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事项：

公司公布2024年中报，实现营收23.4亿元，较上年同期调整后增长4.7%，归
母净利润3.4亿元，较上年同期调整后减少31.2%，扣非归母净利润3.4亿元，
较上年同期调整后减少0.4%；其中，二季度营收同比增长0.4%至13.5亿元，
归母净利润同比降41.9%至1.9亿元。公司2024年中期现金分红方案为：以公
司现有总股本剔除回购股份20,170,000 股后的 1,571,867,988 股为基数，向
全体股东每10股派发现金红利1.0元（含税）。

平安观点：

投资收益减少拖累业绩，毛利率同比改善。面对复杂严峻的行业竞争环

境，上半年公司营收逆势增长4.7%，印证长期以来优异的经营管理能
力，同时毛利率同比提升0.9pct至42.1%。期内归母净利润同比下滑较
多，主要因投资净收益同比减少1.6亿元至-0.2亿元；同时因销售费用有
所增加，期间费率同比提升2.5pct至24.2%。 

防水等其他产品收入延续高增，华东地区增长平稳。分产品看，PPR系
列产品、PE系列产品、PVC系列产品、其他产品收入增速分别为
3.2%、 -3.1%、 -12.7%、45.3%，收入占比分别为45.8%、20.3%、
12.9%、19.8%，毛利率分别为59.1%、29.7%、21.0%、31.2%，同比
分别增2.0pct、增0.7pct、降0.9pct、降2.0pct。防水、净水等其他产品
收入持续高增，同时PPR系列产品收入稳定增长、且毛利率进一步提
升。分地区看，东北地区、华北地区、华东地区、西部地区、华中地

区、华南地区、境外收入占比分别为3.6%、11.9%、51.2%、12.3%、
10.4%、3.6%、7.2%，收入增速分别为-6.6%、-1.0%、5.7%、3.1%、
0.4%、5.9%、27.4%。 

收现比保持100%以上，财务状况优异。期内收现比113.6%、付现比
104.5%，分别同比降5.9pct、1.2pct，导致经营活动产生的现金流量净
额同比减少1.2亿元至2.9亿元。期末公司应收账款、票据及其他应收款

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 6,954 6,378 6,920 7,439 7,811
YOY(%) 8.9 -8.3 8.5 7.5 5.0
净利润(百万元) 1,297 1,432 1,444 1,566 1,677
YOY(%) 6.1 10.4 0.8 8.4 7.1
毛利率(%) 39.8 44.3 43.0 42.0 42.0
净利率(%) 18.7 22.5 20.9 21.0 21.5
ROE(%) 24.4 25.6 24.5 25.3 25.6
EPS(摊薄/元) 0.81 0.90 0.91 0.98 1.05
P/E(倍) 16.0 14.5 14.4 13.3 12.4
P/B(倍) 3.9 3.7 3.5 3.4 3.2
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仅6.6亿元，资产负债率仅22.8%。 

投资建议：维持此前盈利预测，预计2024-2026年归母净利润分别为14.4亿元、15.7亿元、16.8亿元，当前市值对应PE为
14.4倍、13.3倍、12.4倍。我们认为公司品牌、服务、渠道竞争力强，“同心圆”战略拓宽成长空间，管理团队能力突出，未
来发展值得期待，高股息率意味着较高安全边际，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）若后续房地产修复不及预期，将对公司业务拓展形成不利影响，尤其是关注地产竣工持续下滑对行业装修需
求的拖累。2）若后续油价上涨，或将导致公司原材料成本上升、制约盈利水平。3）防水、净水业务与塑料管道在产品性
能、服务工序以及消费认知等方面存在差异，尤其是新产品获得消费者认可所需时间可能较长，业务拓展存在不及预期的

风险。4）收购标的公司业务发展不达预期、带来商誉等资产减值风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 5054 5455 5960 6492
现金 3174 3815 4300 4982
应收票据及应收账款 595 531 571 429
其他应收款 51 59 64 67
预付账款 106 113 121 127
存货 1015 811 768 745
其他流动资产 112 126 136 143
非流动资产 2238 2146 2052 1964
长期投资 234 234 234 234
固定资产 1312 1294 1274 1251
无形资产 363 344 326 308
其他非流动资产 330 274 218 171
资产总计 7292 7601 8012 8457
流动负债 1461 1453 1520 1595
短期借款 1 0 0 0
应付票据及应付账款 497 432 414 434
其他流动负债 963 1021 1106 1161
非流动负债 82 79 76 73
长期借款 12 9 6 4
其他非流动负债 70 70 70 70
负债合计 1542 1532 1595 1668
少数股东权益 155 184 216 249
股本 1592 1592 1592 1592
资本公积 473 473 473 473
留存收益 3529 3820 4136 4474
归属母公司股东权益 5594 5885 6201 6539
负债和股东权益 7292 7601 8012 8457

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 6378 6920 7439 7811
营业成本 3552 3945 4315 4531
税金及附加 61 66 71 74
营业费用 831 825 837 867
管理费用 303 294 279 273
研发费用 202 208 223 234
财务费用 -72 -95 -111 -127
资产减值损失 -11 0 0 0
信用减值损失 -6 -7 -8 -8
其他收益 64 64 64 64
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 187 0 0 0
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 1735 1735 1882 2015
营业外收入 3 3 3 3
营业外支出 6 6 6 6
利润总额 1732 1732 1879 2012
所得税 271 259 281 301
净利润 1461 1473 1597 1711
少数股东损益 29 29 31 34
归属母公司净利润 1432 1444 1566 1677
EBITDA 1826 1729 1862 1972
EPS（元） 0.90 0.91 0.98 1.05

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 1369 1711 1636 1906
净利润 1461 1473 1597 1711
折旧摊销 166 92 94 87
财务费用 -72 -95 -111 -127
投资损失 -187 0 0 0
营运资金变动 -100 233 47 226
其他经营现金流 101 9 9 9
投资活动现金流 -1135 -9 -9 -9
资本支出 435 0 -0 0
长期投资 -7 0 0 0
其他投资现金流 -1564 -9 -9 -9
筹资活动现金流 -1226 -1062 -1142 -1214
短期借款 -13 -1 0 0
长期借款 1 -3 -3 -3
其他筹资现金流 -1214 -1058 -1139 -1211
现金净增加额 -990 640 485 682

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -8.3 8.5 7.5 5.0
营业利润(%) 13.2 0.0 8.4 7.1
归属于母公司净利润(%) 10.4 0.8 8.4 7.1
获利能力

毛利率(%) 44.3 43.0 42.0 42.0
净利率(%) 22.5 20.9 21.0 21.5
ROE(%) 25.6 24.5 25.3 25.6
ROIC(%) 42.0 39.4 45.6 49.6
偿债能力

资产负债率(%) 21.2 20.2 19.9 19.7
净负债比率(%) -55.0 -62.7 -66.9 -73.3
流动比率 3.5 3.8 3.9 4.1
速动比率 2.6 3.0 3.2 3.4
营运能力

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9
应收账款周转率 10.7 13.0 13.0 18.3
应付账款周转率 7.15 9.13 10.43 10.43
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.90 0.91 0.98 1.05
每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.07 1.03 1.20
每股净资产(最新摊薄) 3.51 3.70 3.89 4.11
估值比率

P/E 14.5 14.4 13.3 12.4
P/B 3.7 3.5 3.4 3.2
EV/EBITDA 11.5 10.5 9.6 8.7
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