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市场数据  
收盘价(元) 25.80 

一年最低/最高价 20.50/39.76 

市净率(倍) 4.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,034.32 

总市值(百万元) 10,365.74  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.50 

资产负债率(%,LF) 18.83 

总股本(百万股) 401.77 

流通 A 股(百万股) 40.09  
 

相关研究  
《共创草坪(605099)：2022 年中

报点评：欧洲需求暂时承压，Q2

盈利能力环比改善 》 

2022-08-22 

《共创草坪(605099)：2021 年报

及 2022 年一季报点评：短期业

绩承压，产能加速扩张驱动高速

增长 》 

2022-05-02 
  

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 2,707 3,306 4,214 

同比 24% 18% 22% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 380 478 579 723 

同比 -7% 26% 21% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.95 1.19 1.44 1.80 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.26 21.67 17.91 14.34 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022Q3 营收稳健，业绩符合市场预期：公司 2022Q1-3 实现营业收入
19.52 亿元，同比+11.64%；实现归母净利润 3.54 亿元，同比+10.46%；
扣非后归母净利润 3.43 亿元，同比+15.08%。分季度看，2022 Q3 实现
营业收入 6.37 亿元，同比+9.13%；实现归母净利润 1.45 亿元，同比
+39.6%；扣非后归母净利润 1.41 亿元，同比+41.81%。 

◼ 运动型人造草坪稳健增长，越南四期变更至墨西哥建设地点：2022Q3 公
司仍受俄乌冲突、通胀加剧等因素影响，欧洲市场需求承压，但 Q3 末
欧洲区订单量呈现正增长趋势。从产品量方面，2022Q3 运动草同比呈
现双位数增长；休闲草同比略有下滑主要系俄乌冲突影响。从产能方面，
公司因北美市场对人造草坪的需求旺盛，变更后有助于提升供货效率。
发布公告进行项目建设变更，将“越南共创生产基地建设项目（四期）”
项目名称调整为“墨西哥共创生产基地建设项目”，由越南建设地点更
改为墨西哥。计划总投资计划 4342 万美元，原越南四期项目建设规模
的 3000 万平/年降至 1600 万平，预计 2023Q1 开工建设，2023Q4 投产。 

◼ 毛利率同比改善，费用率明显下行：2022Q1-3 公司毛利率同比-2.32pp

至 27.31%；销售净利率同比-0.19pp 至 18.13%。2022Q3 公司毛利率同
比+1.84pp 至 30.22%；销售净利率同比+4.97pp 至 22.8%，2022Q3 毛利
率修复主要由于人民币贬值带来的汇兑收益，叠加海运费下降及原材料
价格回落，展望 2022Q4 毛利率有望持续改善。费用方面，2022Q3 公司
期间费用率同比-6.21pp 至 3.95%；其中，销售/管理/研发/财务费用率同
比分别-0.01pp/-0.34pp/-0.13pp/-5.73pp。 

◼ 经营净现金流量表现靓丽：2022Q1-3 公司实现经营现金流 3.93 亿元
（202Q1-3 为 1.4 亿元），同比+180.78%；经营现金流/经营活动净收益
比值为 105.29%。2022Q3 公司实现经营现金流 2.57 亿元，同比+40.8%；
经营现金流/经营活动净收益比值为 162.375%。2022Q1-3 公司净营业周
期 131.05 天，同比上升 8.83 天；其中，存货周转天数 95.31 天；同比上
升 3.65 天；应收账款周转天数 53.39 天；同比上升 3.8 天。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑人民币汇率贬值及原材料价格高位回落，维
持 2022 年归母净利润；考虑外需恢复节奏偏慢略下调 2023-2024 年收
入及归母净利润，我们预计 2022-2024 年归母净利润分别为 4.8/5.8/7.2

亿元（原预测为 4.8/6.2/8.1 亿元），对应 PE22/18/14X，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 1,778 2,259 2,959  营业总收入 2,302 2,707 3,306 4,214 

货币资金及交易性金融资产 529 723 1,080 1,561  营业成本(含金融类) 1,659 2,050 2,390 2,984 

经营性应收款项 365 415 501 635  税金及附加 11 7 13 21 

存货 558 615 650 730  销售费用 94 62 116 177 

合同资产 1 1 2 2     管理费用 86 62 109 169 

其他流动资产 22 24 26 31  研发费用 74 62 106 148 

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

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 26 41 50 63 

固定资产及使用权资产 671 788 884 960  投资净收益 6 8 7 8 

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 393 500 615 776 

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 2,907 3,546 4,375  利润总额 391 501 616 777 

流动负债 357 387 450 561  减:所得税 11 23 37 54 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 5 5 5  净利润 380 478 579 723 

经营性应付款项 114 141 165 206  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 88 103 120 149  归属母公司净利润 380 478 579 723 

其他流动负债 149 137 161 201       

非流动负债 43 42 42 42  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.95 1.19 1.44 1.80 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 390 463 572 716 

租赁负债 3 2 2 2  EBITDA 483 585 712 872 

其他非流动负债 40 40 40 40       

负债合计 400 429 492 603  毛利率(%) 27.90 24.25 27.71 29.18 

归属母公司股东权益 1,999 2,478 3,053 3,772  归母净利率(%) 16.52 17.68 17.51 17.15 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,999 2,478 3,053 3,772  收入增长率(%) 24.39 17.59 22.17 27.46 

负债和股东权益 2,399 2,907 3,546 4,375  归母净利润增长率(%) -7.45 25.80 20.99 24.84 

           

           

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 256 514 651 761  每股净资产(元) 4.97 6.16 7.58 9.37 

投资活动现金流 2 -316 -287 -274  最新发行在外股份（百万股） 402 402 402 402 

筹资活动现金流 -170 -1 -4 -4  ROIC(%) 19.79 19.67 19.40 19.46 

现金净增加额 71 197 360 484  ROE-摊薄(%) 19.03 19.31 18.96 19.16 

折旧和摊销 94 123 140 156  资产负债率(%) 16.68 14.75 13.89 13.79 

资本开支 -233 -329 -299 -299  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.26 21.67 17.91 14.34 

营运资本变动 -236 -76 -93 -155  P/B（现价） 5.20 4.19 3.40 2.75 

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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