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1《永高股份(002641,买入): 中报验证精装房

逻辑，产能扩充打开成长空间》2019.08 

2《永高股份(002641,买入): 受益于精装房趋

势，费用摊薄提升净利率》2019.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 工程塑料管道龙头，业绩维持较快增长 
永高股份(002641) 
19Q3 基本符合预期，业绩增长较快 

2019 年 10 月 24 日公司发布三季报，前三季度实现营收 44.05 亿元，
YOY+ 18.49 %；归母净利润 3.28 亿元，YOY+ 101.74 %；第三季度实
现营收  16.03 亿元，YOY+ 14.7 %；归母净利润  1.29 亿元，YOY+ 

63.6 %，业绩基本符合我们预期。公司受益于精装房趋势，顺势扩建产能
加码塑料管道主业，同时布局太阳能和电器开关等多元化业务，营收增速
稳健，预计公司 19-21 年 EPS 为 0.40/0.50/0.60 元，维持“买入”评级。 

 

盈利能力维持高位，现金流质量良好  

2019Q3 盈利水平维持在高位，销售毛利率 25.6 %，同比上升 1.85 pct； 

销售净利率 8.1 %，同比增长 2.41 pct。费用控制能力保持在较强水平，
费用率 15.62 %，同比下降 0.29 pct；其中销售/财务费用率分别上升 

0.19/0.49 pct；管理费用率/研发费用率分别下降 0.83/0.14 pct。资产负债
率略有下降，2019 年第三季度末为 43.24 %，同比下降 1.41 pct；应收
账款+应收票据共计 13.24 亿元，同比增加 23.67%，略高于收入增速；
2019Q3 单季度经营性现金流净额 1.59 亿元，现金流质量良好。 

 

A 股工程塑料管道龙头，精装房驱动公司增长 

公司是 A 股工程塑料管道龙头，受益于精装房趋势。全国各省市相继推出
精装房政策，精装房因而成为地产行业的确定性趋势之一，2B 模式家装建
材公司受益，而 2C 模式家装建材公司受损。而永高股份作为 A 股塑料管
道龙头，2018 年收入 65%经销，25%直销，10%出口，并主要采用 2B 模
式，充分受益于精装房趋势。 

 

拟发行可转债，积极完善公司产能布局  

公司拟发行可转债，新建湖南生产基地，积极完善公司产能布局。公司 6

月 25 日公告，拟公开发行可转换公司债券，募集不超过人民币 7 亿元，
主要用于岳阳、台州各新建 8/5 万吨塑管产能。上述产能建成后，公司将
增加 13 万吨塑料管产能，产能将提高 20%左右。公司聚焦塑料管道主业，
抓住行业精装房趋势的发展机遇，实现营业收入、利润的较快增长。湖南
新建生产基地，有效提升公司产品在湖南、湖北等华中市场的影响力，有
望实现更快增长。同时产能布局完善，有利于降低运费等销售费用，公司
净利率水平有望向上修复。 

 

公司业绩稳健，维持“买入”评级 

受益于精装房趋势和内部资源整合到位，公司 19Q3 业绩表现较为稳健，
毛利率等盈利指标维持高位，我们维持公司  19-21 年  EPS 预测值 

0.40/0.50/0.60 元，参考可以比公司 17.14x 估值水平，我们认为公司 19 

年合理 PE 区间为 16-17x，对应目标价为 6.4-6.8 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格大幅上涨；产品价格下降；销量增速不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,123 

流通 A 股 (百万股) 910.29 

52 周内股价区间 (元) 3.02-4.98 

总市值 (百万元) 5,234 

总资产 (百万元) 5,646 

每股净资产 (元) 2.85  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 4,570 5,354 6,247 7,183 8,138 

+/-%  21.30 17.16 16.68 14.98 13.30 

归属母公司净利润 (百万元) 192.65 244.67 448.42 565.12 677.88 

+/-%  (10.33) 27.00 83.27 26.02 19.96 

EPS (元，最新摊薄) 0.17 0.22 0.40 0.50 0.60 

PE (倍) 27.17 21.39 11.67 9.26 7.72  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2014Q3-2019Q3 公司单季度营收及毛利润增速  图表2： 2014Q3-2019Q3 公司单季度营业利润及净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 2014Q3-2019Q3 公司单季度盈利能力  图表4： 2014Q3-2019Q3 公司单季度费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 2014Q3-2019Q3 公司营运能力情况  图表6： 2014Q3-2019Q3 单季度偿债能力情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 可比公司 Wind 一致预测 PE（截止 20191025） 

可比公司 2018A 2019E 2020E 2021E 

帝欧家居 13.58 14.50 11.32 9.05 

伟星新材 20.78 23.18 19.91 17.20 

蒙娜丽莎 10.84 13.75 10.70 8.18 

平均 15.07 17.14 13.98 11.48 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表8： 永高股份历史 PE-Bands  图表9： 永高股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

原材料价格大幅上涨；产品价格下降；销量增速不及预期。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,407 3,219 3,812 4,642 5,359 

