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公元股份 
  
扎实管材主业，期待多元化发展 
  
公司于 10 月 24 日发布 2023 年三季报，公司继续扎实管材主业，同时进一步
拓展灌溉、工业、家装、消防等多元化发展，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 收入下降，利润率同比保持增长。前三季度公司共实现营业收入 55.2 亿，
同降 5.8%，归母净利润 2.8 亿元，同增 324.8%；单三季度营业收入 18.8

亿元，同降 10.3%，归母净利润 1.1 亿元，同增 4,660.8%；单三季度毛利
率 22.5%，净利率 5.85%，分别同比增长 5.86pct/5.74pct，环比下降 1.38pct/

增长 0.95pct，公司利润率同比仍然保持增长。单三季度公司销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 5.03/6.28/3.39/0.11% ， 分 别 同 比
+0.3/+0.7/+0.3/+1.1pct，分别环比+0.3/+1.1/-0.2/+1.1pc，单季度四项费用
率共 14.8%，同比+2.5pct，环比+2.2pct，费用率总体有所上升。 

 管材龙头底蕴深厚，看好公司跑赢行业。公司主要从事塑料管道产品的
研发、生产和销售，是建筑工程与城乡管网建设的综合配套服务商。主
要生产聚氯乙烯（PVC）、聚乙烯（PE）、无规共聚聚丙烯（PP-R）等
几大系列，共计 7,000 余种不同规格、品种的管材、管件及阀门。公司管
道产品主要应用于市政管网、工业管网、建筑工程、消防保护、电力通
讯、全屋家装、农业养殖、燃气管网等八大领域。当前行业需求总体承
压，但另一方面，行业落后产能或已加速出清，公司集中度或正在逐步
提升，中小企业的出清或已见效，公司作为底蕴深厚的龙头企业，未来

或有望进一步提升份额与市占率。 

 走出减值阴霾，期待轻装上阵的多元化发展。根据公司前期公告，恒大
的应收账款信用减值已计提完毕，公司进一步加强信用管理，信用减值
风险有望收敛，未来轻装上阵可期。随着公司未来逐步拓展消防保护、
电力通讯、全屋家装、农业养殖、燃气管网等领域的管材市场，有望拓
展公司经营领域，寻找新的增长点，实现轻装上阵再次出发。 

估值 

 公司三季度业绩稍稍承压，我们小幅下调公司业绩预期，预计 2023-2025 年公司
实现营收 83.65、92.75、101.44 亿元；归母净利 5.21、7.44、8.11 亿元；每股收
益分别为 0.42、0.61、0.66 元，对应市盈率 12.0、8.4、7.7 倍。 

评级面临的主要风险 

 PVC 成本大幅上升，需求恢复不及预期。 
   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 8,881 7,979 8,365 9,275 10,144 

增长率(%) 26.2 (10.2) 4.8 10.9 9.4 

EBITDA(人民币 百万) 934 1,063 884 1,203 1,335 

归母净利润(人民币 百万) 577 81 521 744 811 

增长率(%) (25.0) (85.9) 539.9 43.0 8.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.47 0.07 0.42 0.61 0.66 

前次预测每股收益(人民币)   0.45 0.60 0.65 

调整幅度(%)   (5.86) 0.94 1.52 

市盈率(倍) 10.8 76.9 12.0 8.4 7.7 

市净率(倍) 1.2 1.2 1.2 1.0 0.9 

EV/EBITDA(倍) 5.6 3.9 5.2 3.3 2.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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收入下降，利润率同比保持增长。前三季度公司共实现营业收入 55.2 亿，同降 5.8%，归母净利润

2.8亿元，同增324.8%；单三季度营业收入18.8亿元，同降10.3%，归母净利润1.1亿元，同增4,660.8%；

单三季度毛利率 22.5%，净利率 5.85%，分别同比增长 5.86pct/5.74pct，环比下降 1.38pct/增长 0.95pct，

公司利润率同比仍然保持增长。单三季度公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.03/6.28/3.39/0.11%，

分别同比+0.3/+0.7/+0.3/+1.1pct，分别环比+0.3/+1.1/-0.2/+1.1pc，单季度四项费用率共 14.8%，同比

+2.5pct，环比+2.2pct，费用率总体有所上升。 

 

图表 1. 三季度公司营收同比有所回落，例如维持增长  图表 2. 二季度现金支出较多，但上半年整体净现金改善 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3.公司毛利率环比回落，净利率上升  图表 4. 公司费用率环比有所回升 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

管材龙头底蕴深厚，看好公司跑赢行业。公司主要从事塑料管道产品的研发、生产和销售，是建筑

工程与城乡管网建设的综合配套服务商。主要生产聚氯乙烯（PVC）、聚乙烯（PE）、无规共聚聚

丙烯（PP-R）等几大系列，共计 7,000 余种不同规格、品种的管材、管件及阀门。公司管道产品主

要应用于市政管网、工业管网、建筑工程、消防保护、电力通讯、全屋家装、农业养殖、燃气管网

等八大领域。当前行业需求总体承压，但另一方面，行业落后产能或已加速出清，公司集中度或正

在逐步提升，中小企业的出清或已见效，公司作为底蕴深厚的龙头企业，未来或有望进一步提升份

额与市占率。 

走出减值阴霾，期待轻装上阵的多元化发展。根据公司前期公告，恒大的应收账款信用减值已计提

完毕，公司进一步加强信用管理，信用减值风险有望收敛，未来轻装上阵可期。随着公司未来逐步

拓展消防保护、电力通讯、全屋家装、农业养殖、燃气管网等领域的管材市场，有望拓展公司经营

领域，寻找新的增长点，实现轻装上阵再次出发。 

风险提示：PVC 成本大幅上升，需求恢复不及预期。 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,881 7,979 8,365 9,275 10,144  净利润 577 84 537 767 836 

