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➢ 公司披露 2023 年年报&2024 年一季报：2023 年实现营收 24.61 亿元，

同比-0.38%；归母净利 4.31 亿元，同比-3.54%；扣非归母净利 4.19 亿元，同

比-2.38%。其中，23Q4 实现营收 5.45 亿元，同比+5.18%，归母净利 0.79 亿

元，同比-15.15%；扣非归母净利 0.77 亿元，同比-10.68%。2023 年公司毛利

率 31.58%，同比+2.84pct，净利率 17.52%，同比-0.57pct，其中 23Q4 毛利

率 30.73%，同比-3.39pct，净利率 14.49%，同比-3.47pct。 

2024 年一季度公司实现营收 6.88 亿元，同比+23.14%，归母净利 1.21 亿元，

同比+29.35%；扣非归母净利 1.17 亿元，同比+40.38%。24Q1 公司毛利率

30.48%，同比-1.83pct，净利率 17.61%，同比+0.85pct。 

➢ 海外市场需求修复，销量提升 

2023 年公司人造草坪销量 7,258 万平米，同比+12.21%，主因人造草坪渗透率

逐年提升、应用场景增加，且海外通胀企稳、供应链情况转好，公司欧洲市场销

量已基本恢复至俄乌冲突前水平。而营收略降，主因原材料价格下降，平均售价

同比下降 11.68%。 

（1）产品结构方面，2023 年休闲草收入 16.76 亿元、同比+1.16%，收入占比

68.1%；运动草收入 5.59 亿元，同比-6.58%，收入占比 22.70%；铺装服务及其

他业务收入 2.26 亿元，同比+5.00%。其中，运动草毛利率 36.47%，同比

+4.55pct，休闲草毛利率 31.36%，同比+1.81pct，铺装服务毛利率 22.46%，

同比+7.74pct，盈利水平显著修复。 

（2）销售区域方面，①2023 年境外收入 21.72 亿元，同比+0.02%，收入占比

88.23%，其中，境外休闲草销量同比+14.99%、收入同比+0.80%，年均价同比

下降 11.68%（主因原材料成本明显下降，部分市场价格竞争加剧，售价较低的

欧洲区销售占比提升）。②境内收入 2.90 亿元，同比-3.29%，收入主要来源为运

动草，下降主因地方体育设施建设规划延迟。 

（3）产量和产能方面，2023 年公司生产人造草坪 7,460 万平米，现有年产能

1.1 亿平米，规划项目包括越南三期 2,000 万平米+墨西哥 1,600 万平米，全面

投产后公司年产能将达 1.46 亿平米。2023 年越南共创子公司收入 12.28 亿元，

同比-4.77%，净利润 2.22 亿元，同比-17.79%。 

➢ 加强营销推广，持续投入研发 

2023 年期间费用率合计 11.5%，同比+2.9pct，其中销售/管理/研发/财务费用

率分别为 5.4%/4.2%/3.4%/-1.4%，同比分别+0.8/+0.3/+0.2/+1.6pct。其中，

23 年销售费用同比+17.2%，主因市场推广费、差旅费提升；财务费用同比增加

0.4 亿元，主因 23 年汇兑收益 2,150 万元、同比减少 4,893 万元；研发费用同  
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比+4.7%，从外部引进 1 名高分子材料专业博士，研发 200 余种新品，提升产

品功能性。 

➢ 投资建议：我们看好公司①人造草坪全球产销量第一；②海外市场实现恢
复性增长态势。我们预计 2024-2026 年公司归母净利分别为 5.0、5.8、6.5 亿
元，现价对应 PE 为 18、16、14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外需求不及预期；原材料价格波动超预期的风险；汇率波动超
预期的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,461  2,951  3,415  3,919  

增长率（%） -0.4  19.9  15.7  14.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 431  497  580  654  

增长率（%） -3.5  15.3  16.7  12.7  

每股收益（元） 1.08  1.24  1.45  1.63  

PE 21  18  16  14  

PB 3.6  3.3  3.0  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,461  2,951  3,415  3,919    成长能力（%）         

营业成本 1,684  2,055  2,377  2,729    营业收入增长率 -0.38  19.88  15.72  14.76  

营业税金及附加 12  15  18  21    EBIT 增长率 8.92  23.68  15.80  12.71  

销售费用 132  146  170  197    净利润增长率 -3.54  15.31  16.74  12.66  

管理费用 103  119  137  158    盈利能力（%）         

研发费用 83  97  112  131    毛利率 31.58  30.37  30.38  30.36  

EBIT 432  534  619  697    净利润率 17.52  16.85  17.00  16.69  

财务费用 -35  -4  -10  -13    总资产收益率 ROA 13.82  15.28  15.94  16.09  

资产减值损失 -25  0  0  0    净资产收益率 ROE 17.30  18.02  18.78  18.93  

投资收益 3  4  4  5    偿债能力         

营业利润 475  542  633  715    流动比率 3.74  5.11  5.32  5.49  

营业外收支 0  0  0  0    速动比率 2.82  3.75  3.92  4.05  

利润总额 475  542  633  715    现金比率 1.65  2.56  2.69  2.79  

所得税 44  45  52  61    资产负债率（%） 20.13  15.20  15.11  15.03  

净利润 431  497  580  654    经营效率         

归属于母公司净利润 431  497  580  654    应收账款周转天数 64.02  60.91  59.57  59.80  

EBITDA 540  646  735  810    存货周转天数 105.18  95.93  95.98  96.33  

            总资产周转率 0.83  0.93  0.99  1.02  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 979  1,176  1,387  1,609    每股收益 1.08  1.24  1.45  1.63  

应收账款及票据 475  524  606  696    每股净资产 6.23  6.90  7.72  8.63  

预付款项 23  25  29  34    每股经营现金流 1.02  1.35  1.43  1.57  

存货 507  588  680  781    每股股利 0.54  0.62  0.73  0.82  

其他流动资产 231  35  38  41    估值分析         

流动资产合计 2,216  2,348  2,740  3,160    PE 21  18  16  14  

长期股权投资 0  0  0  0    PB 3.7  3.3  3.0  2.7  

固定资产 599  603  605  607    EV/EBITDA 15.36  12.86  11.29  10.25  

无形资产 240  240  240  240    股息收益率（%） 2.35  2.72  3.17  3.57  

非流动资产合计 904  905  900  905              

资产合计 3,120  3,254  3,641  4,065              

短期借款 300  100  100  100    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 84  97  112  129    净利润 431  497  580  654  

其他流动负债 209  262  303  347    折旧和摊销 108  111  117  112  

流动负债合计 593  459  515  576    营运资金变动 -128  -68  -126  -137  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 408  541  571  629  

其他长期负债 35  35  35  35    资本开支 -88  -105  -108  -113  

非流动负债合计 35  35  35  35    投资 0  199  0  0  

负债合计 628  495  550  611    投资活动现金流 267  97  -104  -108  

股本 400  400  400  400    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0    债务募资 97  -200  0  0  

股东权益合计 2,492  2,759  3,091  3,454    筹资活动现金流 -255  -441  -257  -299  

负债和股东权益合计 3,120  3,254  3,641  4,065    现金净流量 431  197  211  222  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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