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[Table_Summary2] 稳健增长的塑料管材龙头 

公司前身于 1986 年由创始人黄联禧先生成立，作为实控人其通过海外信托持有公司 68.41%

的股份。2001年公司启动异地扩张开始外省生产基地建设，2010年港交所上市募集资金，继

续加快主业扩张步伐并开始外延并购。截至 2021年公司收入及净利润规模分别达到了 322亿、

30亿，2007年至今复合增速分别为 20%、30%左右，已发展成为塑料管道行业的龙头企业。 

管材行业集中度持续提升 

管材作为基础材料，下游需求分散其中占比较大的为给排水领域，预计给排水市政占比 40%、

建筑相关 30%。近年行业需求保持平稳，稳增长发力或有所拉动。与其他家装建材类似，管道

行业同样集中度较低，龙头依靠自身优势，份额持续提升。虽然受制于产品属性、施工特点等

提升速度慢于防水涂料等品类，但渠道为主的销售结构，也使得其现金流及账期表现更加优异。 

规模&渠道优势打造强 α 

多年积累下的渠道优势。截至 2021 年末公司拥有 1级经销商 2603个，单个经销商对应销售

额 1200多万，对比行业其他龙头，体量明显更大。公司渠道容纳了业内实力较强的经销商且

粘性较强，最直观体现在于渠道可以与公司共同承担原材料的波动，保证公司盈利的相对稳定。 

全国布局，规模优势明显。公司多年来不断扩充生产基地及产能。截至 2021年末已拥有超过

30 个以上的基地，总产能达到了 320 万吨。规模优势使得公司具备更强的供应能力、更低的

单吨费用及更稳定的原材料供应。同业对比看，公司单位毛利及净利较其他 B端企业更高。 

管材主业具备更多的可能 

公司管材积极开拓其他新领域，如农业板块的扩展，与广东省农业科学院签订战略合作协议，

提供专业的设施农业整体解决方案，深耕农业、深水养殖等新兴市场产品。此外在产品端，除

了优势产品 PVC管，公司非 PVC管的占比也在持续，未来也将拓展不锈钢等渠道协同品类。 

品类延伸，打造综合家居平台 

外延扩张是龙头企业发展的必然选择，公司长期致力于打造家居平台，优势在于多年合作积累

下的经销商渠道资源以及品牌积淀。近几年建材家居业务快速增长，2021 年公司建材家居业

务收入约 28亿左右，占比提升到了 9%。随着收入规模扩大，其盈利能力也有望继续提升。 

进军分布光伏，渠道价值变现 

2022 年 1 月公司成立广东联塑班皓，进军分布式光伏，致力于为工商企业、家庭提供建筑光

伏（BAPV）解决方案，以及设计安装、维修和运营一体化服务。公司计划投入 3条光伏组件

生产线，组装及生产光伏产品，预计可于 2022年推出市场。分布式光伏领域的核心竞争力在

于屋顶资源和融资能力，公司资金实力及融资能力叠加体系内经销商地方资源，可较好的匹配。 

投资建议：长期看好主业稳健增长及品类外延突破，分布式光伏进一步打开新空间。预计 2022-

2023年业绩 40.3、47.3亿，PE为 5.9、5.0倍。考虑稳定的分红率及低估值，配置价值凸显。 
 

风险提示 

1、PVC等原材料价格持续大幅上涨； 

2、地产新开工面积持续大幅下滑。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价（HKD） 9.38 

注：股价为 2022 年 4 月 15 日收盘价 

 

 

 
  

 

2022-04-17



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 21 

港股研究 | 公司深度 

目录 
稳健增长的塑料管材龙头 .............................................................................................................. 6 

管材行业集中度持续提升 .............................................................................................................. 8 

规模&渠道优势打造强 α ............................................................................................................. 12 

管材主业具备更多的可能 ............................................................................................................ 14 

品类延伸，打造综合家居平台 .................................................................................................... 15 

进军分布光伏，渠道价值变现 .................................................................................................... 18 

 

图表目录 

图 1：中国联塑股权结构图 .......................................................................................................................................... 6 

图 2：中国联塑发展简史 .............................................................................................................................................. 6 

图 3：中国联塑历年营业收入及同比增速（亿元） ...................................................................................................... 7 

图 4：中国联塑历年净利润入及同比增速（亿元） ...................................................................................................... 7 

图 5：公司管道销售分领域占比 ................................................................................................................................... 7 

图 6：公司主要业务的占比情况 ................................................................................................................................... 7 