现金 558.26 921.48 1,196 1,640 1,959 

应收账款 724.32 945.29 1,103 1,268 1,437 

其他应收账款 30.57 20.58 24.01 27.61 31.28 

预付账款 115.58 130.63 149.50 170.86 193.18 

存货 783.57 1,015 1,125 1,291 1,465 

其他流动资产 194.39 186.24 214.28 243.67 273.68 

非流动资产 2,226 2,203 2,378 2,045 2,278 

长期投资 0.90 13.26 13.26 13.26 13.26 

固定投资 1,771 1,740 1,882 1,453 1,583 

无形资产 291.29 284.34 277.60 271.06 264.71 

其他非流动资产 163.02 165.11 205.61 307.93 417.29 

资产总计 4,633 5,422 6,190 6,687 7,637 

流动负债 1,819 2,391 2,710 2,710 3,067 

短期借款 393.13 458.26 534.68 534.68 614.80 

应付账款 265.64 380.14 396.57 396.57 409.25 

其他流动负债 1,160 1,552 1,779 1,779 2,043 

非流动负债 123.74 123.06 123.06 123.06 123.06 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 123.74 123.06 123.06 123.06 123.06 

负债合计 1,942 2,514 2,833 2,833 3,191 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1,123 1,123 1,123 1,123 1,123 

资本公积 637.72 637.72 637.72 637.72 637.72 

留存公积 929.33 1,145 1,596 2,093 2,685 

归属母公司股东权益 2,690 2,909 3,357 3,854 4,446 

负债和股东权益 4,633 5,422 6,190 6,687 7,637  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,570 5,354 6,247 7,183 8,138 

营业成本 3,520 4,091 4,682 5,350 6,049 

营业税金及附加 39.09 40.60 62.47 71.83 81.38 

营业费用 338.49 359.52 406.98 453.60 497.68 

管理费用 431.42 313.70 356.06 395.04 431.33 

财务费用 12.21 22.73 12.21 15.80 17.70 

资产减值损失 33.09 88.21 49.97 57.46 65.11 

公允价值变动收益 0.00 0.12 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.22) (2.75) (0.22) (0.22) (0.22) 

营业利润 225.05 300.11 509.76 642.79 771.34 

营业外收入 4.22 1.44 4.22 4.22 4.22 

营业外支出 2.81 22.64 2.81 2.81 2.81 

利润总额 226.45 278.91 511.17 644.19 772.74 

所得税 33.80 34.24 62.75 79.08 94.86 

净利润 192.65 244.67 448.42 565.12 677.88 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 192.65 244.67 448.42 565.12 677.88 

EBITDA 440.23 757.06 947.33 1,137 1,314 

EPS (元，基本) 0.17 0.22 0.40 0.50 0.60  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 21.30 17.16 16.68 14.98 13.30 

营业利润 (4.70) 33.35 69.86 26.10 20.00 

归属母公司净利润 (10.33) 27.00 83.27 26.02 19.96 

获利能力 (%)      

毛利率 22.96 23.59 25.05 25.51 25.67 

净利率 4.22 4.57 7.18 7.87 8.33 

ROE 7.37 8.74 15.02 15.67 16.33 

ROIC 8.42 20.72 25.93 30.59 33.63 

偿债能力      

资产负债率 (%) 41.93 46.36 45.77 42.37 41.78 

净负债比率 (%) 20.24 18.23 18.87 18.87 19.27 

流动比率 1.32 1.35 1.41 1.71 1.75 

速动比率 0.89 0.92 0.99 1.24 1.27 

营运能力      

总资产周转率 1.02 1.06 1.15 1.12 1.14 

应收账款周转率 5.98 6.72 6.41 6.10 6.06 

应付账款周转率 11.36 13.09 12.67 12.05 13.28 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.22 0.40 0.50 0.60 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.37 0.66 0.66 0.74 

每股净资产(最新摊薄) 2.40 2.99 2.99 3.43 3.96 

估值比率      

PE (倍) 27.17 21.39 11.67 9.26 7.72 

PB (倍) 1.95 1.56 1.56 1.36 1.18 

EV_EBITDA (倍) 10.83 6.30 5.03 4.19 3.63  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 206.06 417.04 738.63 736.99 827.80 

净利润 192.65 244.67 448.42 565.12 677.88 

折旧摊销 204.16 212.18 212.01 229.08 239.29 

财务费用 12.21 22.73 12.21 15.80 17.70 

投资损失 0.22 2.75 0.22 0.22 0.22 

营运资金变动 (235.26) (172.26) 62.35 (74.95) (108.49) 

其他经营现金 32.07 106.96 3.42 1.72 1.20 

投资活动现金 (171.41) (193.87) (121.00) (283.37) (484.36) 

资本支出 193.14 168.64 124.93 287.31 488.30 

长期投资 1.00 13.70 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (22.74) 11.53 (3.93) (3.93) (3.93) 

筹资活动现金 (8.50) 13.65 20.12 (9.25) (24.61) 

短期借款 45.55 65.13 141.55 0.00 80.12 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 259.20 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (86.40) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (226.85) (51.48) (121.43) (9.25) (104.73) 

现金净增加额 26.16 236.82 637.76 444.37 318.82  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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