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中国联塑 VS 永高股份 VS 雄塑科技

2021 年 4 月跟踪：塑料管材产业链深度梳理

今天，我们对塑料管道赛道的产业链情况做一些跟踪。

考虑数据的可比性，我们重点看 B 端业务为主的中国联塑、永高股

份、雄塑科技，C 端为主的代表企业伟星新材暂时不纳入对比。

2021 年 3 月 29 日，中国联塑公告 2020 年业绩——实现营业收入

281.7 亿元，同比增长 6.6%，归母净利润 37.5 亿元，同比增长

24.0%。

2021 年 1 月 22 日，永高股份发布 2020 年业绩快报——全年实现

营业收入 70.48 亿元，同比增长 12.04%，净利润同比上升 51.56%，

全年利润保持高增长，主要得益于原材料成本控制较好。

2021 年 3 月 4 日，雄塑科技发布业绩快报——2020 年实现营业收

入 20.69 亿元，同比增长 2.37%，主要依赖市政、环保产品的份额

提升实现。归母净利润 2.13 亿元，同比下降 9.11%，主要是下半年

原材料价格波动较大，且产品价格竞争较为激烈所致。
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从 Wind 机构一致预期收入来看：

中国联塑——2021-2023 年，机构一致预期收入规模大致为 348.03

亿元、393.22 亿元、433.67 亿元，预期同比增速分别为 23.98%、

12.98%、10.29%。

永高股份——2021-2022 年，机构一致预期收入规模为 84.73 亿元、

99.05 亿元，同比增速分别为 20.22%、16.8%。

雄塑科技——机构一致预测收入规模为 27.35 亿元、33.45 亿元，

同比增速分别为 32.22%、22.29%。

看到这里，有几个值得思考的问题：

1）B 端管材，这条产业链近期的变化，是怎样的经营逻辑？

2）从关键经营数据看，怎样的业务布局，才能带来长期的竞争优

势？
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（壹）

塑料管道，是建材的重要分支，由 PVC（聚氯乙烯树脂）、PE（聚乙

烯树脂）、PP（聚丙烯树脂）等高分子材料加工而成，具有柔韧性好、

耐腐蚀性强、质量轻、连接方便等特点，主要用于市政给排水、建筑

给排水、农业灌溉等场景。

根据中国塑料协会统计，2019 年中国塑料管道产量约 1640 万吨，

同比增长 2%左右，销售额在 3000 亿元左右。

根据原材料的不同，塑料管材分为 PVC 管道、PE 管道、PPR 管道。

其中：

PVC 抗拉抗压性能较好，但柔韧性、热稳定性较差，口径基本在

400mm 以下，适用于排水、电力等领域，占比 45%，在缓慢下降。

PE 管道耐腐蚀、耐低温，口径基本在 400mm-1200mm，主要用于

市政给水、燃气等领域，受益于城镇化水平的提升，发展较快。

PPR 主要应用于家装冷热水管或采暖，受益于住宅装修水平提升和

消费升级。
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图：管材品类份额（单位：%）

来源：华创证券

首先，我们先从收入体量和业务结构，对三家公司有一个大致了解。

以 2019 年收入为例对比体量，中国联塑（264 亿元）>永高股份（62

亿元）>雄塑科技（20 亿元）。

接着，从收入构成看：

中国联塑——塑料管道业务占比 90%左右，其中 PVC 占比约 60%，

其余为非 PVC；建材家居产品占比 5%-6%（橱柜、衣柜、卫浴、净

水机等），其他业务占比 5%左右。

永高股份——PVC 产品是主要的收入来源，占比约 48.22%，PE、

PPR 占比分别为 21.76%、17.00%，主打品牌为“公元”；太阳能（光



并购优塾-发布于 2021-4-16 财务分析专业研究机构

伏组件等）、电器开关业务收入占比分别为 4.60%、1.05%，占比较

小，尚在培育阶段。

雄塑科技——PVC 管道营收占比 71.77%，PPR 管道、PE 管道，分

别贡献 15.81%和 12.03%。

图：中国联塑收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究
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图：永高股份收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究

