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股价走势 

收入继续稳步扩张，单季度净利润率创历史新高 
  

事件：公司披露 2020 年三季报，前三季度实现营业收入 47.52 亿元，同比
增加 7.90%；实现归母净利润 5.38 亿元，同比增加 64.27%；实现扣非后归
母净利 5.01 亿元，同比增加 66.65%，基本每股收益 0.48。其中 Q3 单季度
营业收入 19.52 亿元，同比增加 21.78%；实现归母净利润 2.62 亿元，同比
增加 102.06%；实现扣非后归母净利 2.49 亿元，同比增加 98.93%，基本每
股收益 0.23。 

1. Q3 营业收入继续保持较快增长 

2020 年前三季度公司实现营收 47.52 亿元，同比增长 7.9%，其中 Q1、Q2、
Q3 增速分别为-28.7%、21.1%、21.8%，Q3 保持较快增长。 

2020 年前三季度公司归母净利润为 5.38 亿元,同比增长 64.3%，其中 Q1、
Q2、Q3 增速分别为-34.9%、70.5%、102%，利润增速远大于营收增速主要
系今年以来原材料价格低位运行（三季度 PVC 虽有上涨但已通过套保锁定
成本），同时前期欠款及货款回收进一步增厚利润 880 万元。 

2. Q3 净利率继续提升且创历史新高 

前三季度公司综合毛利率 25.7%，同比上升 0.59pct，净利率 11.3%，同比
上升 3.9pct，利润率的上升主要来自于原材料成本的下降以及费用率的稳
步下降，其中 Q1、Q2、Q3 毛利率分别为 22.7%、24.1%和 28.5%，Q3 较
Q2 大幅提升，原材料成本下跌红利兑现，Q1、Q2、Q3 净利润率分别为 4.5%、
12.2%、13.4%，Q3 净利率继续提升且创历史上新高。 

前三季度公司期间费用率为 12.70%，其中销售费用率为 4.39%,同比下降
2.48pct，主要系运输费用计入营业成本所致，管理费用为 8.28%,同比下降
0.34pct，财务费用为 2.94%,同比下降 0.18pct。我们认为未来公司生产规模
的进一步扩大，费用率有望持续下降。 

3. 稳步扩张，实现高质量增长，估值偏低，给予“买入”评级 

公司 Q3 单季度收现比达到 1.02，前三季度应收账款周转率达到 4.91 次，
同比增加 0.4 次，回款良好，公司增长良性。 

展望未来，我们认为塑料管道行业未来有望形成多寡头的竞争格局，公司
规模位居行业前三，产能扩张周期启动，规模效应下盈利水平将稳步提升，
我们上调盈利预测，预计 2020-2022 年公司归母净利润 8.2 亿元、9.5 亿元、
11.1 亿元（前值 7.1/8.9/11.0 亿元），对应 10 月 19 日 PE 分别为 11.3 倍、
9.7、8.3 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：若强制转股将带来 EPS 摊薄，渠道拓展不及预期、下游需求超
预期下滑 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,353.78 6,290.61 7,110.01 8,389.81 10,067.77 

增长率(%) 17.16 17.50 13.03 18.00 20.00 

EBITDA(百万元) 665.98 1,065.81 1,010.44 1,158.61 1,344.78 

净利润(百万元) 244.67 513.72 824.10 952.65 1,114.08 

增长率(%) 27.00 109.96 60.42 15.60 16.95 

EPS(元/股) 0.22 0.46 0.73 0.85 0.99 

市盈率(P/E) 37.94 18.07 11.26 9.74 8.33 

市净率(P/B) 3.19 2.74 2.30 1.94 1.65 

市销率(P/S) 1.73 1.48 1.31 1.11 0.92 

EV/EBITDA 4.70 4.00 7.91 5.71 4.81   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司单季度营收及增速 （万元）  图 2：公司单季度净利润及增速 （万元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：房屋竣工面积及增速  （万平方米）  图 4：基础建设投资增速  

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：聚丙烯价格（元/吨）  图 6：高密度聚乙烯价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：公司单季度费用率   图 8：公司单季度毛利率与净利率 
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房屋竣工面积：累计值 房屋竣工面积：累计同比
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固定资产投资完成额-基础设施建设投资（不含电力）：累计同比

（乙烯法）

2020年至今均价6554元/吨

同比-6.7%

（电石法）

2020年至今均价6288元/吨

同比-6.4%

2020年至今均价6833元/吨

同比-20.6%
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9：公司单季度收现比  图 10：公司历年 Q3 应收账款周转率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 921.48 996.25 1,317.99 2,704.00 2,896.39  营业收入 5,353.78 6,290.61 7,110.01 8,389.81 10,067.77 

应收票据及应收账款 1,113.41 1,214.08 1,400.32 1,251.14 1,930.61  营业成本 4,090.66 4,670.28 5,254.00 6,250.41 7,530.69 

预付账款 130.63 146.22 171.10 203.63 247.28  营业税金及附加 40.60 44.00 52.22 58.73 68.46 

存货 1,015.02 988.68 1,275.40 1,432.35 1,816.26  营业费用 359.52 431.54 314.55 335.59 382.58 

其他 38.69 50.73 58.88 55.30 75.95  管理费用 313.70 309.92 331.94 394.32 473.19 

流动资产合计 3,219.23 3,395.96 4,223.70 5,646.43 6,966.48  研发费用 163.23 204.19 240.86 251.69 302.03 

