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股价走势 

收入大幅增长，海内外需求快速提升 
  
公司 2021H1 收入同增 45%，海内外需求维持高增长。 
公司 2021H1 实现营业收入 11.65 亿元（yoy+45.01%），实现归母净利润 2.16
亿元（yoy+20.10%），整体盈利能力显著提升；公司 2021H1 销售人造草坪
产品 3483 万平方米（yoy+61.36%）。 
分市场看，公司 2021H1 境内业务营收达 0.91 亿元（yoy+48.35%），同比
增长较快系国内市场政策红利持续释放导致足球场地数量增长，从而带动
运动草需求提升；2021H1 境外业务实现营收 10.67 亿元（yoy+44.04%），
其中休闲草业务增幅明显，主要系人造草坪性能提高及海外居民居家消费
增加带动购买需求增加所致。 

分产品看，运动草产品营收达 2.43 亿元（+40.00%），休闲草产品营收达
8.75 亿元（+45.72%），草丝及其他业务营收达 3855.44 万元（+42.44%）。
整体来看，运动草产品快速增长系国内外市场复苏与运动草需求反弹，同
时休闲草产品快速增长主要受益于产品性能的提升带来的需求增加。 

各项费控能力保持稳定，终端盈利能力稳步上行。 

本期公司销售费率 3.89%（-0.54pct），销售费用增长系营业收入增长，相
关费用相应增加，以及本期摊销股权支付成本影响所致；管理费率 3.68%
（-0.48pct），管理费用增长系本期摊销股权支付成本及薪酬增加所致；研
发费率 3.89%（+0.27pct），增长系公司加大研发投入所致。终端盈利能力
稳步增强，2021H1 归母净利率 18.57%达历史新高，较 19H1 增长 3.35pct。 

2021 年 9500 万平人造草坪年产能，持续海外拓展。 

公司在中国淮安市和越南西宁省展鹏市拥有三个生产基地，其中淮安生产
基地现有年产人造草坪 4,900 万平产能，越南生产基地一期项目和二期项
目已顺利建成投产，预计 2021 年末具有年产人造草坪 4,600 万平产能。 

国内全民健身等政策支持相关产业发展，促需求放量。 

21 年 8 月，国务院《全民健身计划》提出要加大全民健身场地设施供给、
新建或改扩建 2000 个以上体育公园、全民健身中心、公共体育场馆等健
身场地设施，带动全国体育产业总规模达 5 万亿。 

维持盈利预测，维持买入评级。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全球渠道优势积累有望助力公司业绩快速提升。
我们预计公司 21-23 年营收分别为 24.6、30.4、37.6 亿元，同比增速 33%、
24%、24%，归母净利润分别为 5.0、6.5、8.0 亿元，同比增速 22%、29%、
23%，对应 EPS 分别为 1.25、1.61、1.98 元，对应 P/E 分别为 30、23、19X。 
 
风险提示：原材料价格上升；出口业务受政治局势影响；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 2,455.09 3,040.50 3,764.18 

增长率(%) 11.15 19.10 32.69 23.85 23.80 

EBITDA(百万元) 436.25 589.45 590.43 783.48 932.02 

净利润(百万元) 284.60 410.92 502.75 646.05 795.57 

增长率(%) 24.66 44.38 22.35 28.50 23.14 

EPS(元/股) 0.71 1.02 1.25 1.61 1.98 

市盈率(P/E) 52.51 36.37 29.72 23.13 18.78 

市净率(P/B) 16.28 8.22 6.62 5.41 4.49 

市销率(P/S) 9.62 8.08 6.09 4.91 3.97 

EV/EBITDA 0.00 20.23 23.75 17.66 14.12   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司 2021H1 营收 11.65 亿元（yoy+45.01%），归母净利 2.16 亿元（yoy+20.10%），其中
2021Q1 和 Q2 分别营收 5.33 亿元（yoy+49.00%）、6.32 亿元（yoy+41.81%）；归母净利润
0.99 亿元（yoy+47.34%）、1.17 亿元（yoy+3.91%）。 

