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海象新材（003011.SZ） 

短期业绩承压，静待不利因素减退盈利修复 
事件：公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报。1）2020 年报：实现营收入 12.24

亿元，同比+42.52%；归母净利 1.88 亿元，同比+36.12%。 2）2021 年一季报：

实现营业收入 3.63 亿元，同比+61.75%；实现归母净利 2557 万，同比-18.77%。 

受益行业需求景气销量快速增长，Q4 受汇率及海运运力影响增速有所放缓。分季度

看，Q2-Q4 营收同比分别变动+57.13%/+50.67%/+18.17%，其中 Q4 收入增速环

比收窄主要系：1）人民币汇率升值；2）海运运力紧张产品出口受阻。21Q1 收入

端延续高增，同比增长 61.75%。分产品看，SPC 收入主要靠销量拉动，产品均价

下降主要系公司为快速扩张市场份额增加大众化产品渠道铺货致整体价格略有下移

及报告期内人民币汇率升值。SPC 实现营业收入 8.47 亿元，同比增长 75.92%，SPC

产品销量 1407.46 万平，同比增长 98.61%，单位产品均价 60.20 元/平，同比下滑

11.42%。 

原材料价格大幅提涨而对下游价格传导时滞致 21Q1 毛利率大幅下行。公司 2020

年销售毛利率为 29.75%，同比下滑 3.3 个百分点，收入准则调整将运输费从销售费

用调整至营业成本中，影响毛利率 1 个点左右。分季度来看，20 年 Q1-Q4 的销售毛

利率分别为 28.62%/32.92%/32.13%/24.35%，Q4 毛利率下滑主要系全年运输费统

计口径调整均反映在 Q4，同时由于 Q4 主要原材料价格上涨以及人民币升值影响，

带动毛利率下行。21 年 Q1 销售毛利率 21.22%，环比继续下行 3.13 个百分点，20Q4

使用的原材料可能部分系来自于 20Q3 及之前低价采购的原材料，而 20Q4 以来原材

料 PVC 的价格中枢提升至 8500 元/吨以上，此前价格中枢在 7500-8000 元/吨，原

材料的进一步提涨加之对下游客户价格传导的时滞性导致盈利空间进一步收窄。 

规模效应渐显各项费用有所摊薄，受人民币升值影响汇兑损益大幅增加。期间费用

率方面，2020 年销售费用率 8.58%，同比变动-1.37pct，主要系将运输费计入营业

成本，剔除运杂费影响销售费用率略有下降；管理费用率 2.24%，同比下滑 0.5 个

百分点；研发费用率 3.02%，同比下滑 0.25 个百分点；财务费用率 2.77%，同比提

升 1.48 个百分点，主要系报告期内汇兑损失增加，20 年全年产生汇兑损失 2364 万

元（上年同期汇兑收益 283 万元）。销售净利率方面，2020Q1-4 净利率分别为

14.04%/17.81%/15.77%/13.18%，2021Q1 销售净利率为 7.05%，21Q1 盈利能力

大幅下行原因有：1）毛利率下行；2）本期政府补助减少；3）信用减值损失增加。 

投资建议：公司是国内领先的 PVC 地板生产及出口商，近年来把握弹性地板渗透率

提升趋势，快速跟进 SPC 占比提升这一结构性变化积极扩张 SPC 产品产能。公司目

前已有国内基材产能 20.36 万吨，尚有 60.71 万吨产能在建，未来 3 年产能有望持

续释放成长弹性足。今年来看，随着后续价格传导，成本端压力有望部分减退，盈

利能力将逐步恢复。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.37 亿元、3.63

亿元和 4.74 亿元，对应 EPS 分别为 3.24、4.95、6.47 元，对应 PE 分别为 16、11、

8 倍。考虑行业需求高景气度和公司成长弹性，维持“买入”评级。 

风险提示：汇率波动风险、原材料价格波动风险、海运运力不足的风险、竞争加剧

风险、贸易摩擦加剧风险、下游需求不及预期的风险 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 859 1,224 1,856 2,518 3,279 