图：雄塑科技收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究
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（贰）

接下来，我们将近 10 个季度的收入和利润增长情况放在一起，来感

知增长趋势：

1）收入增长

图：季度收入增速（单位：%）

来源：塔坚研究

从近 10 个季度收入增速对比来看，永高股份>中国联塑>雄塑科技，其

中，中国联塑、雄塑科技收入有放缓趋势，永高股份 2019 年在工程渠

道端的份额明显提升，拉动收入上行。
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拆开来看：

永高股份——2019 年一季度起，增速反超中国联塑、雄塑科技，主要是

市场开拓力度加大，我们从两方面看：一是渠道拓展，2019 年底，其一

级经销商达到 2200 多家，同比增长约 200 家左右；二是精装修带来的

工程端业务增加，2019 年，在国内 500 强地产商管材管件品牌首选率达

到 14%，同比提升 12 个百分点，B 端业务品牌力提升明显。它连续 7年

为万科的 A类供应商，与恒大、中海地产、招商蛇口等保持合作。

中国联塑——整体增速波动向下，但波动小于可比公司。2019 年，其在

地产商中的品牌首选率为 29%，与 2018 年持平，没有明显增长。

雄塑科技——从 2018 年一季度高点，之后一路放缓，主要是其大客户

保利地产采购金额有所下降，销售额占比从2018年的4.35%下降至2019

年的 2.28%。

2）归母净利润增长
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图：归母净利润增速（单位：%）

来源：塔坚研究

对比来看，中国联塑利润增速比较平稳，雄塑科技从 2018 年一季度起

逐步放缓，与收入增速同步。

永高股份的净利润增速较高，主要是成本费用管控效果显现。尤其是

2019 年，利润增速大幅上升。其中，一季度主要是销售费用率、管理费

用率较 2018 年同期下降，之后三个季度是毛利率上升。

2019 年，其综合毛利率达到 25.76%，同比提升约 2.2 个百分点，其中

2019Q4 毛利率为 27.37%，同比提升约 4.3 个百分点，主要是 PPR、PE

原材料价格下降所致。

以大庆石化 PP 价格为例，2019 年均价同比下滑 8.2%，以浙江石化 PE

为例，2019 年均价同比下滑约 18.2%。
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上述原材料属于石油产业链，因此会随着石油价格波动，原材料价格下

降，毛利率上升，反之毛利率承压。

图：原材料价格波动

来源：wind

（叁）

对增长态势有感知后，我们接着再将两家公司的收入和利润情况拆开，

看近期财报数据，其中，港市的中国联塑披露年报业绩（无三季报），

但永高股份、雄塑科技年报尚未发布，我们暂且以三季报、业绩预告数

据对比。
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从 2020 年收入规模看，中国联塑(281.7 亿元)>永高股份（70.48 亿元）>

雄塑科技（20.69 亿元），收入增速上，永高股份（12.04%）>中国联塑

（6.6%）>雄塑科技（2.37%）。具体来看：

中国联塑——根据年度报告，2020 年，实现营业收入 281.7 亿元，同

比增长 6.6%，归母净利润 37.5 亿元，同比增长 24.0%。

受卫生事件，以及价格随原材料成本下降影响（管道业务采用成本加成

法定价），收入保持低速增长。其中下半年价格有所回升，实现收入

165.29 亿元，同比增长 8.36%。

由于其在原材料价格低点加大储备，导致成本降幅较多，2020 年原材料

均价下降 6.7%，大于全国 PVC 均价的降幅（1.5%），利润增长较快。

2020 年，毛利率、净利率分别提升 1.2、1.9 个百分点至 30.1%、13.3%。

此外，2021 年初，其与原材料供应商签订锁价协议，后续涨价影响较小，

全年成本可控。

期间费用率 10.2%，同比下降 0.9 个百分点，主要由于融资成本下降，

导致财务费用率下降。
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图：半年度收入（右图）、净利润及增速（左轴）

