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[Table_Title] 轻工制造 家用轻工 

不利因素边际改善，长期成长值得期待 

 
 [Table_Summary] 事件 

 21 年 10 月 22 日海象新材发布 21 年三季报，1-9 月实现营收 13.01

亿元﹑同比增长 42.33%，归母净利润 0.77 亿元﹑同比减少 47.83%，

基本 EPS 0.75 元。 

点评 

 收入快速增长，原材料拖累利润。21 年三季度单季收入同比增长

39.55%，单季净利润同比减少 54.69%，收入和利润的相反表现主要

与原材料价格大幅上涨有关。21 年前三季度毛利率 19.64%﹑较 20

年下降 10.11 个百分点，期间费用率 13.91%﹑较 20年下降 2.7 个百

分点，公司收入增长和费用率下滑的贡献被毛利率下滑所吞噬。 

 提价抵消成本带来的不利影响。直接材料在公司生产成本占比超过

60%，PVC 树脂粉、印花面料和耐磨层都属于化工产品，与油价关联

度大。21年前三季度，PVC价格从 7,065 元涨至 12,435 元。由于公

司产品定价采用成本加成法，且提价具有滞后性。未来随着公司新

订单签订及新产品推出，公司具有将成本的上涨向下游传导的能力。 

 海外渗透率提升，产能扩张支持高增长。根据海关数据，21 年前三

季度，中国 PVC地板出口量同比增长 20%，在海运运力紧张的情况下

依然实现了快速增长。PVC 地板在美欧市场渗透率高，主要用于房

屋铺地材料，将会受益于美欧地产高景气周期。随着公司 IPO 募投

项目和越南项目建设，产能扩张支持公司产销量保持快速增长。 

 投资建议与估值：我们选取共创草坪、乐歌股份、梦百合、捷昌驱

动等出口型企业作为可比公司。根据 Wind 一致预期，可比公司 22

年估值中值为 18倍。预计公司 21-23 年 EPS 为 1.17 /1.96/2.64元，

采用市盈率相对估值法，给予公司未来 6-12 个月 35.28 元（18X）

的目标价。首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险因素：海外地产下行﹑成本增加﹑运力紧张﹑汇率波动﹑减持。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1224 1654 2257 2964 

（+/-%） 42.49 35.13 36.46 31.32 

净利润(百万元） 188 120 201 271 

（+/-%） 36.12 -36.0 66.95 34.61 

摊薄每股收益(元) 3.16 1.17 1.96 2.64 

市盈率(PE) 19.67 25.23 15.11 11.23 

资料来源：Wind，太平洋证券           
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 103/103 

总市值/流通(百万元) 2,813/2,813 

12 个月最高/最低(元) 79.99/23.76 
 
[Table_ReportInfo]   

 

[Table_Author] 证券分析师：丁士涛 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 78 415 424 334 262  营业收入 859 1,224 1,654 2,257 2,964 

应收和预付款项 229 192 260 354 465  营业成本 575 860 1,331 1,773 2,324 

存货 154 261 404 538 706  营业税金及附加 5 6 8 10 14 

其他流动资产 17 226 212 226 243  销售费用 85 105 142 194 254 

流动资产合计 479 1,094 1,299 1,453 1,676  管理费用 24 27 37 51 66 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 11 34 7 13 13 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (3) (7) 0 0 0 

固定资产 356 442 478 505 566  投资收益 0 18 2 2 3 

在建工程 46 56 256 406 556  公允价值变动 0 (2) 0 0 0 

无形资产 44 56 71 86 101  营业利润 151 202 129 217 292 

长期待摊费用 6 7 8 8 8  其他非经营损益 4 2 1 1 1 

其他非流动资产 11 94 138 138 138  利润总额 155 204 130 218 293 

资产总计 936 1,742 2,243 2,588 3,037  所得税 17 16 10 17 23 

短期借款 194 193 393 393 393  净利润 138 188 120 201 271 

应付和预收款项 269 308 462 606 785  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 2 2 2 2  归母股东净利润 138 188 120 201 271 

其他负债 0 0 0 0 0        

负债合计 518 532 886 1,030 1,209  预测指标      

股本 55 73 103 103 103   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 145 748 748 748 748  毛利率 33.05% 29.75% 19.53% 21.43% 21.57% 

留存收益 219 399 2,979 3,350 3,769  销售净利率 16.11% 15.38% 7.28% 8.91% 9.13% 

归母公司股东权益 418 1,210 519 720 991  销售收入增长率 9.57% 42.52% 35.11% 36.50% 31.30% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 — 31.45% -36.7% 67.39% 33.00% 

股东权益合计 418 1,210 1,357 1,558 1,829  净利润增长率 54.42% 36.12% -36.0% 66.95% 34.61% 

负债和股东权益 936 1,742 2,243 2,588 3,037  ROE 33.09% 15.55% 8.88% 12.91% 14.80% 

       ROA 14.77% 10.81% 5.37% 7.77% 8.91% 

现金流量表(百万）       ROIC 22.75% 14.00% 7.13% 10.73% 12.56% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 2.51 3.16 1.17 1.96 2.64 

经营性现金流 184 190 154 193 259  PE(X) 0.00 19.67 25.23 15.11 11.23 

投资性现金流 (238) (460) (361) (267) (316)  PB(X) 0.00 5.27 2.24 1.95 1.66 

融资性现金流 82 585 215 (16) (16)  PS(X) 3.54 2.48 1.84 1.35 1.03 

现金增加额 29 293 9 (89) (72)  EV/EBITDA(X) 0.77 16.84 14.73 10.12 8.01 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 
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华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 
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