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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2025年年报：全年实现营业收入 243.15亿，同比下滑 10%；实现净利润 12.62亿，

同比下降 25.1%。 

事件评论 

 需求承压，收入下滑价格下降。在地产承压的大背景下，公司 2025年收入同比下滑 10%。

分领域看，全年核心业务塑料管道收入 208亿元同比下滑 8.9%、建材家居收入 18亿元

同比下滑 19%，其他业务 17亿同比下滑 12.76%，收入占比分别为 85.5%、7.6%、6.9%。

管材产品量价拆分看，全年实现销量 249.42万吨同比增长 0.45%（PVC和非 PVC管分

别变动-1.6%、+5.9%），平均售价 0.83万元/吨同比下降 9.34%（PVC和非 PVC管分别

下降 10.9%、9.8%）。分区域看，华南收入下滑 10.9%、国内其他区域下滑 11.4%、海外

增长 2.2%；管道分产品看，管道中供水、排水管、电力供应及通讯分别下滑 5.5%、12.7%、

12.4%，燃气增长 3.5%。 

 上下半年拆分看：收入端分产品看，管道业务收入下半年同降 14.4%、建材家居同降

17.4%、其他业务同增 38.3%（同期有拆分影响）。管道业务进一步分拆，其销量下半年

下滑 2.78%（PVC和非 PVC分别下滑 3.6%、0.8%），均价同降 12.0%（PVC和非 PVC

分别下滑 14.6%、9.7%），最终 PVC管收入同降 17.7%、非 PVC管同降 10.34%。 

 毛利率同比提升，减值同比减少。公司 2025年毛利率同比提升 0.4个 pct至 27.4%，其

中管道业务毛利率 28.2%，同降 0.5个 pct。下半年看，公司 2025H2毛利率 26.8%，同

比提升 0.3个 pct。全年期间费率 22.2%，同比提升 2个 pct，其中财务费率、管理费率、

销售费率费率变动分别为-0.7、+0.5、+0.5个 pct；最终实现归属净利率 5.2%，同比下降

1.0个 pct。此外全年减值亏损 2.6亿，同期减值 5.5亿，同比明显减少。 

 主业持续增长，渠道资源变现。作为管材龙头，依靠多年积累建立起以规模&渠道为核心

的强α，未来行业集中度会持续提升。外延扩张是龙头企业发展的必然选择，公司长期致

力于打造家居平台，优势在于多年合作积累下的经销商渠道资源以及品牌积淀。近年建材

家居业务快速扩张，管材主业中非 PVC管占比也在不断提升。 

 港股稀缺家装建材标的，关注估值修复弹性。1）收入有望企稳。近两年需求疲软公司量

价承压，随着地产见底及市政改善有望企稳；此外公司农业及工业管道有望提供额外增

量；2）聚焦主业，开支或降低。过往因海外商城及光伏的投入，导致资本开支较大。未

来预计外延投入或大幅减少。3)关注估值修复。预计公司 2026 年净利润约为 18.5 亿，

对应 PE为 7.2倍。此外公司 2025年拟分红 5.5亿人民币，分红率约为 43.4%。 

 

风险提示 

1、原材料价格大幅上涨； 

2、地产销售增速大幅下滑。 
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风险提示 

1、原材料价格大幅上涨：公司产品以 PVC等塑料为主，当前原材料价格基本处于历史

底部，若未来大幅上涨，或影响公司盈利能力表现。 

2、地产销售增速大幅下滑：公司下游应用与地产相关度高，若地产销售持续下行，对

应公司未来中期需求仍将面临较大压力。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
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其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
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