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事项：

公司公布2025年三季报，前三季度实现营收33.7亿元，同比降10.8%，归母净
利润5.4亿元，同比降13.5%；其中Q3实现营收12.9亿元，同比降9.8%，归母
净利润2.7亿元，同比降5.5%。

平安观点：

Q3毛利率环比改善，降本增效持续推进。前三季度公司归母净利润同比
降13.5%，或因塑料管道市场需求延续较弱，以及竞争较为激烈，前三
季度公司毛利率为41.5%、低于上年同期的42.5%。但单三季度公司毛利
率43.0%，环比明显高于二季度40.5%，彰显公司较强的品牌与价格管控
实力。公司注重降本增效与精细化运营，前三季度销售、管理、研发费

用均低于上年同期值，财务费用增长主要系本期利息收入下降所致。另

外，投资收益增加主要系宁波东鹏合立股权投资合伙企业（有限合伙）

持有的金融资产产生的公允价值变动收益增加所致。 

财务状况依旧稳健，经营性现金流同比增加。期内经营活动产生的现金

流量净额为9.5亿元，高于上年同期的8.1亿元；投资活动产生的现金流
量净额同比减少，主要系本期购买理财产品、定期存款增加所致。

投资建议：维持此前盈利预测，预计2025-2027年公司归母净利润分别
为8.6亿元、9.6亿元、11.0亿元，当前市值对应PE为19倍、17倍、15
倍。考虑公司品牌、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，分红慷慨，未来发展仍值得看好，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

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 6,378 6,267 5,753 6,040 6,644
YOY(%) -8.3 -1.8 -8.2 5.0 10.0
净利润(百万元) 1,432 953 855 956 1,104
YOY(%) 10.4 -33.5 -10.2 11.7 15.5
毛利率(%) 44.3 41.7 40.0 41.0 42.0
净利率(%) 22.5 15.2 14.9 15.8 16.6
ROE(%) 25.6 18.7 16.4 17.9 20.2
EPS(摊薄/元) 0.90 0.60 0.54 0.60 0.69
P/E(倍) 11.5 17.2 19.2 17.2 14.9
P/B(倍) 2.9 3.2 3.2 3.1 3.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 4289 4226 4398 4656
现金 1732 1808 1915 2022
应收票据及应收账款 574 499 524 576
其他应收款 57 59 62 68
预付账款 56 87 92 101
存货 951 874 902 975
其他流动资产 918 898 903 913
非流动资产 2343 2461 2472 2484
长期投资 253 273 293 314
固定资产 1326 1499 1565 1624
无形资产 393 373 354 334
其他非流动资产 371 315 260 212
资产总计 6632 6686 6870 7139
流动负债 1304 1236 1283 1395
短期借款 10 0 0 0
应付票据及应付账款 502 440 454 491
其他流动负债 792 797 829 904
非流动负债 93 92 90 89
长期借款 8 7 5 3
其他非流动负债 85 85 85 85
负债合计 1397 1328 1373 1483
少数股东权益 142 153 165 179
股本 1592 1592 1592 1592
资本公积 473 473 473 473
留存收益 3028 3141 3267 3413
归属母公司股东权益 5093 5206 5332 5478
负债和股东权益 6632 6686 6870 7139

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 6267 5753 6040 6644
营业成本 3652 3452 3564 3854
税金及附加 63 54 56 62
营业费用 948 863 906 997
管理费用 294 265 266 286
研发费用 192 173 181 199
财务费用 -45 -48 -51 -54
资产减值损失 -86 -38 -40 -44
信用减值损失 -21 -11 -11 -12
其他收益 58 53 53 53
公允价值变动收益 1 0 0 0
投资净收益 26 23 23 23
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1141 1024 1144 1322
营业外收入 5 4 4 4
营业外支出 4 4 4 4
利润总额 1142 1024 1144 1322
所得税 182 157 176 203
净利润 960 866 968 1118
少数股东损益 7 11 12 14
归属母公司净利润 953 855 956 1104
EBITDA 1281 1078 1202 1376
EPS（元） 0.60 0.54 0.60 0.69

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1147 990 996 1122
净利润 960 866 968 1118
折旧摊销 185 102 109 109
财务费用 -45 -48 -51 -54
投资损失 -26 -23 -23 -23
营运资金变动 -67 81 -19 -40
其他经营现金流 141 12 12 12
投资活动现金流 -366 -209 -109 -109
资本支出 338 200 100 100
长期投资 -22 0 0 0
其他投资现金流 -682 -409 -209 -209
筹资活动现金流 -1469 -706 -780 -906
短期借款 9 -10 0 0
长期借款 -4 -1 -2 -2
其他筹资现金流 -1474 -694 -779 -905
现金净增加额 -688 76 107 107

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -1.8 -8.2 5.0 10.0
营业利润(%) -34.2 -10.3 11.7 15.5
归属于母公司净利润(%) -33.5 -10.2 11.7 15.5
获利能力

毛利率(%) 41.7 40.0 41.0 42.0
净利率(%) 15.2 14.9 15.8 16.6
ROE(%) 18.7 16.4 17.9 20.2
ROIC(%) 26.0 22.6 25.6 29.1
偿债能力

资产负债率(%) 21.1 19.9 20.0 20.8
净负债比率(%) -32.8 -33.6 -34.8 -35.7
流动比率 3.3 3.4 3.4 3.3
速动比率 2.4 2.6 2.6 2.5
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 10.9 11.5 11.5 11.5
应付账款周转率 8.39 8.25 8.25 8.25
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.60 0.54 0.60 0.69
每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.62 0.63 0.70
每股净资产(最新摊薄) 3.20 3.27 3.35 3.44
估值比率

P/E 17.2 19.2 17.2 14.9
P/B 3.2 3.2 3.1 3.0
EV/EBITDA 15 14 12 11
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