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公元股份 深圳成指
 

 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (13.3) (12.3) 6.6 (2.6) 

相对深证成指 6.8 (8.6) 4.2 15.0 

 
 

发行股数 (百万) 1,235 

流通股 (%) 92 

总市值 (人民币 百万) 5,904 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 70 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

公元塑业集团有限公司 38 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 8月 31日收市价为标准 
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[Table_Title]  

公元股份 

进一步计提减值风险，太阳能出口业务亮眼 
 
[Table_Summary]  

公司上半年在地产下行、疫情反复、成本上升以及计提恒大坏账减值的情

况下业绩下滑较大。下半年原材料价格下行，地产有望逐步企稳，公司估

值处于相对低位，我们下调公司盈利预测，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 单季度营收下降 13.12%，归母净利下降 82.49%。上半年公司实现营业

收入 37.66 亿元，同降 4.62%；归母净利 0.63 亿元，同降 74.94%；经营

活动现金净额为负 0.88 亿元，主要是购买商品接受劳务现金支出增

加；每股收益 0.05元/股。二季度公司营收 20.57亿元，同降 13.12%；归

母净利 0.31亿元，同降 82.49%；经营现金净额负 3.88亿元。 

 毛利率基本稳定，净利率下滑较多。Q2公司综合毛利率 19.0%，环比上

升 3.1pct，同比下降 0.4pct；净利率 1.5%，环比下降 0.4pct，同比下降

6.0pct。二季度销售/管理/研发/财务四项费用率分别为 4.3/5.3/3.7/-0.9%，

环比分别持平/下降 0.6pct/上升 0.2pct/下降 0.7pct，同比分别上升 1.0pct/上

升 0.6pct/上升 0.5pct/下降 0.5pct。四项费用率合计 12.5%，环比下降

1.1pct，同比上升 1.6pct。费用率同比有所上升，主要是销售费用同比增

加了 1070万元，其余各项总体稳定。 

 关注减值问题。截止 2022 年 6 月 30 日，公司账面有恒大及其成员企业

应收账款共 5.55 亿元，已计提坏账准备 2.06 亿元，计提比例 37.21%，

另有部分应收账款和票据以房抵债但未收到房产证，其余应收账款仍

然有可能计提减值，需进一步关注信用减值风险。 

估值 

 考虑上半年在多重压力下承压以及减值，我们下调公司业绩预期，预

计 22-24 年，公司营收为 105.5、117.6、125.3 亿元；归母净利润分别为

4.2、5.8、8.6亿元；EPS为 0.34、0.47、0.69元，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料价格上涨、市场竞争加剧、单一客户坏账风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 7,036  8,881  10,551  11,764  12,525  

变动 (%) 12  26  19  11  6  

净利润 (人民币 百万) 770  577  424  583  857  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.623  0.467  0.343  0.472  0.693  

变动 (%) 49.0  (25.0) (26.5) 37.5  46.9  

原先预测摊薄每股收益 (人民币)   0.625  0.799  0.965  

调整幅度 (%)   (45.1) (40.9)  

全面摊薄市盈率(倍) 7.9  10.5  14.3  10.4  7.1  

价格/每股账面价值 (倍) (276.4) 5.2  8.9  6.2  5.0  

每股现金流量 (人民币) (0.02) 0.94  0.55  0.79  0.99  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.5  7.0  8.6  6.7  5.0  

每股股息 (人民币) 0.32  0.46  0.10  0.14  0.21  

股息率(%) 6.5  9.4  2.0  2.9  4.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、Q2 营收下滑 13.1%，归母净利下滑 82.5% 

事件：公司发布 2022 年中报，上半年公司实现营业收入 37.66 亿元，同降 4.62%；归母净利 0.63 亿

元，同降 74.94%；经营活动现金净额为负 0.88亿元，主要是购买商品接受劳务现金支出增加；每股

收益 0.05元/股。二季度公司营收 20.57亿元，同降 13.12%；归母净利 0.31亿元，同降 82.49%；经营

现金净额负 3.88亿元。 

上半年公司业绩下滑的主要原因一是计提了 1.02 亿元的信用减值损失，其中恒大单一应收账款欠款

方的减值准备减少利润 9758 万元；二是上半年疫情多点扩散，施工受阻；三是地产下行压力较

大，需求相对收缩；四是原材料价格同比去年较高，价格传导存在一定难度。 

 