长期股权投资 13.26 13.02 13.02 13.02 13.02  财务费用 22.73 2.27 6.11 3.36 3.02 

固定资产 1,740.19 1,726.26 1,692.69 1,665.33 1,628.70  资产减值损失 88.21 (26.35) (1.29) 41.95 70.47 

在建工程 51.91 80.64 84.38 98.63 89.18  公允价值变动收益 (0.12) (0.21) 0.04 0.01 (0.02) 

无形资产 284.34 387.59 376.22 364.85 353.48  投资净收益 (2.75) (9.12) (8.53) (3.00) (3.00) 

其他 113.20 120.22 106.72 108.29 109.12  其他 (22.12) 76.87 (24.99) (29.01) (28.98) 

非流动资产合计 2,202.90 2,327.73 2,273.03 2,250.12 2,193.49  营业利润 300.11 587.22 945.11 1,085.76 1,269.33 

资产总计 5,422.13 5,723.68 6,496.74 7,896.56 9,159.98  营业外收入 1.44 8.06 4.77 6.50 8.00 

短期借款 458.26 85.83 90.00 100.00 150.00  营业外支出 22.64 5.83 3.85 6.00 7.00 

应付票据及应付账款 1,307.41 1,355.84 1,559.58 1,942.20 2,288.54  利润总额 278.91 589.45 946.02 1,086.26 1,270.33 

其他 624.84 731.49 668.01 925.64 939.93  所得税 34.24 75.73 121.93 133.61 156.25 

流动负债合计 2,390.51 2,173.16 2,317.59 2,967.85 3,378.47  净利润 244.67 513.72 824.10 952.65 1,114.08 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 244.67 513.72 824.10 952.65 1,114.08 

其他 123.06 168.05 138.29 143.13 149.82  每股收益（元） 0.22 0.46 0.73 0.85 0.99 

非流动负债合计 123.06 168.05 138.29 143.13 149.82        

负债合计 2,513.57 2,341.21 2,455.87 3,110.98 3,528.29        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1,123.20 1,123.20 1,123.73 1,123.73 1,123.73  成长能力      

资本公积 637.72 637.72 637.72 637.72 637.72  营业收入 17.16% 17.50% 13.03% 18.00% 20.00% 

留存收益 1,782.52 2,259.17 2,917.13 3,661.85 4,507.95  营业利润 33.35% 95.67% 60.95% 14.88% 16.91% 

其他 (634.89) (637.63) (637.72) (637.72) (637.72)  归属于母公司净利润 27.00% 109.96% 60.42% 15.60% 16.95% 

股东权益合计 2,908.56 3,382.47 4,040.86 4,785.58 5,631.68  获利能力      

负债和股东权益总计 5,422.13 5,723.68 6,496.74 7,896.56 9,159.98  毛利率 23.59% 25.76% 26.10% 25.50% 25.20% 

       净利率 4.57% 8.17% 11.59% 11.35% 11.07% 

       ROE 8.41% 15.19% 20.39% 19.91% 19.78% 

       ROIC 11.47% 21.60% 34.55% 34.70% 52.64% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 244.67 513.72 824.10 952.65 1,114.08  资产负债率 46.36% 40.90% 37.80% 39.40% 38.52% 

折旧摊销 212.18 217.54 101.19 104.48 107.45  净负债率 -15.93% -26.92% -30.39% -54.41% -48.77% 

财务费用 26.74 10.32 6.11 3.36 3.02  流动比率 1.35 1.56 1.82 1.90 2.06 

投资损失 2.75 1.10 8.53 3.00 3.00  速动比率 0.92 1.11 1.27 1.42 1.52 

营运资金变动 (155.34) 132.36 (382.06) 606.80 (761.16)  营运能力      

其它 86.03 (15.75) 0.04 0.01 (0.02)  应收账款周转率 5.30 5.41 5.44 6.33 6.33 

经营活动现金流 417.04 859.29 557.92 1,670.30 466.38  存货周转率 5.95 6.28 6.28 6.20 6.20 

资本支出 174.33 286.72 89.77 75.15 43.31  总资产周转率 1.06 1.13 1.16 1.17 1.18 

长期投资 12.36 (0.24) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (380.55) (594.78) (158.30) (158.15) (96.31)  每股收益 0.22 0.46 0.73 0.85 0.99 

投资活动现金流 (193.87) (308.30) (68.53) (83.00) (53.00)  每股经营现金流 0.37 0.76 0.50 1.49 0.42 

债权融资 458.26 85.83 90.00 100.00 150.00  每股净资产 2.59 3.01 3.60 4.26 5.01 

股权融资 (19.89) (5.01) (5.68) (3.36) (3.02)  估值比率      

其他 (424.71) (501.04) (251.97) (297.94) (367.97)  市盈率 37.94 18.07 11.26 9.74 8.33 

筹资活动现金流 13.65 (420.23) (167.65) (201.29) (220.99)  市净率 3.19 2.74 2.30 1.94 1.65 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.70 4.00 7.91 5.71 4.81 

现金净增加额 236.82 130.76 321.74 1,386.01 192.38  EV/EBIT 6.83 5.00 8.79 6.28 5.23 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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