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雄塑科技（300599.SZ） 

稳健经营，期待开拓加快 

事件：公司发布 2020 年报及 2021 年一季报。1）20 年报：实现营业总

收入 20.69 亿元，同比+2.37%；实现归母净利润 2.13 亿元，同比-9.11%；

2）21 年一季报：实现营业收入 4.72 亿元，同比+50.55%；实现归母净利

润 0.44 亿元，同比+46.22%。 

主要产品量增价跌拉低毛利率水平，期间费用率保持平稳。公司 20 年营收

同 比 增 长 2.37% 。 分 产 品 看 ， PVC/PE/PPR 管 道 收 入 分 别 同 比

+6.45%/-10.33%/-3.58%。公司 20 年销售毛利率 23.46%，同口径下去年

的毛利率为 25.35%，同比下降 2.39 个百分点，主要系下半年原材料价格上

涨以及市场竞争加剧之下公司采取较为积极的销售策略加大营销力度。从销

量上看，全年公司管道销售 26.91 万吨，同比增长 11.63%。分产品看，

PVC/PP/PPR 管道毛利率分别为 22.70%/19.78%/33.24%，同比分别变动

-1.5pct/-8.15pct/+0.31pct，主要系 PE 业务毛利率大幅下降拉低整体毛利率

水平。期间费用率方面，销售费用率 3.57%，同比下降 1.13pct，主要系公

司执行新收入准则将运输费及销售服务费重分类至营业成本；管理费用率

3.63%，同比提升 0.27pct；研发费用率 3.49%，同比提升 0.48pct。 

现金流同比改善。公司 20 年期内经营性活动现金流量净额为 2.86 亿元，较

上年同期增加 0.44 亿元。从收付现比看，20 年期内公司收现比 113.66%，

较上年同期变动 4.62pct，20 年末公司应收账款及票据余额 1.75 亿元，较

20 年初减少 891 万元；期内公司付现比 107.75%，较上年同期变动 0.38pct。

21Q1 经营活动现金流量净额-794 万元，较去年同期增加 2788 万元，主要

系报告期内销售货款回笼增加所致，Q1期末应收账款及票据余额 2.33亿元，

同比+24.52%，远小于收入增速。 

投资建议：公司作为华南地区塑料管道行业龙头，受益于下游地产集中度提

升、精装修趋势加强、住宅质保期延长以及基建端多重政策推进拉动塑管需

求，市场占有率有望不断提升。目前公司计划对主营产品结构、业务布局适

度调整，将市政管道产品权重提升，同时与科研院所合作开发新产品，预计

随着公司市政业务拓展以及新增产能陆续投产，公司 PVC 及 PE 管道有望持

续快速放量。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.73、3.38 和

4.16 亿元，对应 EPS 分别为 0.90、1.11、1.37 元，对应 PE 分别为 13、10、

8 倍；维持“买入”评级。 

风险提示：下游基建及房地产行业波动风险、原材料价格波动风险、行业竞

争风险、新建投产项目产能释放不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,021 2,069 2,594 3,152 3,783 

增长率 yoy（%） 7.9 2.4 25.4 21.5 20.0 

归母净利润（百万元） 234 213 273 338 416 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.6 -9.1 28.3 24.1 23.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.77 0.70 0.90 1.11 1.37 

净资产收益率（%） 14.6 12.2 13.5 14.6 15.4 

P/E（倍） 14.6 16.0 12.5 10.1 8.2 

P/B（倍） 2.1 2.0 1.7 1.5 1.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 30 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 1110 1169 1317 1569 1938  营业收入 2021 2069 2594 3152 3783 

现金 532 536 532 664 840  营业成本 1499 1583 1969 2380 2850 

应收票据及应收账款 184 175 242 263 340  营业税金及附加 16 16 20 25 29 

其他应收款 3 3 5 5 6  营业费用 95 74 93 113 132 

预付账款 53 69 80 86 113  管理费用 68 75 93 112 132 

存货 280 335 408 499 587  研发费用 61 72 89 107 129 

其他流动资产 58 51 51 51 51  财务费用 -5 -4 1 4 3 

非流动资产 876 1088 1310 1436 1544  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 8 12 10 8 8 

固定资产 425 665 760 830 893  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 222 217 245 267 288  投资净收益 2 0 0 1 1 

其他非流动资产 230 207 305 339 363  资产处臵收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 1987 2257 2626 3004 3482  营业利润 292 261 339 420 515 

流动负债 333 459 556 626 724  营业外收入 1 0 0 0 0 

短期借款 3 54 65 80 95  营业外支出 2 3 5 5 5 

应付票据及应付账款 188 258 304 395 419  利润总额 290 258 334 415 511 

其他流动负债 142 148 186 150 210  所得税 57 45 62 77 94 

非流动负债 56 58 58 58 58  净利润 234 213 273 338 416 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 56 58 58 58 58  归属母公司净利润 234 213 273 338 416 

负债合计 389 517 614 684 782  EBITDA 341 328 418 516 627 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.77 0.70 0.90 1.11 1.37 

股本 304 304 304 304 304        

资本公积 575 575 575 575 575  主要财务比率      

留存收益 719 861 1079 1354 1699  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1597 1740 2013 2321 2700  成长能力      

负债和股东权益 1987 2257 2626 3004 3482  营业收入(%) 7.9 2.4 25.4 21.5 20.0 

       营业利润(%) 17.4 -10.6 30.0 23.8 22.8 

       归属于母公司净利润(%) 14.6 -9.1 28.3 24.1 23.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.8 23.5 24.1 24.5 24.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.6 10.3 10.5 10.7 11.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.6 12.2 13.5 14.6 15.4 

经营活动现金流 243 286 303 392 442  ROIC(%) 13.4 11.0 12.4 13.4 14.2 

净利润 234 213 273 338 416  偿债能力      

折旧摊销 66 83 96 115 133  资产负债率(%) 19.6 22.9 23.4 22.8 22.5 

财务费用 -5 -4 1 4 3  净负债比率(%) -30.3 -25.3 -21.1 -23.4 -26.1 

投资损失 -2 -0 0 -1 -1  流动比率 3.3 2.5 2.4 2.5 2.7 

营运资金变动 -65 -19 -66 -64 -110  速动比率 2.3 1.6 1.4 1.5 1.7 

其他经营现金流 14 15 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -248 -254 -318 -240 -241  总资产周转率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.2 

资本支出 256 245 222 126 108  应收账款周转率 11.8 11.5 12.5 12.5 12.6 

长期投资 5 -12 0 0 0  应付账款周转率 9.9 7.1 7.0 6.8 7.0 

其他投资现金流 13 -21 -96 -114 -133  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -48 -20 11 -20 -26  每股收益(最新摊薄) 0.77 0.70 0.90 1.11 1.37 

短期借款 1 51 11 15 15  每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.94 1.00 1.29 1.46 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.25 5.72 6.62 7.63 8.88 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 14.6 16.0 12.5 10.1 8.2 

其他筹资现金流 -49 -71 -1 -35 -41  P/B 2.1 2.0 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 -53 12 -4 133 176  EV/EBITDA 8.5 9.0 7.1 5.5 4.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 30 日收盘价  
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