增长率 yoy（%） 9.6 42.5 51.6 35.7 30.2 

归母净利润（百万元） 138 188 237 363 474 

增长率 yoy（%） 

 

 

54.4 36.1 26.1 53.0 30.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.89 2.57 3.24 4.95 6.47 

净资产收益率（%） 33.1 15.6 16.6 20.7 21.5 

P/E（倍） 27.9 20.5 16.3 10.6 8.1 

P/B（倍） 9.2 3.2 2.7 2.2 1.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 23 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 479 1094 1237 1561 1949  营业收入 859 1224 1856 2518 3279 

现金 78 415 381 486 648  营业成本 575 860 1363 1796 2333 

应收票据及应收账款 162 156 374 432 562  营业税金及附加 5 6 9 13 16 

其他应收款 68 36 97 132 166  营业费用 85 105 158 214 275 

预付账款 16 27 35 49 60  管理费用 24 27 41 55 72 

存货 154 261 307 411 453  研发费用 28 37 56 76 102 

其他流动资产 1 199 44 51 61  财务费用 11 34 37 38 38 

非流动资产 458 648 876 1091 1347  资产减值损失 -6 -5 -6 -5 -5 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 26 36 38 40 45 

固定资产 356 442 624 797 1009  公允价值变动收益 0 -2 0 0 0 

无形资产 44 56 67 78 88  投资净收益 0 18 20 20 20 

其他非流动资产 57 150 184 216 251  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 936 1742 2112 2652 3297  营业利润 151 202 255 392 513 

流动负债 464 501 656 864 1066  营业外收入 4 2 3 3 3 

短期借款 194 193 200 220 240  营业外支出 0 0 1 0 0 

应付票据及应付账款 189 230 363 535 693  利润总额 155 204 257 394 515 

其他流动负债 80 78 93 109 133  所得税 17 16 20 31 41 

非流动负债 55 31 30 30 29  净利润 138 188 237 363 474 

长期借款 0 2 2 2 1  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 55 28 28 28 28  归属母公司净利润 138 188 237 363 474 

负债合计 518 532 686 894 1095  EBITDA 196 245 304 459 595 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.89 2.57 3.24 4.95 6.47 

股本 55 73 103 103 103        

资本公积 145 748 719 719 719  主要财务比率      

留存收益 219 399 608 929 1348  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 418 1210 1426 1758 2202  成长能力      

负债和股东权益 936 1742 2112 2652 3297  营业收入(%) 9.6 42.5 51.6 35.7 30.2 

       营业利润(%) 47.5 33.7 26.2 53.6 30.7 

       归属于母公司净利润(%) 54.4 36.1 26.1 53.0 30.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.1 29.7 26.5 28.7 28.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.1 15.4 12.8 14.4 14.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 33.1 15.6 16.6 20.7 21.5 

经营活动现金流 184 190 300 413 531  ROIC(%) 20.9 12.8 14.3 18.1 19.1 

净利润 138 188 237 363 474  偿债能力      

折旧摊销 31 42 47 65 83  资产负债率(%) 55.4 30.5 32.5 33.7 33.2 

财务费用 11 34 37 38 38  净负债比率(%) 49.5 -13.4 -10.5 -13.4 -17.2 

投资损失 0 -18 -20 -20 -20  流动比率 1.0 2.2 1.9 1.8 1.8 

营运资金变动 -4 -52 -1 -32 -44  速动比率 0.7 1.2 1.3 1.2 1.3 

其他经营现金流 7 -4 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -238 -460 -254 -260 -319  总资产周转率 1.1 0.9 1.0 1.1 1.1 

资本支出 238 231 231 215 257  应收账款周转率 5.9 7.7 7.0 6.3 6.6 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.5 4.1 4.6 4.0 3.8 

其他投资现金流 0 -229 -22 -44 -62  每股指标（元）      

筹资活动现金流 82 585 -81 -49 -49  每股收益(最新摊薄) 1.89 2.57 3.24 4.95 6.47 

短期借款 42 -1 7 20 20  每股经营现金流(最新摊薄) 2.51 2.59 4.09 5.64 7.24 

长期借款 0 2 -0 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 5.70 16.51 19.44 23.97 30.02 