2021H1 公司销售人造草坪产品 3483 万平方米，同比增长 61.36%。 

业绩增速低于收入增速主要系：1）国际原油等大宗产品价格上升引起产品生产成本相应
增加；2）公司营业收入主要来源于境外收入，上半年人民币汇率升值导致营业利润减少；
3）二季度以来受疫情影响国际航线集装箱运力紧缺，导致公司原料和库存增加，客户订
单延迟交货，从而影响当期利润表现。 

 

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

 

分市场看，境内业务营收达 0.91 亿元（+48.35%），较 2019 同期增长 42.2%，同比增长较
快主要系：1）国内市场政策红利持续释放导致足球场地数量增长，从而带动运动草需求
提升，2）20H1 销售收入基数较小所致。 

 

境外业务实现营收 10.67 亿元（+44.04%），较 2019 同期增长 59.48%，其中休闲草业务增
幅明显，主要系 1）人造草坪性能不断提高以及消费者对节水和降低维护成本的认知逐渐
加深带动需求增长，2）海外疫情导致居家消费增加，更多了解到家居休闲类人造草坪产
品，并产生购买需求所致。 

 

分产品看，运动草产品营收达 2.43 亿元（+40.00%），休闲草产品营收达 8.75 亿元（+45.72%），
草丝及其他业务营收达 3855.44 万元（+42.44%）。 

运动草产品快速增长主要系疫情控制下的经济复苏以及隔离解除带来运动草产品需求反
弹，国内市场复苏强劲，国外恢复性增长。休闲草产品快速增长主要受益于市场渗透率提
高和应用场景增加，产品性能的提升使得更多个性化需求得到满足，越来越多休闲草产品
通过建材超市渠道进入海外消费者家庭。目前休闲草产品在全球市场渗透率仍处于较低水
平，未来长期仍将保持较快增速。 

 

图 3：公司营收按产品及市场拆分（亿元）及同比 YOY（%，pct） 

7.35 
8.04 

11.65 

9.32%

45.01%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

2

4

6

8

10

12

14

2019H1 2020H1 2021H1

营业总收入 YOY

1.12 

1.80 

2.16
61.08%

20.10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

1

1

2

2

3

2019H1 2020H1 2021H1

归母净利润 YOY



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

 

资料来源：wind，公司半年报，天风证券研究所 

 

     

毛利率方面，公司 2021H1 运动草毛利率为 33.30%（-7.40pct），休闲草毛利率 30.18%

（-5.44pct），草丝及其他类产品毛利率增至 17.63%（+2.67pct）。 

分市场来看，国内市场业务毛利率水平为 34.65%，国外市场毛利率水平为 30.06%。 

2021H1 归母净利率 18.57%，同比减少 3.85pct，较 2019H1 年增长 3.35pct。 

本期公司销售费率 3.89%（-0.54pct），销售费用增长系营业收入增长，相关费用相应增加，
以及本期摊销股权支付成本影响所致；管理费率 3.68%（-0.48pct），管理费用增长系本期
摊销股权支付成本及薪酬增加所致；研发费率 3.89%（+0.27pct），增长系公司加大研发投
入所致。整体来看公司各项费控能力保持稳定，研发投入不断提高，带动公司终端盈利能
力稳步上行。 

 

图 4：公司整体毛利率及净利率表现  图 5：公司各项费用率情况 

 

 

 

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

 

海外拓产产能快速爬坡，全民健身市场空间广阔。公司系全球人造草生产制造龙头公司，
连续 10 年人造草坪销量位居世界第一。公司雄厚的技术实力、良好的供应能力和优异的
产品质量获得市场的高度认可。近年来，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：21 年拥有年产 9500 万平人造草坪产能，并持续海外拓展，保证迅速量产能力。 

公司在中国淮安市和越南西宁省展鹏市拥有三个生产基地，其中江苏淮安生产基地现有年
产人造草坪 4,900 万平产能，越南生产基地一期项目和二期项目已顺利建成投产，预计
2021 年末具有年产人造草坪 4,600 万平产能。 

目前，21H1 淮安和越南生产基地生产人造草坪产品 3,569.56 万平方米，较去年同期增长

2021H1营收 毛利率 营收YOY 毛利率YOY
运动草 2.43 33.30% 40.00% -7.40
休闲草 8.75 30.18% 45.72% -5.44
草丝及其他类 0.39 17.63% 42.44% 2.67

