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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

25 年盈利能力显著提升，

26 年订单有望保持高景气 

 

核心观点 

25 年公司实现营收 32.91 亿元/+11.5%，归母净利润 6.68 亿元

/+30.6%；26Q1 实现营收 9.14 亿元/+15.2%，归母净利润 2. 01 亿

元/+28.7%。25 年公司毛利率为 34.22%/+4.21pct ，净利率为

20.29%/+2.97pct ， 26Q1 毛 利 率 34.61%/+2.06pct ， 净 利 率

21.96%/+2.29pct，原材料成本下降、公司降本增效成果显著，盈

利能力持续提升。量价拆分看，25 年公司人造草坪产品销量 10215

万平/+12.17%，销售均价 28.6 元/平方米，同比-1.7%，26Q1 预计

草坪销量同比+30%以上，均价同比约-13%，主要系跟随原材料价

格回落，环比看均价估计基本持平。展望 26 年，受益于休闲草的

渗透率提升，以及国内外体育赛事带动，公司订单层面预计仍保

持较好态势，随原材料成本上涨已在逐步落实提价，公司多措并

举有望保持高盈利水平。公司目前在越南、中国、印尼基地合计

产能 16000 万平，预计 26-27 年将重点推动越南三期爬坡。 

事件 

公司发布 2026 年一季报。26Q1 公司实现营收 9.14 亿元/+15 .2%，

归母净利润2.01亿元/+28.7%，扣非归母净利润 1.99亿元/+28 .4%。 

公司发布 2025 年报。2025 年公司实现营收 32.91 亿元/+11 .5%，

归母净利润6.68亿元/+30.6%，扣非归母净利润 6.51亿元/+29 .0%，

经营活动现金流净额 7.37 亿元/+58.4%，基本 EPS 为 1.67 元/股，

同比+30.5%，ROE（加权）为 22.77%/+3.15pct。公司拟派发现金

红利每 10 股 8.30 元（含税），现金分红比例 50.01%。 

单季度看，25Q4 公司实现营收 8.17 亿元/+17.9%，归母净利润

1.52 亿元/+29.6%，扣非归母净利润 1.43 亿元/+22.6%。 

简评 

25 年量增价减，26Q1 价格端环比趋稳，随着原材料价格上涨已

在逐步提价。量价拆分看，25 年公司人造草坪产品销量 10215 万

平/+12.17%，销售均价 28.6 元/平方米，同比-1.7%。估计其中运

动草销量同比+6.2%，均价约 32.3 元/平方米，同比+2.2%，休闲

草销量同比+13.7%，均价受原材料价格下降影响同比-2.6%。26Q1

预计草坪销量同比+30%以上，均价同比约-13%，主要系跟随原材

料价格回落，环比看估计基本持平。展望 26Q2，受益于休闲草的

渗透率提升，以及世界杯、苏超等体育赛事带动，公司订单层面

预计仍保持较好态势，随原材料成本上涨已在逐步落实提价。 
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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 

15.48/10.66 12.66/12.80 141.98/116.86 

12 月最高/最低价（元）  48.42/20.14 

总股本（万股）  40,253.93 

流通 A 股（万股）  40,145.29 

总市值（亿元）  194.91 

流通市值（亿元）  194.38 

近 3 月日均成交量（万）  463.07 

主要股东   

王强翔  54.53% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.11.05 

【中信建投轻工纺服及教育】共创草坪

(605099):越南提效成果显著，订单拐点
向上，期待快速增长 
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26Q1 运动草景气度较高，休闲草渗透率提升仍为公司长期成长驱动力。1）分产品看，①休闲草：25 年营

