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海象新材（003011.SZ） 

Q3 收入维持高增速，期待调价落实盈利修复 
事件：公司发布 2021 年三季报。2021 年前三季度公司实现营业收入 13.01 亿元，

同比增长 42.33%，归母净利润 7693 万元，同比下滑 47.83%；其中，单 Q3 实现

营业收入 4.75 亿元，同比增长 39.55%，归母净利润 2432 万元，同比下滑 54.69%。 

订单需求持续旺盛，Q3 单季收入再创新高。分季度看，Q1-Q3 分别实现营业收入

3.63、4.64 和 4.75 亿元，同比分别增长 61.75%、32.58%和 39.55%，在 Q3 海运

运力持续紧张背景之下产品出货受到一定影响，但单季度收入再创新高，产品需求

仍然旺盛。根据海关数据，2021 年 Q3 氯乙烯聚合物制铺地制品出口金额合计 17.64

亿美元，同比增长 15%，7 月主要受海运运力紧张影响出口金额同比下滑，8 月以

来随着海运运力缓解，出口额同比提升，8 月/9 月出口金额分同比增长 30%和 23%，

PVC 地板出口需求仍然较为旺盛。 

原材料价格大幅上行业绩承压，随着价格调整落实后续季度有望缓解压力。毛利率

方面，21Q1-Q3 毛利率分别为 21.22%/20.36%/17.72%，同比分别下滑 7.4pct、

12.6pct、14.4pct；净利率分别为 7.05%/5.83%/5.12%，同比分别下滑 6.99pct、

11.98pct、10.65pct，主要受原材料价格及汇率因素影响毛利率承压，Q3 以来 PVC

均价从 9000/吨左右提升到 9 月底 12000/吨左右均价，9 月底价格较去年同期提升

80%左右。为应对原材料价格快速上涨，公司采取了价格调整措施，预计在后续季

度效果逐步显现。期间费用率方面，21Q3 期间费用率合计 12.90%，各项费用率同

比均有所降低。 

经营性现金流阶段性承压，海运运力影响出货速度致存货增加。报告期内公司经营

活动产生的现金流量净额-2.09 亿元，主要系报告期购买商品、接受劳务支付的现金

增加所致。期末公司应收账款余额 3.07 亿元，同比增长 67.96%，主要系报告期内

公司业务销售量增加。期末公司存货余额 4.16 亿元，同比增长 155.72%，我们预计

主要系报告期内海运运力紧张产品出货难度增加致库存商品增加以及原材料储备增

加。期末公司预付款项余额 8137 万元，同比增长 112.49%，主要系报告期预付材

料款增加。 

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。20 年末

公司已有国内基材产能 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。20Q4 以来受原材料价格上涨、人民币升值等因素影响利润承

压，公司已与下游商定调整价格，预计未来几个季度盈利能力逐步恢复。我们预计

公司 2021-2023 年归母净利润分别为 1.05 亿元、2.56 亿元和 3.39 亿元，对应 EPS

分别为 1.03、2.50、3.30 元，对应 PE 分别为 27、11、9 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 1,737 2,310 2,943 

增长率 yoy（%） 9.6 42.5 41.9 33.0 27.4 

归母净利润（百万元） 138 188 105 256 339 

增长率 yoy（%） 

 

 

54.4 36.1 -44.0 143.1 32.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.35 1.83 1.03 2.50 3.30 

净资产收益率（%） 33.1 15.6 8.2 16.9 18.5 

P/E（倍） 20.8 15.3 27.3 11.2 8.5 

P/B（倍） 6.9 2.4 2.2 1.9 1.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 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 1352 1398 1870  营业收入 859 1224 1737 2310 2943 

现金 78 415 278 370 471  营业成本 575 860 1397 1715 2163 

应收票据及应收账款 162 156 395 362 587  营业税金及附加 5 6 8 12 15 

其他应收款 68 36 88 122 146  营业费用 85 105 148 196 250 

预付账款 16 27 45 31 67  管理费用 24 27 39 51 65 

存货 154 261 515 465 542  研发费用 28 37 52 69 91 

其他流动资产 1 199 30 49 58  财务费用 11 34 44 56 63 

非流动资产 458 648 865 1120 1315  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 356 442 544 744 963  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 57 150 254 299 264  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 936 1742 2217 2518 3185  营业利润 151 202 112 276 366 

流动负债 464 501 893 968 1327  营业外收入 4 2 3 3 3 

短期借款 194 193 469 560 671  营业外支出 0 0 1 0 0 

应付票据及应付账款 189 230 329 306 526  利润总额 155 204 114 278 368 

其他流动负债 80 78 95 102 130  所得税 17 16 9 22 29 

非流动负债 55 31 30 30 29  净利润 138 188 105 256 339 

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 138 188 105 256 339 

负债合计 518 532 923 998 1357  EBITDA 196 245 168 359 471 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.35 1.83 1.03 2.50 3.30 

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 219 399 492 718 1018  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 418 1210 1294 1520 1828  成长能力      

负债和股东权益 936 1742 2217 2518 3185  营业收入(%) 9.6 42.5 41.9 33.0 27.4 

       营业利润(%) 47.5 33.7 -44.5 146.2 32.4 

       归属于母公司净利润(%) 54.4 36.1 -44.0 143.1 32.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.1 29.7 19.5 25.8 26.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.1 15.4 6.1 11.1 11.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 33.1 15.6 8.2 16.9 18.5 

经营活动现金流 184 190 -77 381 337  ROIC(%) 20.9 12.8 6.4 13.1 14.3 

净利润 138 188 105 256 339  偿债能力      

折旧摊销 31 42 44 59 78  资产负债率(%) 55.4 30.5 41.6 39.6 42.6 

财务费用 11 34 44 56 63  净负债比率(%) 49.5 -13.4 17.1 14.5 12.6 

投资损失 0 -18 -20 -20 -20  流动比率 1.0 2.2 1.5 1.4 1.4 

营运资金变动 -4 -52 -250 29 -123  速动比率 0.7 1.2 0.9 0.9 0.9 

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 -240 -293 -253  总资产周转率 1.1 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 238 231 221 254 195  应收账款周转率 5.9 7.7 6.3 6.1 6.2 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.5 4.1 5.0 5.4 5.2 

其他投资现金流 0 -229 -19 -39 -58  每股指标（元）      

筹资活动现金流 82 585 -88 -67 -74  每股收益(最新摊薄) 1.35 1.83 1.03 2.50 3.30 

短期借款 42 -1 7 20 20  每股经营现金流(最新摊薄) 1.79 1.85 -0.75 3.71 3.28 

长期借款 0 2 -0 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 4.07 11.79 12.60 14.80 17.80 

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 20.8 15.3 27.3 11.2 8.5 

其他筹资现金流 40 -37 -94 -87 -94  P/B 6.9 2.4 2.2 1.9 1.6 

现金净增加额 29 293 -406 21 10  EV/EBITDA 15.8 11.1 18.5 8.6 6.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 日收盘价  
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