境内 0.91 34.65% 48.35%
境外 10.67 30.06% 44.04%
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71.75%。越南二期项目充分汲取前期宝贵经验，局部优化改进设备和工艺路线，生产成本
与产品质量改善明显。21H1 越南二期项目累计生产 511.82 万平方米人造草坪产品，其中
6 月单月产量 135 万平方米，产能快速爬坡，预计年内能够实现达产，有效缓解产能瓶颈。 

为实现未来三年发展规划目标，同时满足日益增长的客户订单增量需求，公司已于 2021 

年 7 月启动投资扩建越南共创生产基地项目，该项目采取整体规划、分两期建设，预计竣
工投产后能够实现年产人造草坪 5,000 万平米产能。越南生产基地建设项目全面投产后，
公司将拥有 14,500 万平米人造草坪产能，进一步拉开与竞争对手的产能差距。 

 

⚫ 市场：广获国际专业认可，政策利好国内市场有望加速放量。 

国际：目前已经成为 FIFA 全球 8 家人造草坪优选供应商之一、世界橄榄球运动联盟 8 家
全球人造草坪优选供应商之一、国际曲联 11 家全球人造草坪优选供应商之一，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 年全球市占率达 15%。 

国内：政策大力支持足球、健身等产业发展，促进国内需求放量，持续利好人造草坪行业。
20 年 12 月，据住建部及体育总局制定的目标，2025 年地级及以上城市新建社区至少配
建一片非标准足球场地设施，2035 年实现全覆盖。21 年 4 月，发改委及体育总局提出，
2025 年全国人均体育场地面积达 2.6 平米，每万人拥有足球场地 0.9 块，有条件的地区每
万人 1 块以上。21 年 8 月，国务院《全民健身计划》提出要加大全民健身场地设施供给、
新建或改扩建 2000 个以上体育公园、全民健身中心、公共体育场馆等健身场地设施，带
动全国体育产业总规模达 5 万亿。 

 

⚫ 渠道：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，主要采用直销模式，与各国规模较大的区域运动场地铺装商直接对接，通过
联合投标、客户培训、进行产品研发等方式满足客户定制化需求，形成稳固的合作关系。 

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，保证较高的销售效率。 

公司将继续扩大全球销售布局、提升销售服务、加强客户黏性，保持公司销售端在业内的
领先地位。 

 

⚫ 技术：健全的研发团队和技术储备保证研发优势。 

研发团队方面，公司拥有一支在高分子化合物材料、工艺流程设计等方面经验丰富的研发
团队，在人造草坪行业新技术、新工艺领域进行了前瞻性研发布局。研发人才基础既保障
公司目前产品开发与市场开拓的有效性和高效性，也为公司保持行业龙头及标准先行者地
位奠定稳固基础。截至上半年，公司已取得授权专利共 40 项，其中境内发明专利 17 项，
实用新型专利 20 项；境外专利 3 项。 

技术储备方面，研发团队经过多年探索和积极实践，在人造草坪材料和生产工艺研究领域
硕果颇丰。目前公司自主研发的在研产品，部分性能指标已远高于行业最权威的 

FIFAQualityPro 标准，新型可回收人造草坪产品逐步开始销售。 

 

维持盈利预测，维持买入评级。公司在人造草细分领域龙头地位优势凸显，未来海外产能
逐步释放及全球渠道优势积累有望助力公司业绩快速提升。我们预计公司 21-23 年营收分
别为 24.6、30.4、37.6 亿元，同比增速 33%、24%、24%，归母净利润分别为 5.0、6.5、8.0

亿元，同比增速 22%、29%、23%，对应 EPS 分别为 1.25、1.61、1.98 元，对应 P/E 分别为
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30、23、19X。 

 

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）国际政治经济环境变化影响出口业务增长； 

3）全球地产建设竣工进度放缓，装饰用人造草需求增长减缓； 

4）人工成本及管理成本提升，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 43.34 426.39 983.08 1,139.67 1,791.28  营业收入 1,553.54 1,850.29 2,455.09 3,040.50 3,764.18 

应收票据及应收账款 219.14 265.72 429.89 414.69 421.79  营业成本 975.95 1,167.16 1,488.64 1,838.62 2,266.03 