图表 1. Q2 营收同降 13.1%，归母净利下滑 82.5%  图表 2. Q2 经营活动现金净流出 3.88 亿元 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

毛利率基本稳定，净利率下滑较多。Q2 公司综合毛利率 19.0%，环比上升 3.1pct，同比下降 0.4pct；

净利率 1.5%，环比下降 0.4pct，同比下降 6.0pct。二季度销售/管理/研发/财务四项费用率分别为

4.3/5.3/3.7/-0.9%，环比分别持平/下降 0.6pct/上升 0.2pct/下降 0.7pct，同比分别上升 1.0pct/上升 0.6pct/上

升 0.5pct/下降 0.5pct。四项费用率合计 12.5%，环比下降 1.1pct，同比上升 1.6pct。费用率同比有所上

升，主要是销售费用同比增加了 1070万元，其余各项总体稳定。 

 

图表 3. Q2 毛利率环比小升，净利率环比下降较多  图表 4.费用率有所下降，总体稳定 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 
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二、太阳能及出口业务表现亮眼 

分产品看，上半年公司管道业务营收 30.41 亿元，同比下降 11.22%，太阳能业务营收 5.18 亿元，同

比增长 86.91%，电器开关业务营收 0.23亿元，同比下降 27.76%，其他业务收入 1.84亿元，同比下降

14.13%。分区域看，华东区域实现营收 21.19 亿元，同降 9.80%；华南地区营收 2.37 亿元，同降

37.12%；西南地区营收 1.38 亿元，同降 13.43%；华中地区营收 1.65 亿元，同降 8.03%；华北地区营

收 1.40亿元，同降 12.24%；西北与东北地区分别实现营收 0.80亿元与 0.36亿元，分别同升 5.19%与

12.47%。国外业务表现亮眼，营收 8.51亿元，同升 38.15%。 

 

图表 5. 华东营收 21.2 亿元，同降 9.8%，海外增速较高  图表 6. PVC 营收 18.7 亿元，同降 6.7% 
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资料来源：公司财报，中银证券  资料来源：公司财报，中银证券 

 

三、关注恒大欠款问题与 PVC 成本波动 

截止 2022 年 6 月 30 日，公司账面有恒大及其成员企业应收账款共 5.55 亿元，已计提坏账准备 2.06

亿元，计提比例 37.21%，另有部分应收账款和票据以房抵债但未收到房产证，其余应收账款仍然有

可能计提减值，需进一步关注信用减值风险。 

PVC 价格环比回落，毛利空间有望逐步打开。6 月中下旬开始，PVC 价格在电石开工率回升等因素

影响下 PVC 价格开始环比回落。7-8 月均价 6615.1 元/吨，上半年均价 8629.1 元/吨，7-8 月均价环比

上半年下降 2014.0元/吨，公司 PVC产品的毛利率有望逐渐恢复。 

 

图表 7. 公司单项计提恒大集团坏账准备 2.06 亿元  图表 8.下半年 PVC 价格环比回落 

时间 
账面余额 

（万元） 

坏账准备 

（万元） 
计提比例(%) 

2021-12-31 48,236.37 9,647.27 20.00 

2022-06-30 55,468.82 20,639.56 37.21 
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资料来源：公司财报，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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四、塑管龙头，关注中长期变化 

地位稳固，看好中长期发展。目前公司拥有超过 100 万吨塑料管产能，位居行业第二，市占率约

4.4%，是目前国内 A股上市的规模最大的塑料管道企业。公司战略规划深耕华东地区 PVC为主的塑

料管道产品市场，目前市场开拓进展顺利，行业地位稳固。我们持续看好公司在优势地区的市场开

拓，同时看好公司通过渠道下沉、打通市政工程、地产等方式开拓市场薄弱地区。 

 

