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股价走势 

零售业务有望加速恢复，看好新品类快速发展 
  
收入保持平稳，维持“买入”评级 
8 月 16 日晚公司发布 22 年中报，22H1 实现营业收入 25.02 亿元，同比
+4.83%，实现归母净利润 3.65 亿元，同比-11.80%，扣非归母净利润 3.46
亿元，同比-12.08%，其中 Q2 单季度实现收入 14.96 亿元，同比+0.39%，
实现归母净利润 2.48 亿元，同比-17.68%，Q2 单季度公司收入和利润承压
主要仍受到华东区域疫情影响，随着疫情影响减弱以及消费复苏，我们预
计 C 端业务下半年有望迎来较快增长，预计公司 22-24 年净利润
14.4/16.9/20.1 亿元，维持“买入”评级。 
 
零售业务受疫情影响较为显著，PVC 业务增长较快 
按产品看，22H1 公司 PPR/PE/PVC 管材分别实现收入 11.8/5.8/4.3 亿元，
同比-4.9%/+2.2%/+18.8%，收入占比分别为 47.1%/23.2%/17.3%，占比同比变
动-4.8/-0.6/+2.0pct，PPR 占比下降主要系疫情对于华东区域的零售业务的
影响较为直接，随着疫情影响逐渐减弱，我们预计下半年 PPR 业务有望加
速恢复。22H1 防水、净水等其他产品实现收入 2.5 亿元，同比+64.0%，延
续快速增长态势，收入占比提升 3.5pct，我们认为多元化产品推广成熟后
品牌效应叠加，有利于增强客户粘性、扩大市场，中长期有望成为公司新
的增长极。22H1 公司境外实现收入 1.46 亿元，同比+ 130.18%，主要系收
购捷流公司并加大东南亚市场拓展所致。 
 
疫情影响下毛/净利率承压，原材料采购影响现金流 
22H1 公司制造业毛利率 38.5%，新会计政策后同口径同比 -2.1pct，
PPR/PE/PVC 管材产品毛利率分别为 54.45%/25.77%/13.25%，同口径下同比
分别变动+0.15/-3.87/+1.89pct，PE 产品的毛利率下降较多。22H1 公司期间
费用率 19.02%，同比-0.73pct，其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别
-0.39/-0.93/+0.04/+0.54pct，21H1 公司净利率 14.72%，同比-2.71pct。22H1
公司 CFO 净额 0.88 亿元，同比少流入 3.43 亿元，主要系本期购买原材料
增加，同时上年同期收到股权激励验资户资金解冻 1.4 亿元。22H1 公司收
现比 110.09%，同比 0.68pct。  
 
看好下半年 C 端业务复苏，维持“买入”评级 
中长期来看，随着存量房的需求逐步提升，公司零售业务长期增长可期；
工程端公司通过主动对接优质客户及项目，采取差异化竞争策略，增长有
望保持稳健，“同心圆产品链”战略进一步赋能公司长期增长潜力，考虑到
疫情反复对公司业务的影响，我们下调公司 22-24 年归母净利润
14.4/16.9/20.1 亿元（前值 15.0/18.1/21.9 亿元），当前可比公司对应 22 年
Wind 一致预期 PE 16.4 倍，考虑到公司在零售端品牌+渠道+服务优势明
显，新业务拓展顺利，认可给予公司 22 年 23 倍 PE，对应目标价 20.70 元，
维持“买入”评级。 
 
风险提示：需求增长不及预期、原材料成本上涨超预期、防水、净水业务
发展不及预期。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,104.81 6,387.63 7,268.62 8,531.33 10,092.63 

增长率(%) 9.45 25.13 13.79 17.37 18.30 

EBITDA(百万元) 1,570.70 1,671.69 1,738.82 2,018.33 2,376.64 

净利润(百万元) 1,192.62 1,223.35 1,435.89 1,688.43 2,008.26 

增长率(%) 21.29 2.58 17.37 17.59 18.94 

EPS(元/股) 0.75 0.77 0.90 1.06 1.26 

市盈率(P/E) 26.18 25.52 21.74 18.49 15.55 

市净率(P/B) 7.22 6.36 5.96 5.59 5.17 

市销率(P/S) 6.12 4.89 4.30 3.66 3.09 

EV/EBITDA 17.59 21.60 16.19 13.69 11.46   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司 2018H1-2022H1 营收及同比增速  图 2：公司 2018H1-2022H1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E 

002271.SZ 东方雨虹  960   38.11  1.44 1.75 2.15 2.74  26.5   21.8   17.7   13.9  

603737.SH 三棵树  354   94.00  1.87 0.28 2.95 4.27  50.3   335.7   31.9   22.0  

603816.SH 顾家家居  366   44.50  1.93 1.34 2.67 3.34  23.1   33.2   16.7   13.3  

 平均值        33.3   130.2   22.1   16.4  

002372.SZ 伟星新材  312   19.61   0.75   0.77   0.90   1.06  26.18 25.52 21.74 18.49 

注：数据截至 20220816 收盘，除伟星新材 22-23 年为天风预测外，其余公司 22-23 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,023.70 2,410.04 2,901.60 3,404.44 3,802.88  营业收入 5,104.81 6,387.63 7,268.62 8,531.33 10,092.63 

应收票据及应收账款 292.34 353.41 575.36 400.93 821.36  营业成本 2,884.41 3,845.99 4,332.00 5,087.06 6,007.92 

预付账款 64.47 78.37 138.96 94.40 172.31  营业税金及附加 40.29 48.13 58.15 68.25 80.74 

存货 768.83 1,073.05 1,092.96 1,309.26 1,527.81  营业费用 543.16 597.44 672.35 789.15 933.57 

