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[Table_Title] 盈利能力短期承压，长期增长趋势不改 

——海象新材 2021 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年年报：2021 年全年实现营收 17.98 亿元，同比增长
46.87%；实现归母净利润 0.97 亿元，同比减少 48.50%；实现扣非归母净
利润 0.96 亿元，同比减少 43.20%；基本每股收益 0.94 元。 
 
国元观点： 
 产销两旺致营收快速增长，原材料价格大幅上涨拖累利润 
受益于欧美地产高景气周期，PVC 地板海外需求旺盛，叠加越南工厂项目
投产，2021 全年公司产量同比增长 53.67%，销量同比增长 55.57%，产销
两旺背景下实现营收 17.98 亿元（yoy+46.87%）。分季度来看，Q1-4 公司
分别实现营收 3.63/4.64/4.75/4.96 亿元，同比+61.75%/+32.58%/+39.50%/ 
+60.27%，分产品看，LVT 地板/SPC 地板/WPC 地板分别实现营收 2.43/ 
13.31/2.05 亿元，同比增长 26.62%/57.08%/18.95%；全年实现归母净利润
0.97 亿元（yoy-48.50%），分季度看，Q1-4 分别实现归母净利润 0.26/0.27/ 
0.24/0.20 亿元，同比-18.77%/-56.60%/-54.69%/-50.90%,归母净利润承压
主要受原材料价格大幅上涨等不利因素影响，21 年主要原材料 PVC 和耐
磨层平均价格分别同比上升 38.38%/34.39%，叠加海运费、汇率波动等影
响，致成本端承压。预计随着 21Q4 原材料 PVC 价格高位回落，叠加后续
产品终端提价落地，中短期内利润端压力有望逐步缓解。 
 盈利能力短期承压，期间费用率边际优化 
2021 全年受原料价格波动影响，公司整体盈利能力承压，综合毛利率下降
13.00pcts 至 16.75%，净利率下降 9.99pcts 至 5.39%。分季度看，Q1-4 单
季度毛利率分别为 21.22%/20.36%/17.72%/9.16%，同比 -7.39pcts/-
12.56pcts/-14.41pcts/-15.20pcts。分产品看，LVT 地板/SPC 地板/WPC 地
板毛利率分别为 16.40%/17.20%/13.32%，同比 -15.80pcts/-11.79pcts/-
17.49pcts。期间费用率方面，销售费用率/管理费用率/财务费用率同比下降
1.91pcts/0.30pcts/1.78pcts 至 6.67%/1.94%/0.99%。研发投入方面，公司
通过人才培养和研发队伍建设不断提高技术与创新能力，2021 年研发投入
费用为 4815.03 万元，同比增长 30.13%，截至 2021 年年末，公司拥有专
利 21 项，其中发明专利 5 项，外观专利 1 项。 
 后续盈利能力有望持续修复，新增产能支撑业绩长期增长 
我们认为伴随原材料供需缺口边际收窄，PVC 价格高位回落，公司成本端
压力有望得到缓解。同时终端产品提价+未来新品推出背景下，公司具备将
上游成本的上涨向下游传导的能力，盈利能力有望边际修复。此外公司国内
募投项目“年产 2000 万平方米 PVC 地板生产基地建设项目”以及越南第
三工厂后续将逐步投产，新增产能将助力公司突破现有产能瓶颈，成为长期
业绩增长重要支撑点。 
 投资建议与盈利预测 
公司为国内领先的 PVC 地板生产商和出口商，产能扩张节奏清晰，未来伴
随不利因素改善，叠加产品力不断提升，盈利水平有望边际修复。根据 PVC
原料价格走势，我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年分别实现营收
23.11/28.89/35.98 亿元，归母净利润为 1.34/1.78/2.38 亿元，EPS 为
1.30/1.74/2.32 元，对应 PE 为 19.89/14.90/11.17 倍，维持“增持”评级。 
 风险提示 
原材料价格大幅波动；需求增长不及预期；新增产能投产进度不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1223.94  1797.57  2311.03  2888.97  3597.56  

收入同比(%) 42.52  46.87  28.56  25.01  24.53  

归母净利润(百万元) 188.29  96.97  133.65  178.36  237.96  

归母净利润同比(%) 36.12  -48.50  37.82  33.45  33.42  

ROE(%) 15.55  7.62  9.43  11.10  12.90  

每股收益(元) 1.83  0.94  1.30  1.74  2.32  

市盈率(P/E) 14.12  27.41  19.89  14.90  11.17  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice]   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 58.20 / 23.00 

A 股流通股（百万股）： 53.76 

A 股总股本（百万股）： 102.68 

流通市值（百万元）： 1391.75 

总市值（百万元）： 2658.28 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1094.20  1145.99  1282.08  1529.27  1843.73   营业收入 1223.94  1797.57  2311.03  2888.97  3597.56  

  现金 414.85  327.85  273.58  273.58  273.58   营业成本 859.85  1496.56  1847.06  2232.77  2713.69  

  应收账款 156.28  316.38  371.91  464.92  578.95   营业税金及附加 5.63  7.63  11.09  13.87  17.27  

  其他应收款 35.84  35.74  45.99  63.27  85.98   营业费用 105.01  119.91  196.44  254.23  327.38  