五、风险提示 

原材料价格上涨、市场竞争加剧、单一客户坏账风险。 

 

图表 9. 2022Q2 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q2 2022Q2 同比增长(%) 

营业收入 2,367.36  2,056.77  (13.12) 

营业税及附加 10.26  10.10  (1.52) 

净营业收入 2,357.10  2,046.66  (13.17) 

营业成本 1,907.72  1,666.33  (12.65) 

销售费用 77.27  87.99  13.88  

管理费用 187.32  185.38  (1.03) 

财务费用 (8.54) (18.66) (118.53) 

资产减值损失 (8.97) (104.43) (1,063.98) 

营业利润 192.83  21.99  (88.60) 

营业外收入 0.31  2.16  594.16  

营业外支出 0.84  0.18  (79.10) 

利润总额 192.30  23.97  (87.53) 

所得税 14.98  (7.07) (147.19) 

少数股东损益    

归属母公司股东净利润 177.32  31.04  (82.49) 

扣除非经常性损益的净利润 165.93  26.26  (84.17) 

每股收益(元) 0.14  0.03  (78.57) 

扣非后每股收益(元) 0.15  0.02  (86.67) 

毛利率(%) 19.42  18.98  减少 0.43个百分点 

净利率(%) 7.49  1.51  减少 5.98个百分点 

销售费用率(%) 3.26  4.28  增加 1.01个百分点 

管理费用率(%) 7.91  9.01  增加 1.10个百分点 

财务费用率(%) (0.36) (0.91) 减少 0.55个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 10. 2022H1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021H1 2022H1 同比增长(%) 

营业收入 3,948.37  3,765.99  (4.62) 

营业税及附加 20.60  21.84  5.98  

净营业收入 3,927.76  3,744.16  (4.67) 

营业成本 3,172.40  3,103.63  (2.17) 

销售费用 150.45  160.86  6.92  

管理费用 337.53  346.37  2.62  

财务费用 (14.75) (22.10) (49.80) 

资产减值损失 (0.99) (58.53) (5,795.11) 

营业利润 283.31  58.97  (79.19) 

营业外收入 0.52  2.74  429.40  

营业外支出 1.06  1.06  (0.26) 

利润总额 282.76  60.64  (78.55) 

所得税 30.36  (2.62) (108.62) 

少数股东损益    

归属母公司股东净利润 252.40  63.26  (74.94) 

扣除非经常性损益的净利润 230.18  47.75  (79.26) 

每股收益(元) 0.20  0.05  (75.00) 

扣非后每股收益(元) 0.20  0.04  (80.00) 

毛利率(%) 19.65  17.59  减少 2.06个百分点 

净利率(%) 6.39  1.68  减少 4.71个百分点 

销售费用率(%) 3.81  4.27  增加 0.46个百分点 

管理费用率(%) 8.55  9.20  增加 0.65个百分点 

财务费用率(%) (0.37) (0.59) 减少 0.21个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 7,036  8,881  10,551  11,764  12,525      

销售成本 5,236  7,211  8,242  9,133  9,514      

经营费用 695  759  1,614  1,800  1,916      

息税折旧前利润 1,105  861  702  902  1,220      

折旧及摊销 228  249  221  237  242      

经营利润 (息税前利润) 877  612  481  665  978  

净利息收入/(费用) 5  29  6  4  5  

其他收益/(损失) (12) (8) 3  3  3  

税前利润 882  641  486  669  982  

所得税 113  64  62  86  126  

少数股东权益 (1) 0  0  0  0  

净利润 770  577  424  583  857  

核心净利润 781  585  421  580  854  

每股收益(人民币) 0.623  0.467  0.343  0.472  0.693  

核心每股收益(人民币) 0.633  0.474  0.341  0.470  0.691  

每股股息(人民币) 0.318  0.460  0.100  0.140  0.210  

收入增长(%) 12  26  19  11  6  

息税前利润增长(%) 48  (30) (21) 38  47  

息税折旧前利润增长(%) 37  (22) (19) 29  35  

每股收益增长(%) 49  (25) (26) 38  47  

核心每股收益增长(%) 64  (25) (28) 38  47  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,260  1,086  1,641  2,436  3,391  