收 22.72 亿元/+10.7%，毛利率 34.15%/+5.21pct；26Q1 估计营收同比增长超 12%。②运动草：25 年营收 6 . 45 亿

元/+8.5%，毛利率 38.68%/+3.91pct；26Q1 估计营收同比增长超 30%、销量同比增长超 40%。③仿真植物及其

他：25 年营收 3.61 亿元/+25.4%，毛利率 27.84%/-1.61pct；26Q1 估计营收同比增长超 20%。展望未来：①休闲

草当前渗透率仍较低，欧美本土草坪企业在成本压力下逐步将休闲草订单转移至国内贡献增量，公司规模和份

额有望持续提升，②仿真植物系公司今年快速开拓新业务，未来空间较大，③运动草多需要相关配套服务，有

望稳定发展。2）分地区看，①国际市场：25 年营收 29.67 亿元/+13.4%，毛利率为 34.01%/+4.48pct，休闲草是

国际市场业务增长的主要支撑，其销量同比+14.16%，收入同比+11.15%。国际市场分地区看，估计美洲、欧洲

销量增幅均超 15%，亚太、非洲销量同比增长约 7%。26Q1 估算美洲、欧洲及其他区域销量增幅均超 30%。②

国内市场：25 年营收 3.11 亿元/-2.5%，毛利率为 37.52%/+2.07pct。 

25 年原材料价格下降、公司降本增效成果显著，26 年原材料成本或有一定压力、公司多措并举有望保持盈

利能力。1）利润率：25 年公司毛利率为 34.22%/+4.21pct，净利率为 20.29%/+2.97pct，所得税率 9.57%/+0.05pct；

26Q1 毛利率 34.61%/+2.06pct，净利率 21.96%/+2.29pct。25 年越南子公司收入 17.65 亿元/+14.6%，净利润 4 .87

亿元/+39.1%，净利率 27.6%/+4.84pct。25年原材料价格回落（布伦特原油期货结算价 25年均价同比下降 14. 6%），

公司降本增效、尤其是越南基地降本增效成果显著，带动毛利率、净利率提升。2）期间费用，25 年公司销售、

管理、研发、财务费用率分别为 5.08%/+0.05pct、3.79%/+0.06pct、3.06%/+0.00pct、-0.82%/+0.97pct。26Q1 销售、

管理、研发、财务费用率分别为 4.56%/+0.06pct、2.98%/-0.32pct、1.93%/-0.39pct、1.19%/+1.91pct（汇兑损失影

响）。3）展望 26 年，受中东局势影响，塑料粒子等主要材料价格涨幅最高时超过 50%，草坪产品的完全成本有

10%-25%幅度的上涨，公司以成本加成模式为主，可向下游传导大部分原材料涨幅，此外，随着公司自身降本

增效进一步挖潜，供应链向上延伸，以及越南工厂的税收优惠，公司多措并举有望保持高盈利水平。 

海外基地制造产能充沛，26-27 年重点推进越南三期爬坡。公司越南三期 4000 万平方米已于 25Q4 竣工，

设备安装完毕已交付使用，印尼生产基地项目 25 年底已经顺利投产，设计产能 400 万平。目前公司产能合计

16000 万平方米，其中越南 10000 万平方米、国内 5600 万平方米、印尼 400 万平方米。26-27 年公司将重点推

进越南三期产能爬坡释放，公司未来也将考虑在全球更多国家和地区布局产能，如东南亚其他国家、中东、北

非等区域，此外公司在墨西哥基地已储备土地（规划 1600 万平方米，已办妥土地产权证书，目前尚未开工建设）。 

盈利预测：我们预计 2026-2028 年公司营收为 38.8、45.0、51.9 亿元，同比增长 17.8%、16.0%、15. 5%；归

母净利润为 7.9、9.2、10.7 亿元，同比增长 17.7%、17.3%、15.9%，对应 PE 为 24.8x、21.1x、18.2x，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及预测 

 

