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[Table_Stock]  

 

002641.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 5.72 

板块评级:中性 
 

本报告要点 

 永高股份 2021年中报点评.  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (11.3) (8.2) (5.7) (34.2) 

相对深证成指 (9.3) (4.9) (6.5) (42.1) 

 
 

发行股数 (百万) 1,235 

流通股 (%) 79 

总市值 (人民币 百万) 7,066 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 33 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

公元塑业集团有限公司 38 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 8月 23日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《永高股份：营收基本符合预期，成本压力

冲击利润》20210720 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 建筑材料 : 其他建材 
 

[Table_Analyser]  

证券分析师：余斯杰 

(8621)20328217 
sijie.yu@bocichina.com.cn 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520060001 

 

证券分析师：陈浩武 

(8621)20328592 
haowu.chen@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520090006 

 

 

 

[Table_Title]  

永高股份 

产能投放进入快车道，营业收入快速增长 
 
[Table_Summary]  

公司发布 2021 年中报，上半年公司营收 39.5 亿元，同增 41.0%；归母净

利 2.5 亿，同减 8.71%；EPS0.20 元/股；上半年销售商品提供劳务的现金

流入 21.2亿元，经营活动现金流净额-2.57亿元。 

支撑评级的要点 

 毛利率有所下滑，Q2 增收不增利：Q2 营收 23.7 亿元，同增 21.2%，归

母净利 1.77亿元，同减 25.7%。二季度销售商品提供劳务的现金流 17.6

亿元，现金净流量-5.8亿元。二季度毛利率下降明显。 

 毛利率下降明显，费用率环比下降：公司毛利率有所下降，2021Q2 公

司综合毛利率 18.0%，较去年同期下降了 6.6pct；四项费用率合计

10.8%，环比下降 3.0pct，同比上升 0.5pct，公司的费用管控情况较好；

净利率 7.5%，同比下降 4.7pct，环比下降 2.7pct。 

 原材料涨价拖累利润，回款耽搁影响现金流：二季度公司主要原材料

PVC、PE、PE 价格较去年同期涨幅 56.2%、13.6%、12.5%，为公司盈利

增添了压力，公司调价但无法完全覆盖公司成本上升，毛利率下行。

公司应收账款增加，回款耽搁影响了现金流。 

 业务拓展顺利，看好深耕华东 PVC：公司公告产能增加 20 万吨至 100

万吨，市占率进一步提高。上半年，公司主打产品 PVC 管材收入同比

增长 50.2%，深耕的华东地区营收增长 40.8%。战略规划进展顺利，看

好公司在未来继续提高华东地区 PVC市占率。 

估值 

 公司业绩表现符合预期，我们维持公司盈利预测。预计 2021-2023 年，

公司营收分别为 89.9、102.5、112.8亿元；归母净利润分别为 7.7、9.2、

10.4亿元；EPS为 0.62、0.74、0.84元，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 PVC原材料保供稳价不及预期，地产施工低迷，产能释放不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 6,291  7,036  8,987  10,246  11,275  

变动 (%) 17  12  28  14  10  

净利润 (人民币 百万) 514  770  771  915  1,035  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.416  0.623  0.624  0.740  0.838  

变动 (%) 107.9  49.8  0.2  18.6  13.2  

市场预期每股收益 (人民币)   0.730  0.860  0.860  

原先预测摊薄每股收益 (人民

币) 

  0.624  0.740  0.838  

调整幅度 (%)   0.0  0.0  0.0  

全面摊薄市盈率(倍) 13.6  9.1  9.1  7.6  6.7  

价格/每股账面价值 (倍) 12.7  (318.8) 8.3  6.3  5.5  

每股现金流量 (人民币) 0.45  (0.02) 0.68  0.89  1.02  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.8  6.3  6.5  5.6  5.0  

每股股息 (人民币) 0.32  0.42  0.19  0.22  0.25  

股息率(%) 5.6  7.4  3.4  3.9  4.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、H1营收增长 50.7%，归母净利下降 13.9% 

