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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

越南提效成果显著，订单拐

点向上，期待快速增长 

 

核心观点 

25Q3 公司实现营收 7.92 亿元/+5.69%，归母净利润 1. 71 亿元

/+54.49%，收入增速放缓，主要系关税政策变动下 25Q2 的接单

受影响。8 月以来越南关税情况落定，25Q3 公司接单快速恢复，

预计体现到 25Q4 收入中，增速向上拐点可期。25Q3 公司毛利率

为 35.74%/+7.12pct，净利率为 21.53%/+6.80pct，盈利能力同环比

提升，主要系越南基地提效&原材料成本下降影响。展望未来，

人造草坪渗透率仍在个位数水平，海外市场经历前期市场调整

后，预计 26 年均有望恢复良好增长，公司海外基地制造产能充

沛，关税的增量影响预计有限，国内在“苏超”出圈效应带动下，

运动草需求有望提升。 

事件 

公司发布 2025 年三季报。25Q1-3 公司实现营收 24.74 亿元

/+9.52%，归母净利润 5.15 亿元/+30.89%，扣非归母净利润 5. 08

亿元/+30.90%，基本 EPS 为 1.28 元/+30.61%，ROE（加权）为

17.84%/+2.45pct。 

单季度看，25Q3 公司实现营收 7.92 亿元/+5.69%，归母净利润

1.71 亿元/+54.49%，扣非归母净利润 1.67 亿元/+50.83%。 

简评 

关税影响 Q3 收入增速，接单情况恢复良好，预计 25Q4 拐点向

上。25Q3 公司收入增速放缓，主要系关税政策变动下 25Q2 的接

单受影响。8 月以来越南关税情况落定，25Q3 公司接单快速恢复，

预计体现到 25Q4 收入中，增速向上拐点可期。1）分产品看， 25Q3

估计草坪收入同比增长 3%左右。①休闲草：25H1 营收 11 .95 亿

元/+8.4%，毛利率为 32.77%/+2.28pct，25Q3 收入估计同比有所

下降。②运动草 25H1 营收 2.89 亿元 /+8.0% ， 毛利 率为

40.00%/+5.62pct，25Q3 收入估计同比正增。③仿真植物及其他：

25H1 营收 1.97 亿元，毛利率为 26.18%，25Q3 收入估计延续较

快增速。2）量价拆分看，25Q3 估计草坪销量约同比+9%，销售

均价约同比-5%。价格下降主要系原材料成本下降以及公司价格

策略调整。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

16.63/14.41 10.76/-0.01 82.85/62.94 

12 月最高/最低价（元）  45.00/17.25 

总股本（万股）  40,252.07 

流通 A 股（万股）  40,140.25 

总市值（亿元）  145.07 

流通市值（亿元）  144.67 

近 3 月日均成交量（万）  476.36 

主要股东   

王强翔  54.54% 
 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】共创草坪
(605099):上半年量增为主，运动草、美

洲市场表现亮眼 
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3）分地区看，①国际市场：25H1 营收 15.99 亿元/+13.3%，毛利率为 33.06%/+2.31pct。国际市场分地区看，

估算 25Q3 美洲、欧洲销量增速 5%左右，亚非拉等其他海外区域销量增速约 20%。②国内市场：25H1 营收 0 .83

亿元/-15.5%，毛利率为 36.75%/+3.31pct，估算 25Q3 销量增速 5%左右。展望未来，人造草坪在各地区渗透率均

处于早期阶段，海外市场经历前期市场调整后，预计 26 年均有望恢复良好增长，国内在“苏超”出圈效应带动

下，运动草需求有望提升。 

越南基地提效降本+原材料成本回落，公司盈利能力同环比改善。25Q1-3 公司毛利率为 34.04%/+3.88pct，

净利率为 20.82%/+3.40pct 。单季度看，25Q3 公司毛利率为 35.74%/+7.12pct ，环比+1.89pct ；净利率为

21.53%/+6.80pct，环比+0.30pct。费用端，25Q1-3 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 4.49%/-0.11pct、

3.56%/-0.11pct、2.90%/+0.03pct、-0.88%/+0.21pct。单季度看，25Q3 销售、管理、研发、财务费用率分别为

5.14%/+0.25pct、4.08%/+0.62pct、3.34%/+0.52pct、-0.66%/-2.09pct。 

海外基地制造产能充沛，关税的增量影响预计有限。目前公司产能合计 11600 万平方米，其中越南 6000 万

平方米（越南三期 4000 万平方米建设中，尚处于设备调试阶段）、国内 5600 万平方米，另有墨西哥基地（规划

1600 万平方米，已办妥土地产权证书，目前尚未开工建设）、印尼基地（规划 400 万平方米，尚处于设备安装阶

段）产能计划。 

盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 33.1、38.9、45.1 亿元，分别同比+12.2%、+17.4%、+15. 9%，

