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股价走势 

Q2 单季度利润承压，看好中长期产能扩张 
  
收入保持较高增长，维持“买入”评级 
8月 24日晚公司发布 21年中报，21H1公司实现收入 39.5亿元，YOY +41.0%，
归母净利润 2.5 亿元，YOY-8.7%，与此前业绩快报一致，符合我们与市场
的预期。其中 21Q2 单季度实现收入 23.7 亿元，YOY+21%，归母净利润 1.8
亿元，YOY-25.7%，受原材料涨价影响，利润端承压明显。我们认为管材行
业整合有望延续，随着公司产能及渠道布局进一步优化，公司中长期规模
扩张持续性有望较强，维持“买入”评级。 
 
Q2 单季度利润承压，预计 21H2 毛利率下行压力有望缓释 
21Q1/Q2 公司单季度营收增速 87%/21%，单季度归母净利增速 97%/-26%， 
Q2 单季度利润承压主要系原材料涨价影响下毛利率同比下降明显（21Q2
同比-4.7pct）叠加减值损失同比增加（0.1 亿）所致。21H1 公司管道业务
实现收入 34.3 亿元，YOY+39.1%，其中 PVC/PE/PPR 管材分别实现收入
20.0/6.6/6.5亿元，YOY+50.2%/+18.4%/+38.9%，21H1公司销售毛利率 19.7%，
同比-4.04pct，其中 PVC/PE/PPR 管材的毛利率同比-5.6/-0.66/-1.2pct。展望
21H2，若管材产品售价及成本维持稳定，我们预计 21Q3 毛利率环比维持
稳定，同比 20Q3 或仍有较大的压力，但进入 Q4，毛利率下行压力或有明
显减缓。 
 
费用率控制能力增强，现金流仍存改善空间 
21H1 年公司期间费用率 11.99%，同比下降 1.13pct，其中销售/管理/财务/
研发费用率同比分别变动-0.59/-0.06/-0.41/-0.08pct，随着公司规模扩张，
费用端规模效应逐步显现。21H1 公司资产（含信用）减值损失同比多计提
0.41 亿元，综合影响下，21H1 公司净利率 6.39%，同比下降 3.48pct。21H1 
公司 CFO 净流出 2.57 亿元，同比多流出 6.89 亿元，收现比 107%，同比
-0.09pct，付现比 102%，同比+0.12pct，现金流承压主要系收现同比减少且
付现同比增加较多所致。21H1 公司应收票据同比增加 0.74 亿元，应收账
款同比增加 2.26 亿元。 
 
看好公司中长期规模扩张持续性，维持“买入”评级 
20 年末公司产能 80 余万吨，19 年末为 60 余万吨，我们预计 21 年产能同
比增长 20%左右，其中：1）台州黄岩基地 21 年释放 70%-80%的产能；2）
湖南岳阳 21 年预计投放 30%的产能；3）21 年山东市场划分给天津永高，
就近服务市场客户，也能有效的降低物流成本，产能利用率有望提升；4）
安徽、重庆等基地的产能有所提升，我们认为公司后续产能有望持续扩张，
且布局有望更加合理，为公司中长期成长奠定基础。我们维持对公司 21-23
年归母净利 7.8/9.8/11.7 亿元的预测，参照可比公司估值，认可给予 21 年
13 倍 PE，对应目标价 8.19 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：原材料涨价超预期；大 B 端业务回款不及预期；产能释放延迟。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,290.61 7,036.30 8,546.26 9,892.34 11,352.11 

增长率(%) 17.50 11.85 21.46 15.75 14.76 

EBITDA(百万元) 1,065.81 1,326.89 1,001.34 1,201.38 1,425.19 

净利润(百万元) 513.72 769.61 782.51 981.39 1,165.78 

增长率(%) 109.96 49.81 1.68 25.42 18.79 

EPS(元/股) 0.42 0.62 0.63 0.79 0.94 

市盈率(P/E) 13.59 9.07 8.92 7.11 5.99 

市净率(P/B) 2.06 1.48 1.31 1.15 1.00 

市销率(P/S) 1.11 0.99 0.82 0.71 0.61 

EV/EBITDA 4.00 4.39 4.37 2.80 1.89   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司历年中报营收及同比增速  图 2：公司历年中报归母净利及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

公司名称 股价 
市值 EPS（元/股） PE（倍） 

（百万元） 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

帝欧家居 13.75 5,320 1.46 2.00 2.49 9.4 6.9 5.5 

伟星新材 20.88 33,243 0.75 0.86 1.00 27.9 24.2 20.9 

蒙娜丽莎 27.58 11,305 1.38 1.85 2.39 20.0 14.9 11.5 

中国联塑 14.48 44,923 1.21 1.41 1.62 12.0 10.3 9.0 

平均值    17.3 14.1 11.7 

永高股份 5.65 6,980 0.62 0.63 0.79 9.1 9.0 7.1 

注：数据截至 20210824 收盘，除永高股份 21-22 年为天风预测外，其余公司 21-22 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

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 996.25 1,724.44 2,319.91 3,400.23 4,167.98  营业收入 6,290.61 7,036.30 8,546.26 9,892.34 11,352.11 

应收票据及应收账款 1,214.08 1,386.27 1,794.71 1,321.70 2,254.59  营业成本 4,670.28 5,236.04 6,539.86 7,503.39 8,583.17 

预付账款 146.22 224.82 190.09 294.09 274.78  营业税金及附加 44.00 51.98 59.82 71.22 82.87 

存货 988.68 1,176.97 1,618.42 1,558.21 2,103.57  营业费用 431.54 317.42 376.04 425.37 476.79 