图 7：中国联塑管材业务下游应用领域拆分 ................................................................................................................. 8 

图 8：各类塑料管材占比情况 ....................................................................................................................................... 9 

图 9：塑料管材下游应用领域拆分................................................................................................................................ 9 

图 10：近几年管材行业总量基本保持稳定 ................................................................................................................... 9 

图 11：塑料管道行业部分龙头企业市占率变化 .......................................................................................................... 11 

图 12：防水行业部分龙头企业市占率变化 ................................................................................................................. 11 

图 13：中国联塑历年经销商数量（个） .................................................................................................................... 12 

图 14：中国联塑单个经销商对应销售额（万元） ...................................................................................................... 12 

图 15：公司毛利率与 PVC 价格并没有明显的负相关（元/吨） ................................................................................. 12 

图 16：中国联塑历年产能变化情况（万吨） ............................................................................................................. 13 

图 17：公司拥有超过 30 个以上的基地 ...................................................................................................................... 13 

图 18：主要管材公司单吨毛利对比（元/吨） ............................................................................................................ 14 

图 19：主要管材公司单吨净利对比（元/吨） ............................................................................................................ 14 

图 20：以塑料管为主体的海洋养殖平台 .................................................................................................................... 14 

图 21：以塑料管为主体的农业滴管系统 .................................................................................................................... 14 

图 22：公司非 PVC 管道销量及占比（万吨） ........................................................................................................... 15 

图 23：公司非 PVC 管毛利率已经高于 PVC 管 ......................................................................................................... 15 

图 24：公司不锈钢管的应用领域 ............................................................................................................................... 15 

图 25：公司不锈钢管-环压管件.................................................................................................................................. 15 

图 26：公司多品牌运营体系 ...................................................................................................................................... 17 

图 27：公司建材家居业务近几年增长较快（亿元） .................................................................................................. 17 

图 28：新建公共机构建筑+厂房未来装机规模测算（GW） ...................................................................................... 19 

图 29：新建公共机构建筑+厂房未来分布式市场空间测算（亿元） .......................................................................... 19 

图 30：整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点地区（个） .................................................................................... 19 

图 31：分布式开发的融资租赁商业模式 .................................................................................................................... 20 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 5 / 21 

港股研究 | 公司深度 

 

表 1：各类管材及下游应用 .......................................................................................................................................... 8 

表 2：塑料管材行业需求增速弹性测算 ...................................................................................................................... 10 

表 3：近几年管材行业龙头公司市占率 ...................................................................................................................... 10 

表 4：建材行业不同品类对比 ..................................................................................................................................... 10 

表 5：B 端建材龙头公司应收账款天数对比 ............................................................................................................... 11 

表 6：百强地产管材行业首选率 ................................................................................................................................. 12 

表 7：不少企业在尝试整合家居建材行 ...................................................................................................................... 15 

表 8：供应商同时中标同一地产商多品类集采的部分案例 ......................................................................................... 16 

表 9：联塑班皓子公司情况 ........................................................................................................................................ 18 

表 10：分布式光伏相关政策 ...................................................................................................................................... 18 

表 11：碳达峰行动方案中对分布式要求进一步提升 .................................................................................................. 18  