普通股增加 0 18 29 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 603 -29 0 0  P/E 27.9 20.5 16.3 10.6 8.1 

其他筹资现金流 40 -37 -87 -68 -69  P/B 9.2 3.2 2.7 2.2 1.8 

现金净增加额 29 293 -34 105 162  EV/EBITDA 28.7 21.4 17.3 11.3 8.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 23 日收盘价  
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海象新材：短期业绩承压，静待不利因素减退盈利修复 

公司发布 2020 年报及 2021 年一季报。1）2020 年报：公司 2020 年实现营业总收入

12.24 亿元，同比增长 42.52%；实现归母净利润 1.88 亿元，同比增长 36.12%；实现

扣非归母净利润 1.69 亿元，同比增长 30.98%。2）2021 年一季报：公司 2021 年一季

度实现营业收入 3.63 亿元，同比增长 61.75%，实现归母净利润 0.26 亿元，同比下滑

18.77%；实现扣非归母净利润 0.24 亿元，同比下滑 26.19%。 

受益行业需求景气销量快速增长，Q4 受汇率及海运运力影响增速有所放缓 

分季度看，收入快速增长，Q4 受汇率及海运运力影响增速有所放缓。Q1-Q4 分别实现

营业收入 2.24/3.5/3.41/3.1 亿元，Q2-Q4同比分别变动+57.13%/+50.67%/+18.17%，

其中Q4收入增速环比收窄主要系：1）人民币汇率升值：美元兑人民币汇率从前期 6.8-7.2

区间下滑至 Q4 的 6.5-6.7 区间，影响产品人民币换算单价下降 5-10 个百分点（从 Q4

海关出口数据来看，以美元计的 PVC 地板出口总额同比增长 28%，而以人民币计则同

比增长 22%）；2）海运运力紧张产品出口受阻：由于从中国出口方向的海运需求激增，

海外由于大面积停工，导致集装箱出口后无法及时返回，导致海运运力供给端严重不足，

出口集装箱一柜难求，导致产品部分积压，20 年末存货较 20 年 Q3 期末增长 60%。 

 

21Q1 收入端延续高增长，下游需求景气不改。21Q1 公司实现营业收入 3.63 亿元，同

比增长 61.75%，由于 Q1 产品提价尚未落实，因此判断 Q1 价格仍然较去年同期较为低

位，实际量增远高于收入增速。 

图表 1：海象新材营业收入及增速变动情况   图表 2：海象新材归母净利润及增速变动情况 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

分产品看，SPC 收入主要靠销量拉动，产品均价下降主要系公司为快速扩张市场份额增

加大众化产品渠道铺货致整体价格略有下移及报告期内人民币汇率升值。SPC 实现营业

收入 8.47 亿元，同比增长 75.92%，SPC 产品销量 1407.46 万平，同比增长 98.61%，

单位产品均价 60.20 元/平，同比下滑 11.42%。观察单季度的 SPC 均价变化情况，

19H1/19H2/20H1/20H2 对应的 SPC 均价分别为 69.90/66.80/61.04/59.52 元/平，从

19H2 原材料价格较为高位且汇率较低情况下公司 SPC 整体价格带开始下移，我们判断

是公司为快速扩张市场份额主动承接相对大众化的产品订单所致；20H1 原材料价格较前

期大幅下跌，公司或对产品价格进行了主动性下调。WPC 实现营业收入 1.73 亿元，同

比增长 6.87%，其中 WPC 产品销量 198.56 万平，同比增长 8.92%，单位产品均价 86.92

元/平，同比下滑 1.88%；LVT 实现营收 1.92 亿元，同比下滑 5.76%，单位产品均价 41.20
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元/平，同比下滑 2.4%。 