营业收入 8,881 7,979 8,365 9,275 10,144  折旧摊销 254 292 371 442 505 

营业成本 7,211 6,517 6,619 7,270 7,955  营运资金变动 (162) 83 131 189 (220) 

营业税金及附加 43 49 50 56 61  其他 (330) (29) (25) (58) (53) 

销售费用 300 347 351 390 426  经营活动现金流 338 430 1,013 1,340 1,068 

管理费用 416 439 460 510 558  资本支出 (700) (605) (575) (675) (575) 

研发费用 282 240 251 278 304  投资变动 278 (78) 0 0 0 

财务费用 (29) (47) (44) (51) (59)  其他 263 96 (2) (2) (2) 

其他收益 40 41 41 41 41  投资活动现金流 (159) (588) (577) (677) (577) 

资产减值损失 4 40 (10) (10) (10)  银行借款 (48) 39 (20) 0 0 

信用减值损失 48 345 (110) 0 0  股权融资 (271) (77) (107) (136) (148) 

资产处置收益 5 (8) 5 5 5  其他 67 51 43 52 59 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (252) 14 (84) (84) (89) 

投资收益 (7) (13) (7) (7) (7)  净现金流 (74) (144) 352 580 402 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 643 69 596 852 929        

营业外收入 2 4 4 4 4  财务指标 

营业外支出 4 4 4 4 4  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 641 70 596 853 929  成长能力      

所得税 64 (14) 60 85 93  营业收入增长率(%) 26.2 (10.2) 4.8 10.9 9.4 

净利润 577 84 537 767 836  营业利润增长率(%) (27.2) (89.2) 759.8 43.0 9.0 

少数股东损益 0 3 16 23 25  归属于母公司净利润增长率(%) (25.0) (85.9) 539.9 43.0 8.9 

归母净利润 577 81 521 744 811  息税前利润增长率(%) (23.7) 13.3 (33.5) 48.5 9.1 

EBITDA 934 1,063 884 1,203 1,335  息税折旧前利润增长率(%) (16.5) 13.8 (16.9) 36.1 11.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.47 0.07 0.42 0.61 0.66  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (25.0) (85.9) 539.9 43.0 8.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 7.7 9.7 6.1 8.2 8.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 7.2 0.9 7.1 9.2 9.2 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 18.8 18.3 20.9 21.6 21.6 

流动资产 5,060 4,729 5,584 5,990 7,262  归母净利润率(%) 6.5 1.0 6.2 8.0 8.0 

货币资金 1,495 1,391 1,743 2,323 2,725  ROE(%) 11.4 1.6 9.6 12.3 12.1 

应收账款 1,411 1,165 693 1,368 887  ROIC(%) 17.5 24.5 12.1 17.7 17.9 

应收票据 136 57 873 158 969  偿债能力      

存货 1,570 1,374 1,678 1,674 1,994  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

预付账款 228 627 276 330 333  净负债权益比 (0.3) (0.3) (0.3) (0.4) (0.4) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.6 1.6 1.5 1.6 1.7 

其他流动资产 219 116 321 137 354  营运能力      

非流动资产 3,286 3,690 3,873 4,117 4,182  总资产周转率 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9 

长期投资 8 39 39 39 39  应收账款周转率 8.0 6.2 9.0 9.0 9.0 

固定资产 2,049 2,154 2,524 2,776 2,894  应付账款周转率 17.0 15.8 15.2 15.3 15.3 

无形资产 412 451 492 527 555  费用率      

其他长期资产 817 1,046 819 776 694  销售费用率(%) 3.4 4.3 4.2 4.2 4.2 

资产合计 8,346 8,419 9,458 10,107 11,444  管理费用率(%) 4.7 5.5 5.5 5.5 5.5 

流动负债 3,070 3,011 3,623 3,639 4,288  研发费用率(%) 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 

短期借款 31 70 50 50 50  财务费用率(%) (0.3) (0.6) (0.5) (0.6) (0.6) 

应付账款 531 480 623 589 737  每股指标(元)      

其他流动负债 2,509 2,461 2,950 3,000 3,501  每股收益(最新摊薄) 0.5 0.1 0.4 0.6 0.7 

非流动负债 218 319 316 318 317  每股经营现金流(最新摊薄) 0.3 0.3 0.8 1.1 0.9 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.1 4.1 4.4 4.9 5.5 

其他长期负债 218 319 316 318 317  每股股息 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 

负债合计 3,288 3,330 3,939 3,957 4,605  估值比率      

股本 1,235 1,235 1,229 1,229 1,229  P/E(最新摊薄) 10.8 76.9 12.0 8.4 7.7 

少数股东权益 0 63 79 103 128  P/B(最新摊薄) 1.2 1.2 1.2 1.0 0.9 

归属母公司股东权益 5,058 5,025 5,439 6,048 6,711  EV/EBITDA 5.6 3.9 5.2 3.3 2.7 

负债和股东权益合计 8,346 8,419 9,458 10,107 11,444  价格/现金流 (倍) 18.5 14.5 6.2 4.7 5.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，
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