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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 24.66 

一年最低/最高价 22.59/48.75 

市净率(倍) 4.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
988.62 

总市值(百万元) 9,926.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.17 

资产负债率(%,LF) 15.74 

总股本(百万股) 402.51 

流通 A 股(百万股) 40.09  
 

相关研究  
《共创草坪(605099)：无出其右，

龙头稳健成长》 

2022-03-21 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,302 3,226 3,946 4,764 

同比 24% 40% 22% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 380 440 705 901 

同比 -7% 16% 60% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.94 1.09 1.75 2.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.10 22.56 14.09 11.02 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司 2021 年业绩符合市场预期，2022Q1 略低于市场预期。公司 2021

年实现营业收入 23.02 亿元，同比+24.39%，归母净利润 3.80 亿元，同
比-7.45%，扣非后归母净利润 3.55 亿元，同比-7.53%。2022Q1 实现营
业收入 6.81 亿元，同比+27.78%；归母净利润 0.85 亿元，同比-13.80%；
扣非后归母净利润 0.82 亿元，同比-14.82%。 

◼ 休闲草贡献主要收入增量，海外需求强劲。2021 年公司累计销售人造草
坪 6659 万平方米，同比+29.78%，人造草坪产品均价 32.65 元/平方米，
同比-5.23%，产品均价下降主要系公司休闲草销售占比提升。分产品看，
1）休闲草收入 16.47 亿元，同比+31.62%，休闲草外销需求持续向好，
同比+31.78%；2）运动草收入 5.27 亿元，同比+2.08%，其中外销迎来
补偿性需求反弹，同比+7.51%，内销足球场地项目建设受疫情影响造成
延迟，同比-4.29%。3）草丝及其他产品收入 1.28 亿元，同比+54.38%，
公司多元化业务增速较快。分区域看，公司境外销售收入 20.17 亿元，
同比+30.54%，欧洲及美国等高毛利地区需求增长强劲；境内收入 2.84

亿元，同比-6.73%，主要为疫情反复导致体育产业建设规划落地延迟。 

◼ 原材料成本上行叠加人民币汇率波动，短期盈利承压。盈利能力方面，
公司 2021 年毛利率同比-9.02pp 至 27.90%，其中休闲草毛利率同比-

9.14pp 至 27.56%，运动草毛利率同比-9.62pp 至 32.03%；归母净利率同
比-2.40pp 至 16.52%，主要系国际原油等大宗商品上涨致公司原材料成
本大幅上涨及人民币升值。2022Q1 毛利率 24.09%，同比-7.25pp，归母
净利润率 12.52%，同比-6.04pp。 

◼ 产能释放超我们预期，公司加速扩张。2021 年越南二期项目产能快速
爬坡，打破公司产能瓶颈，截至 2021 年底公司人造草坪产能达 11000

万平方米，产能释放速度超我们此前预期。公司于 2021 年 7 月启动扩
建越南生产基地，以满足未来三年不断增长的市场需求，项目全面投产
后公司产能将达到 16000 万平方米，龙头地位稳固。 

◼ 盈利预测与投资评级：人造草坪行业空间广阔，休闲草渗透率不断提升。
公司产能释放确定性较强，预计未来业绩加速增长。考虑短期原材料价
格上涨的影响，我们下调 2022-2023 年归母净利润为 4.4/7.1 亿元（原预
测为 6.1/7.8 亿元），预计 2024 年归母净利润为 9.0 亿元，对应 2022 年-

2024 年 PE 分别为 23/14/11X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汇率及原材料价格大幅波动、下游需求增长不及预期等。  
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共创草坪三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,476 1,813 2,428 3,295  营业总收入 2,302 3,226 3,946 4,764 

货币资金及交易性金融资产 529 554 1,033 1,729  营业成本(含金融类) 1,659 2,444 2,806 3,317 

经营性应收款项 365 496 598 717  税金及附加 11 15 20 24 

存货 558 734 764 812  销售费用 94 129 156 195 

合同资产 1 2 2 2     管理费用 86 116 142 176 

其他流动资产 22 28 31 35  研发费用 74 103 126 153 

非流动资产 923 1,128 1,287 1,416  财务费用 2 0 3 1 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 26 48 59 71 

固定资产及使用权资产 671 788 884 960  投资净收益 6 6 8 10 

在建工程 10 30 25 23  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 211 281 351 421  减值损失 -13 -11 -12 -11 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 16 14 0  营业利润 393 462 749 968 

其他非流动资产 13 13 13 13  营业外净收支  -2 1 1 1 

资产总计 2,399 2,941 3,714 4,711  利润总额 391 463 750 969 

流动负债 357 460 528 623  减:所得税 11 23 45 68 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 5 5 5  净利润 380 440 705 901 

经营性应付款项 114 168 193 229  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 88 122 140 166  归属母公司净利润 380 440 705 901 

其他流动负债 149 163 189 224       

非流动负债 43 42 42 42  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.94 1.09 1.75 2.24 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 377 419 697 899 

租赁负债 3 2 2 2  EBITDA 471 541 836 1,055 

其他非流动负债 40 40 40 40       

负债合计 400 502 570 666  毛利率(%) 27.90 24.25 28.91 30.38 

归属母公司股东权益 1,999 2,440 3,144 4,045  归母净利率(%) 16.52 13.63 17.86 18.91 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,999 2,440 3,144 4,045  收入增长率(%) 24.39 40.18 22.32 20.73 

负债和股东权益 2,399 2,941 3,714 4,711  归母净利润增长率(%) -7.45 15.67 60.20 27.86 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 256 346 768 971  每股净资产(元) 4.97 6.06 7.81 10.05 

投资活动现金流 2 -318 -286 -272  最新发行在外股份（百万股） 403 403 403 403 

筹资活动现金流 -170 -1 0 0  ROIC(%) 19.16 17.86 23.40 23.20 

现金净增加额 71 28 482 699  ROE-摊薄(%) 19.03 18.03 22.41 22.27 

折旧和摊销 94 123 140 156  资产负债率(%) 16.68 17.06 15.35 14.13 

资本开支 -233 -329 -299 -299  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.10 22.56 14.09 11.02 

营运资本变动 -236 -229 -102 -118  P/B（现价） 4.97 4.07 3.16 2.45 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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