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 6 / 21 

港股研究 | 公司深度 

稳健增长的塑料管材龙头 

股权结构稳定。公司创始人为黄联禧先生，截至 2021年中报，黄联禧先生及其配偶左

笑萍女士等拥有的 UBS Trustees (B.V.I.) Limited信托，通过 100%持股 New Fortune 

Star Limited 公司，持有公司 68.41%股份，此外左笑萍女士直接持有公司 0.08%的股

份。左笑萍女士胞弟，公司总裁左满伦先生持有 0.15%的股份。 

图 1：中国联塑股权结构图 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所      

36载风雨兼程。公司前身为 1986 年由创始人黄联禧创办的西溪塑料五金厂，1996 年

联塑实业成立，开始品牌发展历程，以广东为主要发展区域；2001 年广东省外子公司

湖北生产基地成立，加快异地扩张之路；2002-2009年之间，贵州、湖北、江苏等多个

生产基地相继投产，奠定公司产能布局框架；2010年公司于港交所上市，募集资金 17.1

亿人民币；2012年成立领尚，开始母子品牌运营，2016年“领尚环球”成立；近两年

通过收购等，开展业务多元化的同时加强与主业的协同效应。 

图 2：中国联塑发展简史 

 
资料来源：公司官网，长江证券研究所 

New  Fortune Star 
Limited

左满伦 左笑萍 罗建峰

中国联塑集团控股有限公司

0.15% 0.08% 0.06% 31.3%

68.41%

100%

黄联禧及其家族成员

其他股东

西溪发展

UBS Trustees(B.V.I.) 
limited

100%

夫妻

姐弟

1986

前身西溪塑料
五金厂成立

1986

顺德联塑实业成立

2001

广东省外第一家子公
司湖北生产基地成立

2010

港交所上市，
募集17.2亿

2012

母子品牌运营，
领尚品牌成立

2016

打造全球化服务平
台，领尚环球成立

收购广东环境保护工程
设计院，进军环保事业

2017

首个领尚环球项目
在澳大利亚启动

2002-2009

贵州、湖北、江苏、吉林、河
南、四川等生产基地相继投产

2018

收购兴发铝业26.3%股份

收购合创盈科38%股权
（商业地产开发）

1996

港交所上市，
募集17.1亿
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长周期持续稳健的增长。自2007年以来公司收入历年均保持正增长，从2007年的26.23

亿，提升到 2021年的 321.61亿，复合增长率 20%左右；业绩从 2007年的 0.75亿，

提升到 2021 年的 30.44 亿，复合增长率 30%左右。（注：2021 年受减值等扰动较大） 

图 3：中国联塑历年营业收入及同比增速（亿元） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 4：中国联塑历年净利润入及同比增速（亿元） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

管道为主，产品结构持续多元化。塑料管道及管件是公司的核心业务，2021年占比 86%

左右，但近几年公司大型建材家居产业集团的定位逐步清晰，产品及服务涵盖管道产品、

水暖卫浴、整体门窗、海洋养殖、环境保护、建材家居渠道与服务等领域。2021年建材

家居占比提升到了 9%、建材服务等其他业务占比 6%。此外近日公司公告，成立联塑班

皓，进军光伏领域，进一步扩张业务版图。 

区域分布看，华南为公司主要市场占比在 50%以上，但近几年随着外围市场的不断突

破，其他区域占比在持续提升。 

图 5：公司管道销售分领域占比 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 6：公司主要业务的占比情况 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

渠道销售为主，基建市政占比或较高。公司销售分为渠道及直销两种模式，其中经销渠

道为公司主要管道销售通路占比较高；直销业务又可分为地产及市政直销。从管道下游

拆分看，2021年公司管道销售中供水及排水分别占比 37.7%、34.0%，此外电力供应及

通讯占比 17.5%、燃气及其他占比 7.0%。我们预计公司销售结构中，基建市政等占比

要高于地产。 
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图 7：中国联塑管材业务下游应用领域拆分 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

管材行业集中度持续提升 

塑料管材是个简单而又复杂的行业。塑料管材产品生产简单，以 PVC、PPR 等基础化

工树脂作为原材料物理加工而成，从产品本身较为好理解。但塑料管材应用领域较为复

杂，几乎涉及到了民用、工业的各个领域，因此其品类相对来说较多。 

表 1：各类管材及下游应用 

材质 产品名称 主要应用领域 

PVC 
能够抵抗大部分腐蚀性液体，强

度和硬度较高 

PVC-U 

PVC-U 排水管材、管件 建筑排水 

PVC-U 给水管材、管件 建筑、市政给水 

PVC-U 双壁波纹管 室外排水 

PVC-U 电工套管 建筑电线护套 

PVC-C 

PVC-C 给水管材、管件 建筑内热水管 

PVC-C 电缆护套 高压电缆护套 

PVC-C 化工用管 化工用管道 

软质 PVC 软质 PVC 医用导管、花园管 

PE 

水力性能优越、机械强度、耐化

学性及柔韧度相对较高、使用寿

命长、抗开裂性能好 

HDPE  

LDPE  

MDPE 

PE 建筑排水用管材、管件 建筑同层、虹吸排水系统 

PE 给水管材、管件 城乡供水输送、地源热泵中央空调系统、农业灌溉 

PE 双壁波纹管等结构壁管材 市政排水、排污 

PE 燃气用管材、管件 城市燃气输送 

PE 护套管 电力、光纤护套 

PE-X PE-X 建筑内冷热水管、采暖 

PE-RT PE-RT 管材、管件 建筑内地板辐射采暖 

PP 耐高、低温性能佳 

PP-R PP-R 管材、管件 建筑内冷热水管、采暖 

PP-H PPH 管材、管件 化工用管道 

MPP 改性 MPP 管材 高压电缆护套 

PP PP 双壁波纹管 工业排水、排污 

PB 
具有良好柔韧性，扛蠕变性，耐

高温，耐高压，生态环保 
PB PB 管材、管件 建筑内冷热水管、建筑内采暖道 
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ABS 质坚、性韧、刚性大 ABS ABS 管道 建筑内热水管、化工用管道 