实现归母净利润 6.69、8.05、9.35 亿元，分别同比+30.8%、+20.3%、+16.2%，当前市值对应 PE 估值分别为 21. 7x、

18.0x、15.5x，维持“买入”评级。 

风险提示：1）市场竞争加剧风险：全球人造草坪行业前景广阔，一方面，全球主要人造草坪企业持续扩大

产能的动力较强，另一方面，部分化工和地面材料企业或运动场地工程商向上下游延伸进入人造草坪行业。人

造草坪行业面临着市场竞争加剧的风险，2023 年公司在全球人造草坪行业的市场占有率达到 16.7%，但行业热

度提高导致的竞争加剧也使得公司在进一步增加市场份额、提升行业地位方面面临着较大的压力。2）宏观政策

变动风险。公司以国际收入为主，出口业务受到进口国政治经济环境影响较大，若进口国家和地区的政治经济

局势发生不利变化，或我国政府与进口国家和地区政府在外交和经济关系方面发生摩擦或争端，如提高关税、

设置贸易壁垒或进口限制条件等，将给公司在相关国家或地区的海外业务收入或利润带来一定的风险。  
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图 1:共创草坪营收毛利拆分 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

共创草坪（亿元人民币） 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入 24.7 24.6 29.5 33.1 38.9 45.1

yoy 7.3% -0.4% 20.0% 12.2% 17.4% 15.9%

毛利率 28.7% 31.6% 30.0% 33.6% 34.1% 34.2%

休闲草+运动草 22.6 22.4 26.5 29.3 34.2 39.3

yoy 3.7% -0.9% 18.4% 10.9% 16.6% 14.7%

占比 91.3% 90.8% 89.7% 88.6% 88.0% 87.1%

毛利率 30.2% 32.6% 30.3% 34.3% 34.9% 35.1%

销量（万平方米） 6,468              7,258              9,107              10,200            12,019            13,940            

yoy -2.9% 12.2% 25.5% 12% 18% 16%
产能（万平方米） 11,000            11,000            11,600            15,600            17,200            17,600            

产能利用率 57.3% 67.8% 81.0% 65.4% 69.9% 79.2%

单价（元/平方米） 34.9 30.8 29.1 28.8 28.5 28.2

yoy 6.8% -11.7% -5.6% -1% -1% -1%
单位成本（元/平方米） 24.34 20.7 20.3 18.9 18.5 18.3

yoy 4.5% -14.8% -2.3% -9% -9% -3%
单位毛利（元/平方米） 10.52 10.05 8.79 9.88 9.94 9.87

yoy 12.5% -4.5% -12.5% 12.4% 0.6% -0.7%

休闲草 16.57 16.76 20.52 22.8 27.0 31.6

yoy 0.6% 1.2% 22.4% 11% 19% 17%
占比 67% 68% 70% 69% 70% 70%

毛利率 29.6% 31.4% 28.9% 33.1% 33.8% 34.0%

运动草 6.0 5.6 5.9 6.6 7.2 7.7

yoy 13.4% -6.6% 6.4% 11% 9% 7%
占比 24% 23% 20% 20% 18% 17%

毛利率 31.9% 36.5% 34.8% 38.6% 39.2% 39.4%

铺装业务及其他 2.0 2.1 2.9 3.6 4.5 5.6

yoy 69.5% 5.4% 37.2% 25% 25% 25%
毛利率 14.7% 22.5% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4%

其他业务收入 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

yoy 60.0% -6.1% 11.4% 0% 0% 0%

按地区拆分
境外 21.6 21.6 26.2 29.6 34.9 40.5

yoy 7.3% 0.1% 21.0% 13.3% 17.6% 16.3%
占比 87.4% 87.9% 88.6% 89.5% 89.7% 90.0%

毛利率 28.6% 31.0% 29.5%
EMEA地区（主要为英法/欧洲+中东+非洲） 4.8 6.3 7.6 8.3 9.5 10.6

yoy -23% 30% 20% 10% 14% 12%
占外销比重 22.4% 29.1% 28.9%

美洲（美国为主） 9.6 9.6 12.3 13.4 16.4 19.6
yoy 20% 0% 28% 9% 22% 20%

占外销比重 44.5% 44.5% 47.1%
亚太（日本+澳大利亚为主） 5.9 5.9 6.5 7.9 9.0 10.3

yoy 17% 0% 10% 21% 14% 14%
占外销比重 27.5% 27.5% 25.0%

中国大陆 2.9 2.8 3.2 3.5 4.0 4.5

yoy 5.4% -3.5% 12.5% 9% 16% 12%
毛利率 31.0% 37.8% 35.4%
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数据来源：公司公告，中信建投证券 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 2,216 2,335 2,766 3,487 4,279 营业收入 2,461 2,952 3,312 3,888 4,505