公司发布 2021 年中报，上半年公司营收 39.5 亿元，同增 41.0%；归母净利 2.5 亿，同减 8.7%；

EPS0.20元/股。2021Q2公司营收 23.7亿元，同增 21.2%，归母净利 1.77亿元，同减 25.7%。上半年销

售商品提供劳务的现金流入 42.4 亿元，经营活动现金流净额-2.6 亿元；二季度销售商品提供劳务的

现金流 17.6亿元，现金净流量-5.8亿元。 

毛利率下降明显，费用率环比下降：公司毛利率有所下降，2021Q2 公司综合毛利率 19.4%，较去年

同期下降了 4.7pct，利用毛利率减费用率之后的比率来去除运费重分类的影响，毛利率-费用率较去

年下降 5.3pct；四项费用率合计 10.8%，环比下降 3.0pct，同比上升 0.5pct，公司的费用管控依然较

好；净利率 7.5%，同比下降 4.7pct，环比上升 2.7pct。 

 

图表 1. Q2营收增长 21.2%,归母净利下降 25.7%(单位：百

万) 

 图表 2. 二季度经营活动现金净流量为负 5.76亿(单位：百

万) 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

图表 3. 2021Q2毛利率同比下降 4.7pct  图表 4. 费用管控较好 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

二、原材料涨价拖累利润，现金回款拖累 

原材料涨价拖累利润，营收增长体现龙头抗压能力：由于上半年主要公司主要原材料 PVC、PP、PE

价格涨幅显著，公司的毛利率有所下滑，二季度净利润较去年同期下降 25.7%。二季度原油价格较

去年同期上涨 149.2%，在原油价格大幅上涨的拉动下，PVC、PE、PE价格较去年同期涨幅 56.2%、

13.6%、12.5%，为公司盈利增添了压力，虽然公司对销售价格进行了一定调整，但仍然无法弥补原

材料价格上涨带来的不利影响。但在成本端压力陡增的情况下，公司营收增长依然强势，这体现了

行业龙头的抗压能力。目前原油价格已经有下降趋势，随着下半年保供稳价政策落地，看好公司成

本压力放缓。 
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回款滞后打击影响公司现金流：上半年公司经营活动现金净流量为-2.6 亿元，与之对应的公司应收

账款 11.40亿元，较去年年报的 8.16亿元增长 3.24亿元。同时，上半年公司发生应收账款保理费用

440.3 万元，信用减值损失 1914.9 万元，分别占上半年利润-1.56%与-6.77%。应收账款增加是公司目

前的重要风险。 

 

图表 5. 公司上游的三种主要原材料价格均涨幅显著  图表 6. 二季度原油价格较去年同期涨幅显著 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

图表 7. 公司应收账款及应收票据占资产比环比上升  图表 8.公司前五名客户应收账款情况(单位：百万) 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

三、业务拓展顺利，产能再增 20万吨 

各项业务均势头向好，营收增长顺利：公司在市场拓展方面取得了可喜的成绩，实现营业收入

39.5亿元，同比增加 11.5亿元，增长 41.0%，其中，管道业务完成 34.3亿元，同比增长 39.1%，

其中公司主打产品 PVC管材同比增长 50.2%、PPR同增 38.9%、PE同增 18.4%；太阳能业务完成

2.8亿元，同比增长 48.8%，电器开关业务完成 0.32亿元，同比增长 104.9%，其他业务收入 2.1亿

元，同比增长 56.1%。分区域看华东地区与华南地区分别实现营收 21.7亿元与 37.7亿元，分别同

增 40.8%与 6.2%，海外业务同增 70.2%，公司各项业务总体进展顺利。目前公司战略规划深耕华

东地区 PVC 产品市场，这是公司最重要的市场和最重要的产品，上半年看，目前进展顺利，看

好下半年继续增长。 

产能再度扩张，龙头地位稳固：继去年年报中公司披露产能由 60万吨增加至 80万吨之后，此次年

中报公司再次公告产能增加 20万吨至 100万吨，市占率与竞争力进一步增强，塑管产销规模在国内

可比上市公司中位列第二，是目前国内 A股上市的规模最大的塑料管道企业。看好下半年公司在新

增产能加持下，进一步深挖华东市场，提高市场份额，增强行业竞争力。 
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图表 9. 2021Q2业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q2 2021Q2 同比增长(%) 