资料来源：雄塑科技招股说明书，长江证券研究所 

塑料管材的下游结构分散，大方向以地产市政为主。塑料管材作为基础材料，在各类工

程中均有应用，其中占比最大的为给排水领域，粗略按照地产及市政划分看，下游给排

水市政占比 40%、建筑相关 30%、其他市政 12%、农业及其他 19%。 

图 8：各类塑料管材占比情况  图 9：塑料管材下游应用领域拆分 

 

 

 

资料来源：中国塑料产业大会，长江证券研究所  资料来源：博涵塑料加工圈，长江证券研究所 

 

近年行业总量基本保持稳定。在 2014年之前，地产的高增速以及塑料管渗透率的快速

提升，带动了行业总量的快速增长。近年来随着这两个趋势的减缓，行业需求基本保持

平稳状态，2020年行业总产量达到了 1600万吨，同比增长 2%左右。 

✓ 行业需求弹性测算：假设农业及其他市政等需求保持平稳，给予不同的市政及地产

增速，需求弹性测算如下表所示： 

图 10：近几年管材行业总量基本保持稳定 

 
资料来源：博涵塑料加工圈，长江证券研究所      
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表 2：塑料管材行业需求增速弹性测算 

市政增速 
-5% 0% 5% 10% 15% 20% 

地产增速 

5% -0.5% 1.5% 3.5% 5.5% 7.5% 9.5% 

0% -2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0% 

-5% -3.5% -1.5% 0.5% 2.5% 4.5% 6.5% 

-10% -5.0% -3.0% -1.0% 1.0% 3.0% 5.0% 

-15% -6.5% -4.5% -2.5% -0.5% 1.5% 3.5% 

资料来源：长江证券研究所 

 

集中度低，规模企业较少。2020年行业可查数据的 CR5产量占比约为 25%，其中中国

联塑一家占比 16%、永高占比 4%。此外目前国内较大规模的塑料管道生产企业 3000 

家以上，年生产能力超过 3,000 万吨，其中年生产能力 1 万吨以上的企业约为 300 家，

有 20 家以上企业的年生产能力已超过 10 万吨。 

表 3：近几年管材行业龙头公司市占率 

产量市占率 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

中国联塑 10.5% 11.0% 11.2% 11.9% 13.2% 13.8% 15.0% 16.0% 

永高股份 2.4% 2.5% 2.4% 2.8% 2.9% 3.3% 3.5% 4.0% 

雄塑科技 1.2% 1.3% 1.1% 1.2% 1.3% 1.5% 1.5% 1.7% 

伟星新材 1.0% 0.9% 1.1% 1.3% 1.3% 1.3% 1.5% 1.7% 

顾地科技 1.6% 1.7% 1.6% 1.3% 1.3% 1.2% 1.2% 1.1% 

资料来源：公司公告等，长江证券研究所 

龙头份额在稳步提升。管材行业的下游客户如地产商等虽然在集中，但因为管材使用涉

及工序多产品复杂（管理成本高），且施工环节的材料浪费较多（施工的非标准化），因

此多为甲指乙供，集采比例较低；市政领域多为项目为主，同样集采比例不高，多为招

投标制。因此在集采引领的大 B趋势下，管材提升速度相较于防水等较慢。 

表 4：建材行业不同品类对比 

 B/C 差异化程度 产品 壁垒 客户集中度 综合分析 

防水 B 强-功能 单一 中 变高 易集中，溢价力中 

外墙涂料 B 弱-功能 单一 低 变高 易集中，溢价力弱 

内墙涂料 C 强-功能 单一 高 分散 集中偏慢，溢价力强 

五金 小 B 强-成本 多样 高 分散 集中偏慢，溢价力强 

石膏板 小 B 强-成本 单一 低 分散 易集中，溢价力强 

瓷砖 B 中-成本 多样 低 变高 易集中，溢价力弱 

工程管材 B 弱-施工 多样 低 变高 集中偏慢，溢价力弱 

家装管材 C 强-服务 多样 高 分散 集中缓慢，溢价力强 

资料来源：长江证券研究所 

 

 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 11 / 21 

港股研究 | 公司深度 

图 11：塑料管道行业部分龙头企业市占率变化  图 12：防水行业部分龙头企业市占率变化 

 