现金 979 943 1,296 1,797 2,351 营业成本 1,684 2,066 2,198 2,561 2,963
应收票据及应收账款合

计
478 585 613 720 834 营业税金及附加 12 12 16 19 22

其他应收款 11 21 18 21 25 销售费用 132 148 149 175 203

预付账款 23 29 30 35 41 管理费用 103 110 109 128 149

存货 507 564 619 722 835 研发费用 83 90 89 105 122

其他流动资产 217 193 190 192 194 财务费用 -35 -53 -1 -5 -7

非流动资产 904 973 732 477 223 资产减值损失 -25 -20 -26 -30 -35

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -6 -6 -8 -10 -11

固定资产 612 561 415 256 83 其他收益 16 14 14 14 14

无形资产 240 228 190 152 114 公允价值变动收益 5 1 0 0 0

其他非流动资产 52 184 127 70 26 投资净收益 3 2 3 3 3

资产总计 3,120 3,308 3,498 3,964 4,501 资产处置收益 -1 0 0 0 0

流动负债 593 539 398 465 538 营业利润 475 568 733 882 1,024

短期借款 300 150 0 0 0 营业外收入 1 0 1 1 1
应付票据及应付账款合

计
84 110 108 126 146 营业外支出 1 3 2 2 2

其他流动负债 209 279 290 339 392 利润总额 475 565 732 881 1,024

非流动负债 35 9 8 6 5 所得税 44 54 64 77 89

长期借款 7 3 1 0 -1 净利润 431 511 669 805 935

其他非流动负债 28 6 6 6 6 少数股东损益 0 0 0 0 0

负债合计 628 548 406 471 543 归属母公司净利润 431 511 669 805 935

少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 1.07 1.27 1.66 2.00 2.32

股本 400 402 402 402 402

资本公积 607 626 626 626 626 主要财务比率

留存收益 1,485 1,732 2,065 2,466 2,931 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

归属母公司股东权益 2,492 2,759 3,092 3,493 3,958 成长能力

负债和股东权益 3,120 3,308 3,498 3,964 4,501 营业收入(%) -0.4 19.9 12.2 17.4 15.9

营业利润(%) -1.4 19.7 29.0 20.3 16.2

归属于母公司净利润(%) -3.5 18.6 30.8 20.3 16.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 31.6 30.0 33.6 34.1 34.2

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 17.5 17.3 20.2 20.7 20.8

经营活动现金流 408 465 838 900 1,016 ROE(%) 17.3 18.5 21.6 23.0 23.6

净利润 431 511 669 805 935 偿债能力

折旧摊销 108 102 241 255 255 资产负债率(%) 20.1 16.6 11.6 11.9 12.1

财务费用 -35 -53 -1 -5 -7 流动比率 3.7 4.3 6.9 7.5 8.0

投资损失 -3 -2 -3 -3 -3 速动比率 2.8 3.2 5.3 5.8 6.3

营运资金变动 -132 -151 -69 -153 -165 营运能力

其他经营现金流 38 58 1 1 1 总资产周转率 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0

投资活动现金流 267 -320 1 1 1 应收账款周转率 5.2 5.0 5.4 5.4 5.4

资本支出 93 192 0 0 0 应付账款周转率 20.0 18.8 20.3 20.3 20.3

长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 174 -512 1 1 1 每股收益(最新摊薄) 1.07 1.27 1.66 2.00 2.32

筹资活动现金流 -255 -259 -487 -400 -463 每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 1.16 2.08 2.24 2.52

短期借款 100 -150 -150 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.19 6.86 7.68 8.68 9.83

长期借款 7 -5 -1 -1 -1 估值比率

其他筹资现金流 -363 -104 -335 -399 -462 P/E 33.6 28.4 21.7 18.0 15.5

现金净增加额 431 -119 353 501 554 P/B 5.8 5.3 4.7 4.2 3.7
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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