预付账款 19.24 24.24 12.98 40.08 28.74  营业税金及附加 13.74 13.86 18.41 23.11 28.61 

存货 255.45 325.41 394.10 494.42 569.01  营业费用 123.37 77.16 175.05 221.71 289.09 

其他 25.61 287.82 132.81 148.28 212.98  管理费用 69.66 79.40 104.34 124.66 171.27 

流动资产合计 562.77 1,329.58 1,952.85 2,237.14 3,023.81  研发费用 55.94 58.37 81.02 97.30 131.75 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (2.16) 34.24 0.30 1.20 (0.83) 

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) (6.00) (6.00) 

其他 52.32 12.94 19.53 22.64 28.00  其他 (10.19) (22.66) 82.35 2.00 (6.33) 

非流动资产合计 728.41 740.80 818.92 907.66 915.59  营业利润 330.84 445.33 551.65 737.90 885.43 

资产总计 1,291.18 2,070.38 2,771.77 3,144.80 3,939.40  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 80.35 106.77 132.17 162.24  利润总额 331.01 443.39 572.61 744.30 893.90 

其他 116.69 118.17 249.05 111.68 322.29  所得税 46.40 32.47 69.86 98.25 98.33 

流动负债合计 313.47 198.52 455.82 323.85 554.53  净利润 284.60 410.92 502.75 646.05 795.57 

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 284.60 410.92 502.75 646.05 795.57 

其他 59.73 53.83 57.55 57.03 56.13  每股收益（元） 0.71 1.02 1.25 1.61 1.98 

非流动负债合计 59.73 53.83 57.55 57.03 56.13        

负债合计 373.19 252.34 513.37 380.88 610.67        

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% 32.69% 23.85% 23.80% 

留存收益 552.04 1,435.43 1,856.15 2,361.67 2,926.48  营业利润 67.11% 34.60% 23.88% 33.76% 19.99% 

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% 22.35% 28.50% 23.14% 

股东权益合计 917.99 1,818.04 2,258.40 2,763.92 3,328.73  获利能力      

负债和股东权益总计 1,291.18 2,070.38 2,771.77 3,144.80 3,939.40  毛利率 37.18% 36.92% 39.37% 39.53% 39.80% 

       净利率 18.32% 22.21% 20.48% 21.25% 21.14% 

       ROE 31.00% 22.60% 22.26% 23.37% 23.90% 

       ROIC 36.99% 47.13% 36.75% 48.03% 47.57% 

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

净利润 284.60 410.92 502.75 646.05 795.57  资产负债率 28.90% 12.19% 18.52% 12.11% 15.50% 

折旧摊销 59.23 73.43 38.47 44.38 47.42  净负债率 8.42% -23.45% -39.10% -38.34% -51.71% 

财务费用 (3.96) 32.92 0.30 1.20 (0.83)  流动比率 1.80 6.70 4.28 6.91 5.45 

投资损失 5.24 (2.07) 3.67 6.00 6.00  速动比率 0.98 5.06 3.42 5.38 4.43 

营运资金变动 (35.27) (246.33) 45.36 (234.97) 107.99  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 340.84 404.55 553.05 467.66 965.31  存货周转率 6.79 6.37 6.82 6.84 7.08 

资本支出 217.60 127.72 106.28 130.51 50.90  总资产周转率 1.32 1.10 1.01 1.03 1.06 

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) (279.85) (124.68)  每股收益 0.71 1.02 1.25 1.61 1.98 

投资活动现金流 (258.65) (355.27) (33.67) (149.33) (73.78)  每股经营现金流 0.85 1.01 1.37 1.16 2.40 

债权融资 120.60 0.00 100.00 80.00 70.00  每股净资产 2.28 4.52 5.61 6.87 8.28 

股权融资 92.37 597.49 104.34 83.80 85.83  估值比率      

其他 (340.18) (206.45) (167.02) (325.54) (395.75)  市盈率 52.51 36.37 29.72 23.13 18.78 

筹资活动现金流 (127.21) 391.05 37.31 (161.74) (239.92)  市净率 16.28 8.22 6.62 5.41 4.49 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 20.23 23.75 17.66 14.12 

现金净增加额 (45.02) 440.32 556.69 156.59 651.61  EV/EBIT 0.00 22.96 25.40 18.72 14.88 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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