 

 

资料来源：公司官网，Wind，长江证券研究所  资料来源：中国建筑防水协会，公司官网，Wind，长江证券研究所 

 

渠道销售为主的模式，使得行业现金流表现更好。和防水、涂料、瓷砖等品类相比，B

端市场中塑料管材行业更多采用渠道销售模式，这使得即使 B端销售占比较高的企业其

现金流及应收账款情况要明显好于其他行业。管材龙头公司看，其经销占比基本都在 60%

以上，渠道端承担了主要的账期等。 

表 5：B端建材龙头公司应收账款天数对比 

 中国联塑 公元股份 东方雨虹 三棵树 帝欧家居 

2015 31.9 63.2 146.7 37.9 75.5 

2016 30.5 68.7 148.3 55.6 79.2 

2017 31.3 64.6 139.7 69.4 69.3 

2018 33.4 68.4 138.5 79.4 76.9 

2019 38.5 67.1 130.6 88.4 139.0 

2020 45.6 67.0 122.6 119.3 190.2 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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规模&渠道优势打造强 α 

多年积累下的渠道优势明显。公司作为行业龙头，多年积累之下与经销商共同成长，截

至 2021年公司共拥有 1级经销商 2603个，单个经销商对应销售额约 1232万，对比行

业其他龙头，经销商体量明显更大，抗风险能力更强。 

 
图 13：中国联塑历年经销商数量（个）  图 14：中国联塑单个经销商对应销售额（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

渠道粘性强，公司盈利更加稳定。塑料管道生产资产较轻，因此其生产成本中原材料占

比较高在 80%以上，其价格波动会对企业盈利产生较大影响。但通过复盘公司毛利率表

现发现，即使在原材料上行周期其毛利率依然可以保持相对稳定。正是依靠多年与经销

商的紧密合作，在原材料上涨周期公司可与经销商渠道一起承担，体现渠道粘性。 

图 15：公司毛利率与 PVC价格并没有明显的负相关（元/吨） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所      

大客户的口碑积累。公司在地产 500强管材供应商首选率评选中多年以来稳居首位，且

近几年品牌首选率稳步提升，2020年首选率达到 29%，凸显龙头地位。此外近年公司

也参与了多个地标性建筑工程，如北京大兴机场、雄安新区管廊建设、北京东奥场馆等

HDPE等产品，在市政工程领域也积累了良好的口碑。 

表 6：百强地产管材行业首选率  

2020 2019 2018 2017 2016 

排名 公司 首选率 排名 公司 首选率 排名 公司 首选率 排名 公司 首选率 排名 公司 首选率 
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1 联塑 29% 1 联塑 29% 1 联塑 25% 1 联塑 21% 1 联塑 20% 

2 日丰 15% 2 伟星 15% 2 伟星 14% 2 伟星 16% 2 伟星 15% 

3 永高 14% 3 日丰 14% 3 日丰 12% 3 中财 12% 3 中财 12% 

4 中财 13% 4 中财 13% 4 中财 9% 4 金德 9% 4 金德 8% 

5 宏岳 6% 5 宏岳 6% 5 金德 7% 5 日丰 7% 5 日丰 7% 

6 多联实业 6% 6 多联实业 5% 6 公元 6% 6 公元 5% 6 宏岳 5% 

7 川路 5% 7 金德 3% 7 宏岳 5% 7 金牛角 5% 7 川路 4% 

8 金牛 3% 8 永高 2% 8 多联管业 4% 8 宏岳 4% 8 公元 3% 

9 伟星 2% 9 川路 2% 9 金牛角 3% 9 多联管业 3% 9 金牛角 3% 

10 中德 2% 10 金牛 1% 10 中德管业 2% 10 川路 1% 10 多联管业 1% 

资料来源：地产行业协会，长江证券研究所 

全国布局，规模优势明显。管材行业受体积等影响，具备一定运输半径，尤其是大口径

管材，销售半径有限。公司多年来不断扩充生产基地及产能，2021年公司先后在甘肃、

四川、江西、广东、福建、新疆、印尼等地拓展生产基地建设，进一步提升整体产能。

截至 2021年末，公司已拥有超过 30个以上的基地，几乎分布于全国各个省份，总产能

达到了 320万吨。2022年，公司将继续扩建现有厂房，增加生产设备；另计划在广西、

甘肃等省份兴建新生产基地。 

图 16：中国联塑历年产能变化情况（万吨）  图 17：公司拥有超过 30个以上的基地 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