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 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 24.7 24.6 29.5 32.9 38.8 45.0 51.9

yoy 7.3% -0.4% 20.0% 11.5% 17.8% 16.0% 15.5%

毛利率 28.7% 31.6% 30.0% 34.2% 34.5% 34.6% 34.7%

净利润 4.5 4.3 5.1 6.7

休闲草+运动草 22.6 22.4 26.5 29.2 34.2 39.5 45.5

yoy 3.7% -0.9% 18.4% 10.2% 17.3% 15.5% 15.2%

占比 91.3% 90.8% 89.7% 88.6% 88.3% 88.0% 87.7%

毛利率 30.2% 32.6% 30.3% 35.2% 35.5% 35.6% 35.8%

销量（万平方米） 6,468            7,258            9,107            10,215          11,991          14,004          16,308          

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

产能利用率 57.3% 67.8% 81.0% 63.9% 74.9% 87.5% 101.9%

单价（元/平方米） 34.9 30.8 29.1 28.6 28.5 28.2 27.9

yoy 6.8% -11.7% -5.6% -1.7% 0% -1% -1%
单位成本（元/平方米） 24.34 20.7 20.3 18.5 18.4 18.2 17.9

yoy 4.5% -14.8% -2.3% -8.6% -1% -1% -1%
单位毛利（元/平方米） 10.52 10.05 8.79 10.04 10.12 10.06 9.99

yoy 12.5% -4.5% -12.5% 14.2% 0.8% -0.6% -0.7%

休闲草 16.57 16.76 20.52 22.72 26.8 31.3 36.6

yoy 0.6% 1.2% 22.4% 10.7% 18% 17% 17%
占比 67% 68% 70% 69% 69% 70% 70%

毛利率 29.6% 31.4% 28.9% 34.2% 34.6% 34.8% 35.0%

运动草 6.0 5.6 5.9 6.5 7.4 8.2 9.0

yoy 13.4% -6.6% 6.4% 8.5% 15% 11% 9%
占比 24% 23% 20% 20% 19% 18% 17%

毛利率 31.9% 36.5% 34.8% 38.7% 38.6% 38.8% 39.0%

铺装业务及其他 2.0 2.1 2.9 3.6 4.4 5.3 6.2

yoy 69.5% 5.4% 37.2% 25.4% 22% 20% 18%
毛利率 14.7% 22.5% 29.4% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8%

其他业务收入 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1

yoy 60.0% -6.1% 11.4% -26.2% 0% 0% 0%

按地区拆分

境外 21.6 21.6 26.2 29.7 35.2 40.9 47.3

yoy 7.3% 0.1% 21.0% 13.4% 18.5% 16.2% 15.8%
占比 87.4% 87.9% 88.6% 90.2% 90.7% 90.9% 91.1%

毛利率 28.6% 31.0% 29.5% 34.0%
EMEA地区（主要为英法/欧洲+中东+非洲） 4.8 6.3 7.6 8.5 10.0 11.5 13.2

yoy -23% 30% 20% 12% 18% 15% 15%
占外销比重 22.4% 29.1% 28.9% 28.5%

美洲（美国为主） 9.6 9.6 12.3 14.2 17.0 20.0 23.5
yoy 20% 0% 28% 15% 20% 18% 17%

占外销比重 44.5% 44.5% 47.1% 47.7%
亚太（日本+澳大利亚为主） 5.9 5.9 6.5 7.0 8.2 9.3 10.6

yoy 17% 0% 10% 7% 17% 14% 14%
占外销比重 27.5% 27.5% 25.0% 23.6%

中国大陆 2.9 2.8 3.2 3.1 3.6 4.1 4.6

yoy 5.4% -3.5% 12.5% -2.5% 16% 14% 13%
毛利率 31.0% 37.8% 35.4% 37.5%

重要子公司

共创人造草坪（越南）有限公司 收入 12.9 12.3 15.4 17.7

yoy 24.5% -4.8% 25.4% 14.6%
净利润 2.70              2.22              3.50              4.87              

yoy 5.5% -17.8% 58.1% 39.1%
净利率 20.9% 18.1% 22.8% 27.6%
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 2,335 2,882 3,147 4,027 4,979 营业收入 2,952 3,291 3,876 4,496 5,191