图表 3：海象新材分产品均价变动情况（元/平）  图表 4：海象新材分产品销售量情况（万平）  

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

原材料价格大幅提涨而对下游价格传导时滞导致 21Q1 毛利率大幅下行 

公司 2020 年全年销售毛利率为 29.75%，同比下滑 3.3 个百分点，主要原因系由于收入

准则调整将运输费从销售费用调整至营业成本中，影响毛利率 1 个点左右（2019 年同期

运 输 费 用 率 1.2% ）。 分 季 度 来 看 ， 20 年 Q1-Q4 的 销 售 毛 利 率 分 别 为

28.62%/32.92%/32.13%/24.35%，Q4 毛利率下滑主要系全年运输费统计口径调整均

反映在 Q4，同时由于 Q4 主要原材料价格上涨以及人民币升值影响，带动毛利率下行。

21 年 Q1 销售毛利率 21.22%，环比继续下行 3.13 个百分点，20Q4 使用的原材料可能

部分系来自于 20Q3 及之前低价采购的原材料，而 20Q4 以来原材料 PVC 的价格中枢提

升至 8500 元/吨以上，此前价格中枢在 7500-8000 元/吨，原材料的进一步提涨加之对

下游客户价格传导的时滞性导致盈利空间进一步收窄。从半年度的原材料成本拆分来看，

20H2 的 PVC 树脂粉采购均价 8.14 元/kg，环比提升 6.5%，21Q1 原材料采购均价预计

较前期进一步提升，而 PVC 树脂粉及耐磨层中的 PVC 成分占总营业成本的 1/3 左右，原

材料的大幅提涨对毛利率影响较大。 

图表 5：聚氯乙烯 PVC(电石法)均价波动情况（元/吨）  图表 6：海象新材主要原材料采购均价变动情况（元/kg，元/米） 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

规模效应渐显各项费用有所摊薄，受人民币升值影响汇兑损益大幅增加 

期间费用率方面，随着规模扩大各项费用均有所摊薄，受汇兑损失影响财务费用率增加。
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2020 年销售费用率 8.58%，同比下滑 1.37 个百分点，主要系将运输费计入营业成本，

剔除运杂费影响销售费用率略有下降；管理费用率 2.24%，同比下滑 0.5 个百分点；研

发费用率 3.02%，同比下滑 0.25 个百分点；财务费用率 2.77%，同比提升 1.48 个百

分点，主要系报告期内汇兑损失增加，20 年全年产生汇兑损失 2364 万元（上年同期

汇兑收益283万元），剔除汇兑损益影响财务费用率同比下滑 0.78个百分点。税收方面，

由于公司享受残疾人员工资加计扣除的所得税优惠，实际税率仅 7.69%。 

 

销售净利率方面，2020Q1-4 净利率分别为 14.04%/17.81%/15.77%/13.18%，2021Q1

销售净利率为 7.05%，21Q1 盈利能力大幅下行主要原因有：1）原材料和汇率因素导

致的毛利率下行；2）本期政府补助减少：本期其他收益 279 万元，去年同期为 818 万

元，主要系本期收到的政府补助减少；3）信用减值损失增加：21Q1 信用减值损失-449

万，去年同期为 281 万元，主要系本期应收账款增加计提坏账准备增加。21Q1 末公司

应收账款余额 2.36 亿元，较期初增加 7929 万元，主要系销售增加而客户的货款尚处于

信用期内。 

 

图表 7：海象新材销售毛利率及净利率变动情况   图表 8：海象新材单平产品期间费用率变动情况 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

行业需求仍高度景气维持，期待不利因素消退业绩修复 

从行业的情况来看，21 年 1-3 月我国 PVC 地板累计出口额 13.69 亿美元，同比增长

43.61%，以人民币计算的出口额同比增长 33.68%，公司 Q1 收入增速 61.75%，远高

于行业增速，公司目前市场份额仍在快速提升阶段。从公司自身的产能利用情况来看，

2020 年产能新增 68%，产能利用率高达 103.91%，目前公司新增产能均能有效消化，

下游需求高景气维持。 

 

越南基地产能逐步落实，盈利水平有望提升。越南生产基地和国内相比具有：1）关税

优势；2）当地税收优惠；3）人工成本和电费较低，预计完全达产后盈利水平可高于国

内。目前越南生产基地仅一期 300 柜达产，且由于海运受阻越南地区出货情况不及预期，

后续随着海运情况好转及新增产能落实，越南工厂有望带动整体盈利性提升。 

 