规模优势体现在更高的盈利能力。规模优势直接的体现在快速的产品供应能力以及更低

的单吨销售费用；更大的规模也意味着原材料采购议价能力的提升以及原材料的稳定及

时供应。将业务结构类似的可比上市公司进行对比发现，公司的单位毛利以及单位净利

明显更高。 
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图 18：主要管材公司单吨毛利对比（元/吨）  图 19：主要管材公司单吨净利对比（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

管材主业具备更多的可能 

管材的应用领域在不断扩张。致力全方位扩展塑料管道及管件的应用层面，积极开拓其

他新领域的领用，典型的如农业板块的扩展。公司与广东省农业科学院签订战略合作协

议，提供专业的设施农业整体解决方案并进行配套的专用管道销售，深耕农业、深水养

殖等新兴市场产品。 

图 20：以塑料管为主体的海洋养殖平台  图 21：以塑料管为主体的农业滴管系统 

 

 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 

从 PVC到全品类，从塑管到钢管。公司塑料管道主要品类为 PVC管，近几年随着公司

PVC管市占率的持续提升，公司也开始加大 PPR及 PE管的推广进一步完善管道产品

体系。从占比看，2021年公司非 PVC管道的占比已经提升到了 37%。且从毛利率看，

随着非 PVC管的销量增加以及公司价格策略调整，其毛利率已经高于 PVC管。 

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

公元股份 中国联塑 雄塑科技

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

公元股份 中国联塑 雄塑科技



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 15 / 21 

港股研究 | 公司深度 

图 22：公司非 PVC管道销量及占比（万吨）  图 23：公司非 PVC管毛利率已经高于 PVC管 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

为紧贴市场趋势，公司也在不断开发适应市场需求的新产品及新技术。此前公司推出的

不锈钢管道产品，经过初段推广及批量生产，有望于 2022年在佛山厂房增设生产线，

全面进行量产。一方面塑料管和不锈钢管渠道协同，无需额外的费用置出；另一方面，

更多的应用领域扩张也需要更全面的管道材质匹配。 

图 24：公司不锈钢管的应用领域  图 25：公司不锈钢管-环压管件 

 

 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

品类延伸，打造综合家居平台 

外延扩张是龙头企业发展的必然选择。在家居建材行业，海外市场走出了非常优秀的一

站式综合产品和服务商，如美国的家得宝、德国的伍尔特 等。在国内市场，不少企业在

尝试成为家居建材行业的整合者，其路径可分为三类，一是一站式的大卖场模式（门店

式），如居然之家等；二是一站式的直销模式（仓储式），如坚朗五金、中国联塑（海外）

等；三是在单品类建立较强壁垒后开拓新品类，如北新建材、东方雨虹、三棵树、欧派

家居、中国联塑等。 

表 7：不少企业在尝试整合家居建材行 

模式 企业 客户对象 建立壁垒的品类 外延的品类 

一站式大卖场 

红星美凯龙 零售和专业客户（小 B） 无  

居然之家 零售和专业客户（小 B） 无  

联塑商城 零售和专业客户（小 B） 无  

一站式直销模式 坚朗五金 专业客户（小 B） 多品类  

从单品类到多品

类 

北新建材 专业客户（大 B和小 B） 石膏板 龙骨、砂浆、防水材料、建筑涂料等 

东方雨虹 专业客户（大 B和小 B） 防水材料 建筑涂料、保温材料、砂浆、无纺布等 
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三棵树 
零售客户 