应收帐款 1,386  1,574  1,695  1,777  1,823  

库存 1,177  1,570  1,828  2,008  2,113  

其他流动资产 154  577  350  350  350  

流动资产总计 4,400  4,581  5,513  6,571  7,677  

固定资产 1,721  2,049  2,158  2,030  1,831  

无形资产 407  412  398  385  371  

其他长期资产 459  787  474  380  351  

长期资产总计 2,586  3,248  3,030  2,795  2,553  

总资产 6,986  7,829  8,543  9,366  10,230  

应付帐款 1,699  2,306  2,645  2,938  3,063  

短期债务 78  31  61  96  131  

其他流动负债 337  250  293  366  454  

流动负债总计 2,114  2,587  2,998  3,400  3,648  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 172  184  186  198  216  

股本 1,235  1,235  1,235  1,235  1,235  

储备 3,465  3,823  4,123  4,533  5,131  

股东权益 4,700  5,058  5,359  5,769  6,366  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

总负债及权益 6,986  7,829  8,543  9,366  10,230  

每股帐面价值 (人民币) 3.81  4.10  4.34  4.67  5.15  

每股有形资产 (人民币) 4.76  5.91  6.50  7.18  7.89  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.74) (0.71) (1.13) (1.73) (2.46) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 882  641  486  669  982  

折旧与摊销 228  249  221  237  242  

净利息费用 (5) (29) (6) (4) (5) 

运营资本变动 478  156  (34) (139) (98) 

税金 230  194  127  124  150  

其他经营现金流 209  (562) (190) (201) (261) 

经营活动产生的现金流 1,066  338  672  963  1,207  

购买固定资产净值 502  687  4  1  0  

投资减少/增加 331  (273) (3) (3) (3) 

其他投资现金流 (256) 1,236  8  7  9  

投资活动产生的现金流 (1,090) 822  7  9  12  

净增权益 684  (87) 0  0  0  

净增债务 (7) (48) 0  0  0  

支付股息 432  568  124  173  259  

其他融资现金流 276  451  2  (2) (4) 

融资活动产生的现金流 521  (252) (122) (175) (264) 

现金变动 492  (74) 554  796  955  

期初现金 1,005  1,260  1,086  1,641  2,436  

公司自由现金流 (24) 1,160  679  972  1,218  

权益自由现金流 245  1,563  681  970  1,214  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 15.7  9.7  6.6  7.7  9.7  

息税前利润率(%) 12.5  6.9  4.6  5.7  7.8  

税前利润率(%) 12.5  7.2  4.6  5.7  7.8  

净利率(%) 10.9  6.5  4.0  5.0  6.8  

流动性      

流动比率(倍) 2.1  1.8  1.8  1.9  2.1  

利息覆盖率(倍) 217.1  29.6  121.5  222.5  268.7  

净权益负债率(%) (21.5) (17.2) (26.0) (37.2) (47.8) 

速动比率(倍) 1.5  1.2  1.2  1.3  1.5  

估值      

市盈率 (倍) 7.9  10.5  14.3  10.4  7.1  

核心业务市盈率(倍) 7.7  10.3  14.4  10.4  7.1  

市净率 (倍) 1.3  1.2  1.1  1.0  1.0  

价格/现金流 (倍) (276.4) 5.2  8.9  6.2  5.0  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 5.5  7.0  8.6  6.7  5.0  

周转率      

存货周转天数 61.1  64.5  63.2  62.3  61.6  

应收帐款周转天数 71.9  64.7  58.6  55.1  53.1  

应付帐款周转天数 118.4  116.7  117.1  117.4  117.5  

回报率      

股息支付率(%) 51.1  98.5  29.1  29.6  30.3  

净资产收益率 (%) 16.4  11.4  7.9  10.1  13.5  

资产收益率 (%) 11.0  7.4  5.0  6.2  8.4  

已运用资本收益率(%) 15.5  10.4  7.5  9.6  12.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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