来源：塔坚研究

永高股份——2020 三季报，实现营收 47.52 亿元，同比增长 7.9%；归

母净利 5.38 亿元，同比高幅增长 64.27%，扣非后归母净利 5.01 亿元，

同比高幅增长 66.65%，业绩超预期。

前三季度公司毛利率 25.66%，同比提升 0.59 个百分点；净利率 11.32%，

同比提升3.88个百分点，主要是费用管控效果显现，销售费用率下降。

如果单看三季度——2020Q3 实现营收 19.52 亿元，同比增长 21.78%，

卫生事件之后，地产竣工等拉动需求回暖。归母净利润 2.62 亿元，同

比大幅增长 102.06%，单季度利润创下新高，主要是上半年 PVC 原材料

价格低点时，其期货套期提前锁定下半年原材料成本，Q3毛利率28.49%，

同比提升 2.86 个百分点，环比提升 4.39 个百分点。
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图：季度收入（右图）、季度净利润及增速（左轴）

来源：塔坚研究

展望全年情况，根据其发布的 2020 年业绩快报，全年实现营业收入

70.48 亿元，同比增长 12.04%，营业利润、利润总额、净利润同比分别

上升 51.88%、51.17%、51.56%。

全年利润保持高增长，主要得益于原料 PVC 低价时增加储备，以及套期

保值的方式降低了原料成本（PVC 四季度涨幅严重）。Q4 单季度收入

22.96 亿元，同比增长 21.74%。

雄塑科技——2020 年前三季度，实现营业收入 14.24 亿元，同比-2.3%；

实现归母净利润 1.61 亿元，同比-10.2%，主要是其二季度开始，为加

快出货抢占市场份额而采取降价措施，叠加销售费用率等提升，收入、

利润承压。
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如果仅看 Q3 单季度，实现营收 5.52 亿元，同比增长 5.93%，环比基本

持平，Q3 收入增速环比 Q2 的 9.17%有所下滑，主要因行业竞争激烈，

导致销量承压。Q3 归母净利润 0.65 亿元，同比下降 0.35%。

图：季度收入（右图）、季度净利润及增速（左轴）

来源：塔坚研究

展望全年业绩——2021 年 3 月 4 日，其公告业绩快报，2020 年实现营

业收入 20.69 亿元，同比增长 2.37%，主要得益于市政、环保产品的份

额提升，营业利润 2.61 亿元，同比下降 10.65%；归母净利润 2.13 亿元，

同比下降 9.11%。利润下滑主要是下半年原材料价格波动较大，且产品

价格竞争较为激烈所致。

综上，永高股份 2020 年在收入、利润增长上表现较好，中国联塑保持

稳健增长，且两家公司原材料价格管理措施比较有效。

（肆）

盈利能力方面，从净利率的趋势变化看，中国联塑、永高股份净利率呈
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上升趋势，雄塑科技在一定区间平稳波动。 净利率排序为：中国联塑>

雄塑科技>永高股份，差异主要来自毛利率、期间费用率。

图：净利率（单位：%）

来源：塔坚研究

其中：

1）毛利率，主要受原材料成本（成本占比 80%以上）、产品结构（以永

高股份为例，PVC、PPR、PE 管材管件的毛利率分别在 22%、40%、23%左

右）等因素影响。

整体来看，中国联塑较高，其产能规模较大，集采优势下议价能力较强，

具有成本优势，以 PVC 管件为例，毛利率高出同行约 5 个百分点。
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此外，值得注意的是，2020 年四季度，中国联塑成为中泰化学新进第四

大股东，中泰化学是国内氯碱行业及电石法生产 PVC 龙头，后续二者能

否产生协同效应，我们保持跟踪。

图：中泰化学十大股东

来源：wind

2018 年，雄塑科技毛利率上升，主要因为大客户贡献收入增加，拉动核

心产品 PVC 管道业务增长，摊薄单位成本。永高股份毛利率 2019 年上

升，主要得益于原材料价格下降。

图：三家公司毛利率&销售费用率（单位：%）

来源：塔坚研究
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2）销售费用率方面，永高股份>雄塑科技>中国联塑，差异主要来自运