专业客户（大 B和小 B） 
建筑涂料 防水材料、保温材料、基辅材等 

伟星新材 零售和专业客户（小 B） 管材 净水、防水涂料等 

欧派家居 
零售客户 

专业客户（大 B和小 B） 
衣柜、橱柜、木门 厨房电器、整体卫浴、墙饰壁纸等 

中国联塑 
零售客户 

专业客户（大 B和小 B） 
塑料管材 家居配套产品 

顾家家居 零售和专业客户（小 B） 沙发 其他软体家居（软床、床垫）、红木家具、全屋定制等 

资料来源：各公司官网，公司公告，长江证券研究所 

综合性建材集团的诞生具备内在逻辑支撑，包括：1）渠道与客户具备协同：例如大 B

集采层面均面向大型房企进行销售，以及部分在小 B采取直销和通过下游经销商销售的

企业，也可以挖掘客户需求进行多品类供应；2）产品使用工序具备协同：部分建材品类

产品配套使用或工序相邻，例如石膏板与龙骨、门窗五金与密封胶条、外墙保温材料与

水泥砂浆和外墙涂料、内墙防水涂料与 ppr 管材等；3）生产工艺与原材料具备协同：

例如建筑涂料与防水涂料均需要采购乳液，石膏板与石膏砂浆共用相同的原材料（脱硫

石膏）与煅烧线，采购与生产均具备协同。 

表 8：供应商同时中标同一地产商多品类集采的部分案例 

供应商 房企 详情 

亚士创能 万科地产 2020年 4月，中标万科 2019-2021年战略集采，包括内外墙涂料、地坪漆、薄抹灰外墙外保温系统等。 

海尔智家 世茂地产 
2020年 4月，成为世茂招标全套智慧家电供应商的中标单位，中标产品除海尔智慧成套家电外，也有卡萨帝高端

产品，包含冰箱、洗衣机，大家电、生活家电等共计 65个产品。 

东方雨虹 绿地地产 2020年 8月，东方雨虹、德爱威被授予绿地集团“核心供应商”。 

东方雨虹 万科地产 
2019年 3月，东方雨虹、卧牛山、孚达公司斩获万科防水材料类、内外墙保温类、保温涂料工程类“A级供应

商”荣誉称号。 

北新建材 当代置业 
当代置业 2018年率先签约全面采用北新建材龙牌石膏板轻钢龙骨系统，2019年再次率先签约全面采用北新建材

防水材料系统。 

资料来源：各公司官网，涂界，搜狐地产，新浪地产，长江证券研究所 

公司长期着力打造平台型公司。公司充分发挥自身的管道产品专业优势，不断拓展上下

游产业链，从单一的管道产品生产企业，发展为管道、建材家居、环保、供应链服务平

台等四大产业并行的全球化品牌生态圈，业务覆盖家居装修、民用建筑、市政建设、燃

气、地暖、电力通讯、消防、环境保护及农业、海洋养殖等领域，为全球居者提供一站

式服务打造建材家居综合龙头。 

对于联塑，最大的优势在多年合作积累下的经销商渠道资源以及品牌积淀。公司经销商

多年跟随公司成长，一方面已经具备较强的经济实力，另一方面对公司忠诚度较高战略

执行力较强。公司在管材行业较深的品牌积淀也奠定了公司多元化发展的基础。 
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图 26：公司多品牌运营体系 

 
资料来源：公司官网，长江证券研究所 

着力打造建材家居产业综合龙头。近几年建材家居业务快速增长，2021 年公司建材家

居业务收入达到了 28亿左右，占比提升到了 9%，且随着收入规模的扩大，其盈利能力

也有望快速提升，未来有望与塑料管齐头并进。 

图 27：公司建材家居业务近几年增长较快（亿元） 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所      
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进军分布光伏，渠道价值变现 