公司 20Q4 及 21Q1 以来受原材料价格上涨、海运运力紧张、人民币升值等诸多不利因

素影响，目前原材料价格在高位维持，汇率水平也在 6.5 上下，目前公司已与下游商议

价格调整，随着后续价格传导，成本端压力有望部分减退。此外，随着公司生产规模的

扩大，生产上的规模优势已有显现，报告期内费用有所摊薄，同时公司加大研发投入，

随着生产的自动化和节能化水平的提升，规模优势有望进一步加强。 
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图表 9：我国 PVC 地板出口额及增速  图表 10：海象新材产能及产能利用率情况 

 

 

 

资料来源：中国海关，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

投资建议 

公司是国内领先的 PVC 地板生产及出口商，近年来把握弹性地板渗透率提升趋势，快速

跟进 SPC 占比提升这一结构性变化积极扩张 SPC 产品产能。公司目前已有国内基材产能

20.36 万吨，尚有 60.71 万吨产能在建，未来 3 年产能有望持续释放成长弹性足。今年

来看，随着后续价格传导，成本端压力有望部分减退，盈利能力将逐步恢复。我们预计

公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.37 亿元、3.63 亿元和 4.74 亿元，对应 EPS 分别

为 3.24、4.95、6.47 元，对应 PE 分别为 16、11、8 倍。考虑行业需求高景气度和公司

成长弹性，维持“买入”评级。 

风险提示 

原材料价格波动的风险 

PVC 地板主要原材料是 PVC 树脂粉、印花面料和耐磨层等，价格走势与原油及煤炭价格

走势具有一定程度的关联性。相关公司主要原材料在主营业务占比 65%左右，如果未来

生产所需的原材料价格发生较大幅度的波动，预计将会对相关公司业绩产生影响。 

 

汇率波动的风险 

PVC 地板出口业务主要以美元或者欧元进行定价和结算，产品从签署订单到收汇、结汇

周期较长，主要集中在 2-5 个月之间，人民币汇率波动对公司出口业务影响较大。如果

未来汇率大幅波动，相关公司预计会因为汇率波动而产生汇兑损益。 

 

海运运力不足的风险 

PVC 地板主要出口至欧美国家，由于海外疫情并未全面缓解，海外制造业停工较多，而

中国制造业率先于世界恢复，海外出口高度景气，从中国出口方向的海运需求激增。但

同时，海外由于大面积停工，导致集装箱出口后无法及时返回，集装箱周转天数明显拉

长，导致海运运力供给端严重不足，海运费用大幅提升。尽管 PVC 地板多采用 FOB 报

价模式，由客户承担运费，但由于海运运力不足会影响产品出货情况，进而影响公司收

入确认。 

 

市场竞争加剧的风险 

行业内从事 PVC 地板生产及出口的企业众多，大量经营规模不大并且研发和销售能力较
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弱的中小企业存在，行业集中度较低，同质化竞争严重。行业整体毛利率水平较高，吸

引更多参与者进入本行业，另一方面具有竞争力的企业不断扩充产能，未来市场竞争加

剧，产品存在价格下降的风险，可能会影响公司业绩。 

 

贸易政策不确定的风险 

PVC 地板出口企业主要为美国、欧盟、加拿大、澳洲等境外 PVC 地板品牌商、建材零售

商提供 ODM 产品，境内销售金额较小，境外销售中美国占比相对较高。如果未来相关

贸易政策发生重大变化或发生贸易摩擦，将给公司市场销售带来一定的风险，从而经营

业绩出现重大不利变化。 

 

市场需求变动的风险 

PVC 地板生产制造企业下游终端客户主要是欧美住宅及商用建筑，随着近年来欧美市场

对于弹性地板产品的认知度及认可度提升，弹性地板需求持续增加。但是我们也看到在

产品消费结构中，SPC 地板由于其性价比更高表现出了更强劲的增速，未来不排除市场

上产品不断创新迭代，公司拟投产产能无法有效消化以及公司转投其他产品不及时的可

能，预计会对公司业绩带来不利影响。 
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