输费用。

从行业特征来看，塑料管道由于中空、体积大，运输效率较低。同一容

积车辆装载不同口径管材，导致不同车次运输的货物价值迥异，难以进

行运输费率预算管控，加上不同客户需求的品种差异较大，进一步加大

了运输费用管控的难度。

根据永高股份投资者关系记录表，一般情况下小管道的运输半径在

800-1000 公里左右，大管道的运输半径在 300-500 公里左右。

此处需注意，中国联塑销售费用率较低，主要是其产品齐全、种类丰富，

客户粘性及客单价较高；由于其在国内 18 个省份已有或在建生产基地，

布局以物流便捷为准则，生产基地布局合理，可以优化配送路线，销售

费用低于同行。

中国联塑销售费用率在 4%-5%左右，永高股份销售费用率在 6%以上，主

要是其运输及配送费占比较高，在 50%左右。雄塑科技销售费用率较低，

主要是其采取客户自提货物或自行承担运费的销售政策，运费较低。



并购优塾-发布于 2021-4-16 财务分析专业研究机构

（伍）

对利润率变动情况有感知后，我们再将三家公司拆开，分别看利润率和

费用率的变动情况：

1）中国联塑

图：利润表比率（单位：%）

来源：塔坚研究

由于中国联塑采用成本加成定价模式，整体毛利率比较稳定，2019 年

有小幅上升，主要是毛利率较高的 PPR、PE 管材销售比重增加，以及原

材料管控降低了采购成本。

期间费用中，财务费用波动比较明显，2018 年、2019 年银行借款增加，

主要用于在美国、加拿大、澳大利亚等地购置海外物业，打造海外一站

式家居展厅商城，并对外出租，是商业地产属性，类似于国内的美凯龙。
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此外，布局市政污水、土壤修复、海绵城市等环保领域，资本支出增加

（此处，从业务拓展方向看，资产属性较重，回收期长，其多元化布局

的逻辑未来可以作为调研点）。

从借款比重来看，境外融资占比较高，其中 2019 年美元借款占比 51%，

港币借款占比 22%，澳元借款占比 3.8%，主要是境外融资成本相对较

低。

2）永高股份

图：利润表比率（单位：%）

来源：塔坚研究

净利率的波动与毛利率趋势基本一致，其中：

2018 年一季度净利率处于低位，主要是受管理费用、销售费用影响，支

出用于优化经销网络，同时大力建设物流仓储中心，优化物流配送方式，

分别在贵阳、西安、长沙、昆明和重庆等地设立配送中心，初步建成西
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北、西南和华中的配送网点，导致销售费用中运输费、配送服务费、工

资薪金等增加。

2019 年，毛利率的提升，拉动净利率上升，如前文所述，主要是原材料

价格下滑。2020 年一季度，毛利率下降，同时期间费用率上升，拉低净

利率，主要是卫生事件导致需求下降，但费用相对刚性所致。二季度之

后销售费用率整体下降，主要是采用新的收入准则，运输费重分类计入

营业成本。

3）雄塑科技

图：利润表比率（单位：%）

来源：塔坚研究

毛利率波动平稳，净利率主要受销售费用率等影响，有所波动，其中 2018

年四季度、2019 年四季度，销售费用率明显上升，主要是职工薪酬、市

场服务费、广告促销费等在四季度确认较多。
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（陆）

以上，基本数据情况分析清楚后，我们来看各家的关键经营数据。

………………… ……………………

以上，仅为本报告部分内容,仅供试读。

如需获取本报告全文及其他更多内容，请订阅产业链报告库。

一分耕耘一分收获，只有厚积薄发的硬核分析，才能在关键时刻洞见

未来。

· 订阅方法 ·

长按下方二维码，一键订阅

扫码了解核心产品-产业链报告库

了解更多，可咨询工作人员：bgysyxm2018
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