其他 407.96 391.20 496.32 426.37 493.60  管理费用 266.40 337.87 380.15 446.19 527.84 

流动资产合计 3,557.31 4,306.07 5,205.19 5,635.41 6,817.96  研发费用 156.17 184.54 203.52 238.88 282.59 

长期股权投资 521.91 482.62 482.62 482.62 482.62  财务费用 (42.60) (45.91) (58.80) (69.80) (79.78) 

固定资产 1,230.60 1,226.83 1,097.46 968.09 838.73  资产减值损失 (6.20) (5.58) (5.58) (5.58) (5.58) 

在建工程 56.23 94.84 94.84 94.84 94.84  公允价值变动收益 0.91 1.80 4.91 5.06 5.21 

无形资产 257.85 255.32 247.63 239.93 232.24  投资净收益 72.48 (25.60) (25.60) (25.60) (25.60) 

其他 35.75 70.52 35.00 37.11 42.20  其他 (197.09) 7.58 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,102.34 2,130.13 1,957.55 1,822.60 1,690.63  营业利润 1,386.89 1,441.37 1,654.98 1,945.50 2,313.78 

资产总计 5,659.64 6,436.20 7,162.74 7,458.00 8,508.60  营业外收入 2.01 2.26 2.13 2.20 2.16 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 4.43 3.84 4.14 3.99 4.06 

应付票据及应付账款 399.25 385.25 595.69 499.10 827.60  利润总额 1,384.47 1,439.78 1,652.98 1,943.71 2,311.88 

其他 449.48 530.09 1,266.25 1,309.73 1,578.20  所得税 189.08 211.37 214.89 252.68 300.54 

流动负债合计 848.74 915.34 1,861.94 1,808.83 2,405.80  净利润 1,195.39 1,228.42 1,438.09 1,691.03 2,011.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 2.77 5.07 2.20 2.59 3.08 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,192.62 1,223.35 1,435.89 1,688.43 2,008.26 

其他 33.10 44.54 34.70 37.45 38.90  每股收益（元） 0.75 0.77 0.90 1.06 1.26 

非流动负债合计 33.10 44.54 34.70 37.45 38.90        

负债合计 1,312.85 1,500.90 1,896.64 1,846.28 2,444.70        

少数股东权益 23.71 27.81 28.30 28.86 29.54  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,592.11 1,592.11 1,592.11 1,592.11 1,592.11  成长能力 
     

资本公积 320.04 433.63 433.63 433.63 433.63  营业收入 9.45% 25.13% 13.79% 17.37% 18.30% 

留存收益 2,545.04 2,972.34 3,287.00 3,657.00 4,097.08  营业利润 16.18% 3.93% 14.82% 17.55% 18.93% 

其他 (134.11) (90.59) (74.93) (99.88) (88.47)  归属于母公司净利润 21.29% 2.58% 17.37% 17.59% 18.94% 

股东权益合计 4,346.80 4,935.30 5,266.10 5,611.72 6,063.90  获利能力      

负债和股东权益总计 5,659.64 6,436.20 7,162.74 7,458.00 8,508.60  毛利率 43.50% 39.79% 40.40% 40.37% 40.47% 

       净利率 23.36% 19.15% 19.75% 19.79% 19.90% 

       ROE 27.59% 24.93% 27.41% 30.24% 33.28% 

       ROIC 50.62% 54.75% 60.59% 75.51% 97.33% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,195.39 1,228.42 1,435.89 1,688.43 2,008.26  资产负债率 23.20% 23.32% 26.48% 24.76% 28.73% 

折旧摊销 134.76 145.89 137.06 137.06 137.06  净负债率 -46.56% -48.81% -55.09% -60.66% -62.70% 

财务费用 (0.52) 1.44 (58.80) (69.80) (79.78)  流动比率 2.78 2.96 2.80 3.12 2.83 

投资损失 (72.48) 25.60 25.60 25.60 25.60  速动比率 2.18 2.22 2.21 2.39 2.20 

营运资金变动 256.49 268.28 29.25 25.12 (185.72)  营运能力      

其它 (167.40) (76.04) 7.12 7.65 8.29  应收账款周转率 18.37 19.78 15.65 17.48 16.51 

经营活动现金流 1,346.25 1,593.59 1,576.11 1,814.06 1,913.71  存货周转率 6.82 6.94 6.71 7.10 7.11 

资本支出 479.13 118.87 9.84 (2.74) (1.45)  总资产周转率 0.97 1.06 1.07 1.17 1.26 

长期投资 322.29 (39.29) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,203.48) (344.37) (45.27) (32.98) (34.58)  每股收益 0.75 0.77 0.90 1.06 1.26 

投资活动现金流 (402.06) (264.80) (35.43) (35.72) (36.03)  每股经营现金流 0.85 1.00 0.99 1.14 1.20 

债权融资 42.60 46.87 58.15 69.91 79.92  每股净资产 2.72 3.08 3.29 3.51 3.79 

股权融资 (765.85) (798.16) (1,107.29) (1,345.40) (1,559.17)  估值比率      

其他 72.04 (45.51) 0.00 (0.00) 0.00  市盈率 26.18 25.52 21.74 18.49 15.55 

筹资活动现金流 (651.21) (796.80) (1,049.13) (1,275.49) (1,479.25)  市净率 7.22 6.36 5.96 5.59 5.17 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 17.59 21.60 16.19 13.69 11.46 

现金净增加额 292.98 531.99 491.55 502.85 398.44  EV/EBIT 19.13 23.53 17.57 14.69 12.16 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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