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股价走势 

PVC 地板行业需求向好，越南海欣产能释放可期 
  

公司发布 20年度及 21年一季度报告，20年公司实现收入 12.24亿元，同
比增长 42.52%，其中 Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现 2.24/3.50/3.41/3.10 亿元，
Q2/Q3/Q4 同比分别增长 57.13%/50.67%/18.17%，伴随 21Q1 公司产能释放，
21Q1 公司实现营业收入 3.63 亿元，同比大幅增长 61.75%。20年公司实现
归母净利润 1.88 亿元，同比增长 36.12%，其中 Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现
0.31/0.62/0.54/0.41 亿元，Q2/Q3/Q4 同比分别增长 75.21%/25.59%/3.99%，
第四季度公司收入利润增速放缓。21Q1 公司实现归母净利润 0.26 亿元，
同比减少 18.77%。 

库存量显著提升，或由于海运运力紧张影响短期出货。20 年公司 PVC 地板
产量为 2234.8 万平米，销售额为 2071.0 万平米，库存约为 315.4 万平米，
20 年四季度以来，全球海运运力紧张局面逐步加剧，公司生产模式为按订
单生产，库存增加或为海运运力紧张影响下短期出货承压。20 年末，公司
存货为 2.6 亿元，较 20 年三季度末增长 60%，增加 9826 万元，21 年 Q1
公司存货为 2.98 亿元，较 20 年末增长 14%，较 20 年三季度末增加 1.35
亿元。 

SPC 地板销售规模+75.92%，增速强劲。20 年 SPC 地板实现销售额 8.47 亿
元，同比增长 75.92%，占公司营业收入的 69.23%；LVT 地板实现销售额 1.92
亿元，同比下滑 5.76%；WPC 地板实现销售额 1.73 亿元，同比小幅增长
6.87%，占公司营业收入额 14.1%，20 年公司国外业务实现 12.18 亿元，同
比增长 43.10%。 

原材料价格上行背景下，短期盈利能力承压。20 年公司毛利率为 29.75%，
其中 Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分别为 28.62%/32.92%/32.13%/24.35%，其中
21Q1 毛利率为 21.22%。公司主要原材料 PVC 采购价格在去年下半年逐步
上行，导致 Q4 及 21Q1 毛利率承压，公司采购原材料以“合理库存+以产
订购”模式进行，其中 PVC 树脂粉上半年均价为 5.51 元/kg，下半年均价
为 6.13 元/kg，环比上涨 11.3%，耐摩层上半年均价为 7.64 元/kg，下半年
提升至 8.14 元/kg，印花面料上半年/下半年均价分别为 3.34/3.31 元/kg，
基本维持平稳，20 年 PVC 树脂粉及耐磨层采购额占总采购额的 44.14%。
分产品来看，20 年 LVT/WPC/SPC 地板毛利率分别为 32.2%/30.8%/28.99%，
从单价情况看，20 年上半年/下半年 SPC 地板销售均价分别为 61.04/59.52
元/平米，WPC 地板上半年/下半年销售均价分别为 88.53/85.68 元/平米，
LVT 地板上半年/下半年 40.78/41.74 元/平米。 

销售费用率下行，维持研发投入力度。2020 年公司销售费用率为 8.58%，
同比下滑 1.37pct ，其 中 Q1/Q2/Q3/Q4/21Q1 销 售费用率分 别为
9.38%/9.62%/10.88%/4.3%/8.05%。20 年公司管理费用率/研发费用率分别
为 2.24%/ 3.02%，各季度管理及研发费用率基本维持平稳。20 年公司财务
费用率为 2.77%，全年财务费用 3389.6 万元，其中 Q1/Q2/Q3/Q4 财务费用
率分别为 1.17%/0.86%/3.78%/4.97%，20 年下半年美元汇率显著下行，财
务费用率上升主要由于汇兑损失增加，21Q1 公司财务费用率 0.37%，环比
显著下行。 