营业收入 1,953.14  2,367.36  21.21  

营业税及附加 12.07  10.26  (15.02) 

净营业收入 1,941.07  2,357.10  21.43  

营业成本 1,482.40  1,907.72  28.69  

销售费用 53.65  77.27  44.02  

管理费用 142.53  187.32  31.42  

财务费用 3.86  (8.54) (321.39) 

资产减值损失 0.89  (8.97) (1,103.27) 

营业利润 267.85  192.83  (28.01) 

营业外收入 2.37  0.31  (86.89) 

营业外支出 1.10  0.84  (23.83) 

利润总额 269.12  192.30  (28.55) 

所得税 30.50  14.98  (50.90) 

少数股东损益 0.01  
  

归属母公司股东净利润 238.61  177.32  (25.69) 

扣除非经常性损益的净利润 229.67  165.93  (27.75) 

每股收益(元) 0.19  0.14  (26.32) 

扣非后每股收益(元) 0.20  0.15  (25.00) 

毛利率(%) 24.10  19.42  减少 4.69个百分点 

净利率(%) 12.22  7.49  减少 4.73个百分点 

销售费用率(%) 2.75  3.26  增加 0.52个百分点 

管理费用率(%) 7.30  7.91  增加 0.62个百分点 

财务费用率(%) 0.20  (0.36) 减少 0.56个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 2021H1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020H1 2021H1 同比增长(%) 

营业收入 2,800.59  3,948.37  40.98  

营业税及附加 21.71  20.60  (5.11) 

净营业收入 2,778.88  3,927.76  41.34  

营业成本 2,137.21  3,172.40  48.44  

销售费用 123.24  150.45  22.08  

管理费用 243.27  337.53  38.75  

财务费用 0.98  (14.75) (1,603.93) 

资产减值损失 66.99  (0.99) (101.48) 

营业利润 313.06  283.31  (9.50) 

营业外收入 2.49  0.52  (79.23) 

营业外支出 1.78  1.06  (40.13) 

利润总额 313.77  282.76  (9.88) 

所得税 37.30  30.36  (18.60) 

少数股东损益 0.01  
  

归属母公司股东净利润 276.47  252.40  (8.71) 

扣除非经常性损益的净利润 252.50  230.18  (8.84) 

每股收益(元) 0.22  0.20  (9.09) 

扣非后每股收益(元) 0.22  0.20  (9.09) 

毛利率(%) 23.69  19.65  减少 4.03个百分点 

净利率(%) 9.87  6.39  减少 3.48个百分点 

销售费用率(%) 4.40  3.81  减少 0.59个百分点 

管理费用率(%) 8.69  8.55  减少 0.14个百分点 

财务费用率(%) 0.04  (0.37) 减少 0.41个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 6,291  7,036  8,987  10,246  11,275      

销售成本 4,670  5,236  6,710  7,607  8,336      

经营费用 785  695  1,375  1,568  1,725      

息税折旧前利润 809  1,105  1,071  1,249  1,392      

折旧及摊销 218  228  186  198  201      

经营利润 (息税前利润) 592  877  885  1,051  1,190  

净利息收入/(费用) (2) 5  (1) (2) (3) 

其他收益/(损失) (7) (12) 4  4  4  

税前利润 589  882  884  1,049  1,187  

所得税 76  113  113  134  152  

少数股东权益 0  (1) 0  0  0  

净利润 514  770  771  915  1,035  

核心净利润 521  781  766  910  1,031  

每股收益(人民币) 0.416  0.623  0.624  0.740  0.838  

核心每股收益(人民币) 0.422  0.633  0.620  0.737  0.834  

每股股息(人民币) 0.318  0.418  0.190  0.220  0.250  

收入增长(%) 17  12  28  14  10  

息税前利润增长(%) 96  48  1  19  13  

息税折旧前利润增长(%) 57  37  (3) 17  11  

每股收益增长(%) 108  50  0  19  13  

核心每股收益增长(%) 118  50  (2) 19  13  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1,005  1,260  1,870  2,699  3,646  