现金 943 1,330 1,359 1,991 2,665 营业成本 2,066 2,165 2,540 2,940 3,388

应收票据及应收账款合计 585 664 767 890 1,027 营业税金及附加 12 15 18 21 24

其他应收款 21 43 32 37 43 销售费用 148 167 197 228 263

预付账款 29 40 41 47 54 管理费用 110 125 147 171 197

存货 564 559 705 816 940 研发费用 90 101 119 138 159

其他流动资产 193 246 243 246 249 财务费用 -53 -27 3 -6 -8

非流动资产 973 1,314 985 655 339 资产减值损失 -20 -15 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -6 -15 -12 -14 -16

固定资产 561 1,011 743 475 206 其他收益 14 9 13 13 13

无形资产 228 218 173 127 82 营业利润 568 733 861 1,010 1,172

其他非流动资产 184 85 69 54 51 营业外收入 0 7 7 7 7

资产总计 3,308 4,196 4,132 4,682 5,318 营业外支出 3 1 2 2 2

流动负债 539 1,038 583 675 778 利润总额 565 738 865 1,015 1,176

短期借款 150 340 0 0 0 所得税 54 71 79 93 108

应付票据及应付账款合计 110 388 239 277 319 净利润 511 668 786 922 1,069

其他流动负债 279 310 344 398 459 少数股东损益 0 0 0 0 0

非流动负债 9 3 2 1 1 归属母公司净利润 511 668 786 922 1,069

长期借款 3 0 -1 -2 -3 EBITDA 614 821 1,197 1,339 1,485

其他非流动负债 6 3 3 3 3 EPS（元） 1.27 1.66 1.95 2.29 2.65

负债合计 548 1,041 585 676 778

少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 402 403 403 403 403 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 626 654 654 654 654 成长能力

留存收益 1,732 2,098 2,490 2,950 3,483 营业收入(%) 19.9 11.5 17.8 16.0 15.5

归属母公司股东权益 2,759 3,155 3,547 4,007 4,540 营业利润(%) 19.7 29.0 17.4 17.4 16.0

负债和股东权益 3,308 4,196 4,132 4,682 5,318 归属于母公司净利润(%) 18.6 30.6 17.7 17.3 15.9

获利能力

毛利率(%) 30.0 34.2 34.5 34.6 34.7

销售净利率(%) 17.3 20.3 20.3 20.5 20.6

现金流量表(百万元) 所得税率(%) 9.5 9.6 9.2 9.2 9.2

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 派息比率(%) 50.3 50.0 50.1 50.1 50.1

经营活动现金流 465 737 763 1,086 1,198 ROE(%) 18.5 21.2 22.2 23.0 23.5

净利润 511 668 786 922 1,069 偿债能力

折旧摊销 102 109 329 330 317 资产负债率(%) 16.6 24.8 14.2 14.4 14.6

财务费用 -53 -27 3 -6 -8 净负债比率(%) -28.6 -31.4 -38.3 -49.8 -58.8

投资损失 -2 -7 -4 -4 -4 流动比率 4.3 2.8 5.4 6.0 6.4

营运资金变动 -151 -74 -351 -156 -175 营运能力

其他经营现金流 58 69 0 0 0 总资产周转率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0

投资活动现金流 -320 -99 4 4 4 应收账款周转率 5.0 5.0 5.1 5.1 5.1

资本支出 192 210 0 0 0 应付账款周转率 18.8 5.6 10.6 10.6 10.6

长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -512 -308 4 4 4 每股收益(最新摊薄) 1.27 1.66 1.95 2.29 2.65

筹资活动现金流 -259 -64 -738 -457 -528 每股经营现金流(最新摊薄) 1.16 1.83 1.89 2.70 2.98

短期借款 -150 190 -340 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.86 7.84 8.81 9.95 11.28

长期借款 -5 -3 -1 -1 -1 估值比率

其他筹资现金流 -104 -251 -397 -456 -527 P/E 38.1 29.2 24.8 21.1 18.2

现金净增加额 -119 529 29 632 674 P/B 7.1 6.2 5.5 4.9 4.3
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