越南海欣产能释放可期，或为公司新的增长点。截至 21Q1 末，公司固定
资产 4.32 亿元，在建工程由 20 年末的 0.56 亿元增长至 21Q1 末的 1.25 亿
元，在建工程于 20 年 Q4 及 21 年 Q1 显著增加，公司募投及越南项目逐步
投入建设。公司募投项目年产 2000 万平米 PVC 地板产能截至 20 年末项目
进度为 10%，越南海欣工厂项目截至 20 年末项目进度为 90%。同时，公司
新增租赁越南兴安省文林县 12.56 万方土地用于投资建设越南二期项目。 

盈利预测与评级：行业层面 PVC 地板需求依旧高景气，2020 年中国 PVC
地板（海关编码：39181090）出口为 385.24 亿元，同比增长 15.38%。短
期公司或由于原材料价格上行、海运运力紧张及汇率影响承压，长期依旧
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看好公司竞争力的提升及国内外优质产能带来的增长，考虑公司越南产能
持续投放，上调盈利预测，预计 21/22 年公司归母净利润分别为 2.47/3.81
亿元（原预计 2.22/2.64 亿元），同比分别增长 30.92%/54.76%，维持“买
入”评级。 

风险提示：汇率波动、中美贸易战及海外疫情升级、原材料波动、管理、
技术、市场需求、竞争加剧风险等； 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 858.77 1,223.94 1,772.75 2,838.06 3,931.15 

增长率(%) 9.57 42.52 44.84 60.09 38.52 

EBITDA(百万元) 201.73 289.26 296.42 446.00 594.96 

净利润(百万元) 138.32 188.29 246.50 381.48 511.60 

增长率(%) 54.42 36.12 30.92 54.76 34.11 

EPS(元/股) 1.89 2.57 3.36 5.20 6.98 

市盈率(P/E) 32.24 23.68 18.09 11.69 8.72 

市净率(P/B) 10.67 3.68 3.04 2.41 1.89 

市销率(P/S) 5.19 3.64 2.52 1.57 1.13 

EV/EBITDA 0.00 14.77 13.35 8.45 5.86   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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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 78.02 414.85 655.72 941.32 1,323.61  营业收入 858.77 1,223.94 1,772.75 2,838.06 3,931.15 

应收票据及应收账款 161.79 156.28 346.24 329.12 606.35  营业成本 574.92 859.85 1,234.82 1,991.75 2,780.26 

预付账款 16.39 26.87 12.41 64.17 47.57  营业税金及附加 4.81 5.63 8.73 14.31 19.09 

存货 154.16 261.00 292.86 650.80 610.27  营业费用 85.48 105.01 165.92 267.12 366.64 

其他 68.40 235.20 197.26 248.13 324.80  管理费用 23.54 27.45 37.23 59.60 82.55 

流动资产合计 478.76 1,094.20 1,504.48 2,233.53 2,912.61  研发费用 28.05 37.00 51.41 84.05 115.21 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 11.08 33.90 2.66 (0.09) 1.02 

固定资产 356.38 442.03 468.26 504.96 534.93  资产减值损失 (2.58) (7.30) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 45.92 55.93 69.56 89.74 83.84  公允价值变动收益 0.00 (1.83) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 44.15 55.88 54.23 52.59 50.94  投资净收益 0.00 18.42 0.00 0.00 0.00 

其他 11.18 94.43 42.76 45.54 56.62  其他 (17.80) (56.39) 0.00 (0.00) 0.00 

非流动资产合计 457.63 648.27 634.81 692.82 726.33  营业利润 151.27 202.22 271.98 421.31 566.38 

资产总计 936.39 1,742.47 2,139.29 2,926.35 3,638.94  营业外收入 4.00 2.22 2.07 2.77 2.35 

短期借款 194.50 193.31 165.94 262.29 376.53  营业外支出 0.01 0.47 0.16 0.21 0.28 

应付票据及应付账款 189.32 229.88 356.84 657.55 706.59  利润总额 155.26 203.96 273.89 423.86 568.45 