  预付账款 26.87  21.71  45.81  57.61  72.73   管理费用 27.45  34.94  46.22  57.78  89.94  

  存货 261.00  419.76  524.79  654.89  822.48   研发费用 37.00  48.15  58.00  72.73  90.73  

  其他流动资产 199.36  24.55  20.00  15.00  10.00   财务费用 33.90  17.80  32.55  94.33  124.81  

非流动资产 648.27  1127.34  1274.78  1376.55  1358.99   资产减值损失 -7.30  -3.63  -4.50  -4.30  -4.20  

  长期投资 0.00  34.19  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 -1.83  -2.63  -2.00  -2.00  -2.00  

  固定资产 442.03  468.88  739.16  904.36  963.21   投资净收益 18.42  -0.98  -1.00  -1.00  -1.00  

  无形资产 55.88  136.09  166.09  186.09  206.09   营业利润 202.22  99.12  143.03  190.83  261.41  

  其他非流动资产 150.37  488.17  369.53  286.10  189.69   营业外收入 2.22  3.87  3.36  3.36  3.36  

资产总计 1742.47  2273.33  2556.85  2905.82  3202.72   营业外支出 0.47  2.27  2.00  1.50  2.00  

流动负债 501.43  954.72  1097.54  1265.79  1333.73   利润总额 203.96  100.72  144.39  192.69  262.77  

  短期借款 193.31  585.87  533.67  601.52  544.34   所得税 15.68  3.75  10.74  14.34  24.81  

  应付账款 209.57  249.34  406.72  491.66  597.56   净利润 188.29  96.97  133.65  178.36  237.96  

  其他流动负债 98.55  119.51  157.14  172.62  191.83   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 30.55  45.83  41.69  32.69  23.69   归属母公司净利润 188.29  96.97  133.65  178.36  237.96  

 长期借款 2.36  0.69  1.69  2.69  3.69   EBITDA 277.84  171.11  226.28  356.89  472.26  

 其他非流动负债 28.19  45.14  40.00  30.00  20.00   EPS（元） 2.57  0.94  1.30  1.74  2.32  

负债合计 531.98  1000.55  1139.23  1298.48  1357.42         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 73.34  102.68  102.68  102.68  102.68   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 748.32  718.98  718.98  718.98  718.98   成长能力      

  留存收益 398.70  473.67  607.32  785.68  1023.64   营业收入(%) 42.52  46.87  28.56  25.01  24.53  

归属母公司股东权益 1210.49  1272.78  1417.62  1607.34  1845.30   营业利润(%) 33.68  -50.98  44.30  33.42  36.98  

负债和股东权益 1742.47  2273.33  2556.85  2905.82  3202.72   归属母公司净利润(%) 36.12  -48.50  37.82  33.45  33.42  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 29.75  16.75  20.08  22.71  24.57  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 15.38  5.39  5.78  6.17  6.61  

经营活动现金流 190.06  -109.16  239.88  200.00  266.86   ROE(%) 15.55  7.62  9.43  11.10  12.90  

  净利润 188.29  96.97  133.65  178.36  237.96   ROIC(%) 23.16  7.51  9.52  13.54  16.49  

  折旧摊销 41.73  54.18  50.69  71.72  86.04   偿债能力           

  财务费用 33.90  17.80  32.55  94.33  124.81   资产负债率(%) 30.53  44.01  44.56  44.69  42.38  

  投资损失 -18.42  0.98  1.00  1.00  1.00   净负债比率(%) 42.13  62.57  50.03  49.19  42.92  

营运资金变动 -51.63  -301.43  11.81  -151.97  -196.58   流动比率 2.18  1.20  1.17  1.21  1.38  

 其他经营现金流 -3.81  22.33  10.18  6.56  13.62   速动比率 1.65  0.76  0.68  0.68  0.75  

投资活动现金流 -460.04  -228.29  -216.72  -185.87  -85.87   营运能力           

  资本支出 231.23  443.15  250.00  150.00  50.00   总资产周转率 0.91  0.90  0.96  1.06  1.18  

  长期投资 0.00  35.00  -34.19  0.00  0.00   应收账款周转率 7.50  7.23  6.38  6.56  6.55  

 其他投资现金流 -228.81  249.86  -0.91  -35.87  -35.87   应付账款周转率 4.87  6.52  5.63  4.97  4.98  

筹资活动现金流 585.13  323.35  -77.44  -14.13  -180.99   每股指标（元）           

  短期借款 -1.18  392.55  -52.19  67.84  -57.18   每股收益(最新摊薄) 1.83  0.94  1.30  1.74  2.32  

长期借款 
2.36  -1.67  1.00  1.00  1.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.85  -1.06  2.34  1.95  2.60  

  普通股增加 18.34  29.34  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 11.79  12.40  13.81  15.65  17.97  

  资本公积增加 602.92  -29.34  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -37.30  -67.54  -26.24  -82.97  -124.81   P/E 14.12  27.41  19.89  14.90  11.17  

现金净增加额 293.15  -25.26  -54.27  0.00  0.00   P/B 2.20  2.09  1.88  1.65  1.44  

       EV/EBITDA 10.38  16.85  12.74  8.08  6.11  



    

      

 

 

 