2022 年 1 月初成立广东联塑班皓光伏新能源科技有限公司，拓展光伏产业，致力于为

工商企业、家庭提供一体化的能源解决方案。联塑班皓将提供建筑应用光伏(BAPV)解决

方案，以及咨询、设计、研发、工程、安装、维修和运营一体化的专业服务，公司计划

投入 3条生产线，组装及生产光伏产品，预期将于 2022年底推出市场。 

表 9：联塑班皓子公司情况 

公司名称  成立时间 注册资本 持股比例 

 江西联塑班皓新能源发展有限公司 2022/2/24 6000万 100% 

湖南联塑班皓新能源发展有限公司 2022/3/16 6000万 100% 

资料来源：企查查，长江证券研究所   

政策端持续加码分布式。整县推进于 2021 年 6 月 20 日由国家能源局提出，是一场全

国组织开展的整县推进屋顶分布式光伏开发试点工作，其核心目的便是在于加快推进屋

顶分布式光伏的发展。整县推进对各类建筑光伏覆盖比例均作出具体要求，有望显著提

高未来几年分布式开发规模。 

表 10：分布式光伏相关政策 

日期 政策发行主体 文件名称 核心内容 

2021年 9月 8日 国家能源局 
《公布整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试

点名单的通知国能综通新能〔2021〕84号》 
提出整县推进 

2021年 7月 9日 国家能源局 对分布式光伏电站整县推进政策的疑问？ 
一是自愿不强制；二是试点不审批；三

是到位不越位；四是垄断不竞争 

2021年 6月 20日 国家能源局 
国家能源局综合司下发关于报送整县（市、

区）屋顶分布式光伏开发试点方案的通知 

全国共有 676个列为整县（市、区）屋

顶分布式光伏开发试点 

资料来源：国家能源局，长江证券研究所 

在整县推进提出之后的 2021年 10月，国务院印发《2030年前碳达峰行动方案》，其中

强调坚持集中式与分布式并举，特别强调对可再生能源建筑应用的深化，指出到 2025

年，城镇建筑可再生能源替代率达到 8%，新建公共机构建筑、新建厂房屋顶光伏覆盖

率力争达到 50%，相较于整县推进中要求的工商业厂房屋顶总面积可安装光伏发电比

例不低于 30%，要求进一步提升。 

表 11：碳达峰行动方案中对分布式要求进一步提升 

比较对象 此前目标来源 此前目标 碳达峰行动方案目标 

城镇可再生能源替代民用建筑常规能源消耗比重 
《建筑节能与绿色建筑发

展"十三五"规划》 
2025年超过 6% 2025年超过 8% 

党政机关建筑屋顶总面积可安装光伏发电比例 
《关于报送整县（市、

区）屋顶分布式光伏开发

试点方案的通知》 

50% 50% 

学校、医院、村委会等公共建筑屋顶总面积可安

装光伏发电比例 
40% 50% 

工商业厂房屋顶总面积可安装光伏发电比例  30% 50% 

资料来源：中国政府网，长江证券研究所电新小组 

若《方案》要求的覆盖率目标能够达成，仅新建公共机构建筑+厂房就能够提供千亿级

的市场。若未来竣工面积保持稳定，按照每 4.4元/Wp，平米装机 200Wp测算，考虑到

《方案》要求的 50%覆盖率，若该目标能够达成，按照 2020年竣工面积计算，对应分



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 19 / 21 

港股研究 | 公司深度 

布式屋顶装机规模将达到 26.9GW，市场空间 1183.1 亿元：其中公共机构建筑对应

8.4GW/369.4亿元，厂房对应 18.5GW/813.7亿元。 

图 28：新建公共机构建筑+厂房未来装机规模测算（GW） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所建筑小组 

 图 29：新建公共机构建筑+厂房未来分布式市场空间测算（亿元） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所建筑小组 

整县屋顶分布式试点启动，范围涵盖约 20%县以上行政区。今年 6月能源局印发了《国

家能源局综合司关于报送整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点方案的通知》（以下简

称《通知》），后全国各省（自治区、直辖市）及新疆生产建设兵团均已按《通知》要求

报送了试点方案，涉及试点县（市、区）合计 676个。此次试点规模较大，考虑到我国

县以上行政区划约 3000个的总量，试点地区数量已经达到县以上行政区划的 20%以上。 

图 30：整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点地区（个） 

 
资料来源：能源局，长江证券研究所 

分布式光伏可以采取轻资产模式。从建设方来看：民营光伏企业是主体。分布式光伏电

站规模小、站点多、运维难度大，而民营电站运营企业决策相对灵活，项目开发效率高，

更加适合分布式开发。从投资方来看：业主，光伏企业，金融机构都可参与。从企业角

度可将不自持电站商业模式称为轻资产模式，这一模式也给了民营企业更多参与的机会。 
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✓ 贷款安装模式。由商业银行为业主提供贷款服务，光伏企业为业主提供电站设计、

建设、运维服务并赚取 EPC及运维费用，电站所有权归业主所有，发电可由业主

自用或者上网销售。典型案例包括正泰安能“安益宝”、天合富家“贷款购”等。 

✓ 融资租赁模式。金融机构和光伏企业合作，由金融机构出资，由光伏企业开发建设

赚取 EPC及运维费用，业主几乎不需要支付前期费用，仅需和金融机构签署融资

租赁协议。协议期内（通常为 12-15年），发电收益按照一定比例分三部分，一部

分给业主，一部分给金融机构（相当于租金），一部分分给光伏企业（相当于运维

费用）。典型案例包括天合光能“合约购”、创维光伏等。 

图 31：分布式开发的融资租赁商业模式 

 
资料来源：长江证券研究所电新小组      

公司优势匹配分布式光伏需求。光伏组件的终端生产壁垒并不高且产品大多同质化，分

布式光伏领域的核心竞争力在于屋顶资源和融资能力。分布式光伏项目采用备案制，因

此区别于地面集中电站，分布式光伏不依赖于路条资源且更偏个性化，需要针对相对零

散的屋顶做出针对性的防水、承重等设计，公司可以通过现有经销渠道去寻找优质的屋

顶资源，公司拥有 2600多家一级经销商，且多为多年合作，粘性强具备一定资金实力

和地方资源。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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