其他 79.85 78.25 118.47 120.13 163.40  所得税 16.94 15.68 27.39 42.39 56.84 

流动负债合计 463.66 501.43 641.25 1,039.96 1,246.52  净利润 138.32 188.29 246.50 381.48 511.60 

长期借款 0.00 2.36 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 138.32 188.29 246.50 381.48 511.60 

其他 54.77 28.19 31.18 38.05 32.47  每股收益（元） 1.89 2.57 3.36 5.20 6.98 

非流动负债合计 54.77 30.55 31.18 38.05 32.47        

负债合计 518.43 531.98 672.43 1,078.01 1,278.99        

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 55.00 73.34 73.34 73.34 73.34  成长能力 
     

资本公积 145.40 748.32 748.32 748.32 748.32  营业收入 9.57% 42.52% 44.84% 60.09% 38.52% 

留存收益 364.62 1,147.02 1,393.52 1,775.00 2,286.60  营业利润 47.51% 33.68% 34.50% 54.91% 34.43% 

其他 (147.06) (758.20) (748.32) (748.32) (748.32)  归属于母公司净利润 54.42% 36.12% 30.92% 54.76% 34.11% 

股东权益合计 417.96 1,210.49 1,466.86 1,848.34 2,359.94  获利能力      

负债和股东权益总计 936.39 1,742.47 2,139.29 2,926.35 3,638.94  毛利率 33.05% 29.75% 30.34% 29.82% 29.28% 

       净利率 16.11% 15.38% 13.90% 13.44% 13.01% 

       ROE 33.09% 15.55% 16.80% 20.64% 21.68% 

       ROIC 35.78% 38.99% 26.71% 39.24% 44.18% 

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

净利润 138.32 188.29 246.50 381.48 511.60  资产负债率 55.36% 30.53% 31.43% 36.84% 35.15% 

折旧摊销 31.29 41.73 21.78 24.77 27.57  净负债率 36.43% -15.76% -31.23% -35.01% -38.83% 

财务费用 11.98 25.44 2.66 (0.09) 1.02  流动比率 1.03 2.18 2.35 2.15 2.34 

投资损失 0.00 (18.42) 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.70 1.66 1.89 1.52 1.85 

营运资金变动 69.08 (355.24) 49.20 (137.28) (219.85)  营运能力      

其它 (66.89) 308.26 (0.00) 0.00 (0.00)  应收账款周转率 5.93 7.70 7.06 8.40 8.40 

经营活动现金流 183.78 190.06 320.14 268.88 320.34  存货周转率 6.10 5.90 6.40 6.02 6.23 

资本支出 146.02 173.34 57.02 73.13 55.58  总资产周转率 1.07 0.91 0.91 1.12 1.20 

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

其他 (384.15) (633.37) (117.02) (153.13) (105.58)  每股收益 1.89 2.57 3.36 5.20 6.98 

投资活动现金流 (238.13) (460.04) (60.00) (80.00) (50.00)  每股经营现金流 2.51 2.59 4.37 3.67 4.37 

债权融资 230.28 224.13 197.63 294.27 407.24  每股净资产 5.70 16.51 20.00 25.20 32.18 

股权融资 (12.73) 579.14 7.22 0.09 (1.02)  估值比率      

其他 (135.44) (218.15) (224.13) (197.63) (294.27)  市盈率 32.24 23.68 18.09 11.69 8.72 

筹资活动现金流 82.11 585.13 (19.28) 96.72 111.95  市净率 10.67 3.68 3.04 2.41 1.89 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 14.77 13.35 8.45 5.86 

现金净增加额 27.75 315.15 240.86 285.60 382.29  EV/EBIT 0.00 17.10 14.41 8.94 6.14 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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