其他 50.73 451.32 340.84 381.66 277.81  管理费用 309.92 325.45 393.13 445.16 499.49 

流动资产合计 3,395.96 4,963.83 6,263.97 6,955.89 9,078.73  研发费用 204.19 239.15 273.48 316.55 363.27 

长期股权投资 13.02 12.79 12.79 12.79 12.79  财务费用 2.27 (5.09) 1.71 2.97 3.41 

固定资产 1,726.26 1,721.25 1,780.35 1,804.03 1,793.46  资产减值损失 (26.35) (6.85) (25.64) (14.84) (17.03) 

在建工程 80.64 322.65 229.59 185.75 141.45  公允价值变动收益 (0.21) 0.47 (29.96) (50.03) (50.00) 

无形资产 387.59 406.55 394.79 383.02 371.26  投资净收益 (9.12) (10.32) (4.00) (6.00) (5.00) 

其他 120.22 123.22 115.41 114.32 114.19  其他 76.87 4.48 62.34 72.20 74.55 

非流动资产合计 2,327.73 2,586.46 2,532.92 2,499.92 2,433.15  营业利润 587.22 883.58 899.49 1,126.34 1,340.58 

资产总计 5,723.68 7,550.29 8,796.89 9,455.80 11,511.88  营业外收入 8.06 3.09 3.00 3.00 3.00 

短期借款 85.83 78.46 90.00 100.00 150.00  营业外支出 5.83 5.11 6.00 5.00 8.00 

应付票据及应付账款 1,355.84 1,698.86 2,027.22 2,283.24 2,659.57  利润总额 589.45 881.57 896.49 1,124.34 1,335.58 

其他 731.49 900.72 1,216.00 853.70 1,575.91  所得税 75.73 112.72 114.75 143.92 170.95 

流动负债合计 2,173.16 2,678.05 3,333.22 3,236.94 4,385.48  净利润 513.72 768.85 781.74 980.42 1,164.63 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 (0.76) (0.77) (0.97) (1.15) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 513.72 769.61 782.51 981.39 1,165.78 

其他 168.05 171.77 154.29 164.70 163.59  每股收益（元） 0.42 0.62 0.63 0.79 0.94 

非流动负债合计 168.05 171.77 154.29 164.70 163.59        

负债合计 2,341.21 2,849.81 3,487.51 3,401.65 4,549.07        

少数股东权益 0.00 0.00 (0.77) (1.74) (2.89)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,123.20 1,235.38 1,235.38 1,235.38 1,235.38  成长能力 
     

资本公积 637.72 1,226.75 1,226.75 1,226.75 1,226.75  营业收入 17.50% 11.85% 21.46% 15.75% 14.76% 

留存收益 2,259.17 3,462.81 4,074.76 4,820.51 5,730.32  营业利润 95.67% 50.47% 1.80% 25.22% 19.02% 

其他 (637.63) (1,224.46) (1,226.75) (1,226.75) (1,226.75)  归属于母公司净利润 109.96% 49.81% 1.68% 25.42% 18.79% 

股东权益合计 3,382.47 4,700.48 5,309.37 6,054.15 6,962.81  获利能力      

负债和股东权益总计 5,723.68 7,550.29 8,796.89 9,455.80 11,511.88  毛利率 25.76% 25.59% 23.48% 24.15% 24.39% 

       净利率 8.17% 10.94% 9.16% 9.92% 10.27% 

       ROE 15.19% 16.37% 14.74% 16.21% 16.74% 

       ROIC 21.60% 31.94% 29.68% 36.33% 48.10% 

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

净利润 513.72 768.85 782.51 981.39 1,165.78  资产负债率 40.90% 37.74% 39.64% 35.97% 39.52% 

折旧摊销 217.54 227.98 105.73 111.92 116.63  净负债率 -26.92% -35.02% -42.00% -54.51% -57.71% 

财务费用 10.32 15.13 1.71 2.97 3.41  流动比率 1.56 1.85 1.88 2.15 2.07 

投资损失 1.10 (3.27) 4.00 6.00 5.00  速动比率 1.11 1.41 1.39 1.67 1.59 

营运资金变动 132.36 376.24 (100.73) 243.65 (307.54)  营运能力      

其它 (15.75) (319.19) (30.73) (51.00) (51.15)  应收账款周转率 5.41 5.41 5.37 6.35 6.35 

经营活动现金流 859.29 1,065.73 762.48 1,294.93 932.13  存货周转率 6.28 6.50 6.11 6.23 6.20 

资本支出 286.72 476.49 77.47 69.59 51.12  总资产周转率 1.13 1.06 1.05 1.08 1.08 

长期投资 (0.24) (0.23) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (594.78) (1,566.08) (81.47) (55.59) (6.12)  每股收益 0.42 0.62 0.63 0.79 0.94 

投资活动现金流 (308.30) (1,089.82) (4.00) 14.00 45.00  每股经营现金流 0.70 0.86 0.62 1.05 0.75 

债权融资 85.83 78.46 90.00 100.00 150.00  每股净资产 2.74 3.80 4.30 4.90 5.64 

股权融资 (5.01) 708.49 (4.00) (2.97) (3.41)  估值比率      

其他 (501.04) (266.30) (249.01) (325.64) (355.97)  市盈率 13.59 9.07 8.92 7.11 5.99 

筹资活动现金流 (420.23) 520.65 (163.01) (228.61) (209.38)  市净率 2.06 1.48 1.31 1.15 1.00 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.00 4.39 4.37 2.80 1.89 

现金净增加额 130.76 496.57 595.47 1,080.32 767.75  EV/EBIT 5.00 5.29 4.89 3.08 2.06 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附
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考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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上海市浦东新区兰花路 333 

号 333 世纪大厦 20 楼 

邮编：201204 

电话：(8621)-68815388 

传真：(8621)-68812910 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