应收帐款 1,248  1,386  1,752  1,985  2,172  

库存 989  1,177  1,484  1,676  1,827  

其他流动资产 154  577  577  577  577  

流动资产总计 3,396  4,400  5,684  6,936  8,222  

固定资产 1,726  1,721  1,776  1,661  1,494  

无形资产 388  407  393  379  366  

其他长期资产 214  459  234  166  146  

长期资产总计 2,328  2,586  2,403  2,206  2,005  

总资产 5,723  6,986  8,087  9,142  10,227  

应付帐款 1,356  1,699  2,184  2,478  2,718  

短期债务 86  78  78  78  78  

其他流动负债 731  337  394  487  582  

流动负债总计 2,173  2,114  2,656  3,044  3,378  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 168  172  195  219  243  

股本 1,123  1,235  1,235  1,235  1,235  

储备 2,259  3,465  4,001  4,644  5,371  

股东权益 3,382  4,700  5,237  5,879  6,606  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

总负债及权益 5,723  6,986  8,087  9,142  10,227  

每股帐面价值 (人民币) 2.74  3.80  4.24  4.76  5.35  

每股有形资产 (人民币) 4.23  4.76  6.13  7.00  7.89  

每股净负债/(现金)(人民

币) 

(0.61) (0.74) (1.29) (1.94) (2.69) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 589  882  884  1,049  1,187  

折旧与摊销 218  228  186  198  201  

净利息费用 2  (5) 1  2  3  

运营资本变动 313  478  132  35  4  

税金 221  230  127  124  151  

其他经营现金流 143  209  (222) (239) (283) 

经营活动产生的现金流 859  1,066  844  1,099  1,255  

购买固定资产净值 328  502  3  1  0  

投资减少/增加 1  331  (4) (4) (4) 

其他投资现金流 20  (256) 0  0  0  

投资活动产生的现金流 (308) (1,090) 2  4  4  

净增权益 (2) 684  0  0  0  

净增债务 (372) (7) 0  0  0  

支付股息 393  568  235  272  309  

其他融资现金流 347  412  (1) (2) (3) 

融资活动产生的现金流 (420) 521  (235) (274) (312) 

现金变动 129  492  610  828  948  

期初现金 925  1,005  1,260  1,870  2,699  

公司自由现金流 551  (24) 846  1,102  1,259  

权益自由现金流 526  381  845  1,100  1,257  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 12.9  15.7  11.9  12.2  12.3  

息税前利润率(%) 9.4  12.5  9.8  10.3  10.6  

税前利润率(%) 9.4  12.5  9.8  10.2  10.5  

净利率(%) 8.2  10.9  8.6  8.9  9.2  

流动性      

流动比率(倍) 1.6  2.1  2.1  2.3  2.4  

利息覆盖率(倍) 356.1  217.1  1734.9  525.7  478.6  

净权益负债率(%) (22.2) (21.5) (30.5) (40.8) (50.3) 

速动比率(倍) 1.1  1.5  1.6  1.7  1.9  

估值      

市盈率 (倍) 13.6  9.1  9.1  7.6  6.7  

核心业务市盈率(倍) 13.4  8.9  9.1  7.7  6.8  

市净率 (倍) 2.1  1.5  1.3  1.2  1.1  

价格/现金流 (倍) 12.7  (318.8) 8.3  6.3  5.5  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 7.8  6.3  6.5  5.6  5.0  

周转率      

存货周转天数 57.4  61.1  60.3  59.7  59.1  

应收帐款周转天数 72.4  71.9  71.2  70.7  70.3  

应付帐款周转天数 106.0  118.4  118.8  118.9  119.0  

回报率      

股息支付率(%) 76.5  67.1  30.4  29.7  29.8  

净资产收益率 (%) 15.2  16.4  14.7  15.6  15.7  

资产收益率 (%) 9.0  11.0  9.5  10.0  10.1  

已运用资本收益率(%) 14.2  15.5  14.0  14.8  15.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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评级体系说明 
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强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 
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