) 

固定资产 556.59 498.11 574.97 653.84 672.42  资产减值损失 (5.86) (4.62) (5.50) (5.00) (4.00) 

在建工程 8.37 90.49 90.29 102.18 91.31  公允价值变动收益 7.49 0.00 (37.50) 5.00 9.17 

无形资产 111.13 139.26 134.13 129.00 123.87  投资净收益 (5.24) 2.07 (3.67) (3.67) (3.67) 

其他 52.32 12.94 19.53 22.64 28.00  其他 (10.19) (22.66) 82.35 (2.66) (10.99) 

非流动资产合计 728.41 740.80 818.92 907.66 915.59  营业利润 330.84 445.33 541.93 678.35 790.41 

资产总计 1,291.18 2,070.38 2,789.35 3,269.16 4,130.04  营业外收入 0.39 0.05 21.80 7.41 9.75 

短期借款 120.60 0.00 100.00 80.00 70.00  营业外支出 0.23 1.98 0.85 1.02 1.28 

应付票据及应付账款 76.18 80.35 82.18 111.60 107.83  利润总额 331.01 443.39 562.88 684.74 798.88 

其他 116.69 118.17 217.73 94.28 258.82  所得税 46.40 32.47 68.67 90.39 87.88 

流动负债合计 313.47 198.52 399.91 285.88 436.66  净利润 284.60 410.92 494.21 594.35 711.01 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 284.60 410.92 494.21 594.35 711.01 

其他 59.73 53.83 57.55 57.03 56.13  每股收益（元） 0.71 1.02 1.23 1.48 1.77 

非流动负债合计 59.73 53.83 57.55 57.03 56.13        

负债合计 373.19 252.34 457.46 342.91 492.79        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 360.00 400.09 402.25 402.25 402.25  成长能力 
     

资本公积 63.57 593.63 593.63 593.63 593.63  营业收入 11.15% 19.10% 15.00% 15.65% 14.29% 

留存收益 552.04 1,435.43 1,929.64 2,524.00 3,235.00  营业利润 67.11% 34.60% 21.69% 25.17% 16.52% 

其他 (57.62) (611.11) (593.63) (593.63) (593.63)  归属于母公司净利润 24.66% 44.38% 20.27% 20.26% 19.63% 

股东权益合计 917.99 1,818.04 2,331.89 2,926.25 3,637.25  获利能力      

负债和股东权益总计 1,291.18 2,070.38 2,789.35 3,269.16 4,130.04  毛利率 37.18% 36.92% 39.23% 39.41% 39.95% 

       净利率 18.32% 22.21% 23.23% 24.15% 25.28% 

       ROE 31.00% 22.60% 21.19% 20.31% 19.55% 

       ROIC 36.99% 47.13% 36.08% 49.38% 45.49% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 284.60 410.92 494.21 594.35 711.01  资产负债率 28.90% 12.19% 16.40% 10.49% 11.93% 

折旧摊销 59.23 73.43 38.47 44.38 47.42  净负债率 8.42% -23.45% -47.14% -45.62% -62.62% 

财务费用 (3.96) 32.92 (0.04) 0.43 (2.14)  流动比率 1.80 6.70 4.93 8.26 7.36 

投资损失 5.24 (2.07) 3.67 3.67 3.67  速动比率 0.98 5.06 4.18 6.79 6.51 

营运资金变动 (35.27) (246.33) 187.98 (264.76) 243.18  营运能力      

其它 31.00 135.67 (37.50) 5.00 9.17  应收账款周转率 7.00 7.63 7.06 7.20 9.00 

经营活动现金流 340.84 404.55 686.79 383.07 1,012.30  存货周转率 6.79 6.37 6.81 6.83 7.10 

资本支出 217.60 127.72 106.28 130.51 50.90  总资产周转率 1.32 1.10 0.88 0.81 0.76 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (476.25) (483.00) (139.95) (277.52) (122.35)  每股收益 0.71 1.02 1.23 1.48 1.77 

投资活动现金流 (258.65) (355.27) (33.67) (147.00) (71.45)  每股经营现金流 0.85 1.01 1.71 0.95 2.52 

债权融资 120.60 0.00 100.00 80.00 70.00  每股净资产 2.28 4.52 5.80 7.27 9.04 

股权融资 92.37 597.49 104.68 84.57 87.14  估值比率      

其他 (340.18) (206.45) (85.00) (185.00) (165.00)  市盈率 43.12 29.87 24.83 20.65 17.26 

筹资活动现金流 (127.21) 391.05 119.68 (20.43) (7.86)  市净率 13.37 6.75 5.26 4.19 3.37 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 20.23 19.18 15.06 11.88 

现金净增加额 (45.02) 440.32 772.80 215.64 932.99  EV/EBIT 0.00 22.96 20.55 16.04 12.60 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附
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