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公司公告 2020 年中报业绩，实现收入 18.05 亿元，同降 14.28%，归属净利润 3.57

亿元，同降 19.61%，扣非归属净利润 3.40 亿元，同降 18.25%，经营活动现金流

量净额 4.97 亿元。其中 Q2 单季度收入 12.41 亿元，同降 6.20%，归属净利润 2.70

亿元，同降 13.70%，扣非归属净利润 2.60 亿元，同降 12.06%，经营活动现金流

量净额 6.18 亿元。 

▍收入降幅明显缩窄，工程业务占比提升。公司单二季度收入同比下降 6.20%，降幅

明显收窄，显示疫情之后业务逐步恢复。其中，PPR 收入同比下降 22.58%，源自

于零售业务受到新冠疫情的影响较大，PE 和 PVC 收入同比分别-1.51%/-13.36%，

房建业务及市政业务收入占比提升。公司积极推进新产品业务，防水及净水业务同

比增 19%。公司年初计划全年实现 5%的收入同增，对应下半年收入增速+20.98%。 

▍原材料价格下跌，PPR/PE 毛利率均有提升。公司上半年累计折旧 6.21 亿元，较

去年同期增加 0.69 亿元，在此基础上，仍然实现了 PPR 毛利率提升 0.75pcts，PE

毛利率提升 0.13pcts，主要源自于原材料价格的下跌。销售费用率及管理费用率同

比提升，源自于收入下降。财务费用率同比下降，源自于银行利息增加。 

▍单季度经营活动现金流量净额 6.18 亿元，远超净利润。公司 2020 年上半年实现收

现比 119.15%，经营活动现金流量净额/净利润高达 1.39，应收账款及票据 2.55 亿

元，远低于去年同期，显示出良好的经营质量。 

▍风险因素：零售端受精装房冲击过大风险；新业务拓展不及预期风险。 

▍投资建议：考虑到疫情后公司积极推动复工复产，我们维持公司 2020-2022 年 EPS

预测 0.70/0.79/0.86 元，给予 2020 年 28 倍 PE 估值，对应目标价 19.60 元，维持

“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,569.54 4,664.06 4,915.21 5,652.49 6,161.22 

营业收入增长率 17% 2% 5% 15% 9% 

净利润(百万元) 978.33 983.25 1,107.40 1,249.51 1,356.49 

净利润增长率 19% 1% 13% 13% 9% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.75 0.63 0.70 0.79 0.86 

毛利率% 47% 46% 46% 46% 46% 

净资产收益率 ROE% 26.85% 25.30% 26.32% 27.20% 27.37% 

每股净资产（元） 2.32 2.47 2.67 2.92 3.15 

PE 17 20 18 16 15 

PB 5 5 5 4 4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 12 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 14.88 元 

目标价 19.6 元 

总股本 1,573 百万股 

流通股本 1,421 百万股 

52周最高/最低价 17.0/10.75 元 

近 1 月绝对涨幅 6.82% 

近 6 月绝对涨幅 12.93% 

近12月绝对涨幅 -7.79% 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,570 4,664 4,915 5,652 6,161 

营业成本 2,432 2,498 2,654 3,064 3,339 

毛利率 46.77% 46.43% 46.00% 45.80% 45.80% 

营业税金及附加 47 39 49 54 57 

销售费用 625 620 590 675 734 

营业费用率 13.68% 13.29% 12.00% 11.95% 11.92% 

管理费用 216 240 231 266 290 

管理费用率 4.73% 5.14% 4.70% 4.70% 4.70% 

财务费用 (15) (34) (37) (40) (43) 

财务费用率 -0.34% -0.72% -0.74% -0.70% -0.70% 

投资收益 12 9 13 12 11 

营业利润 1,165 1,194 1,319 1,497 1,630 

营业利润率 25.50% 25.60% 26.84% 26.49% 26.45% 

营业外收入 3 4 4 4 4 

营业外支出 3 2 2 2 2 

利润总额 1,165 1,196 1,321 1,499 1,632 

所得税 186 211 213 249 274 

所得税率 15.95% 17.65% 16.12% 16.58% 16.78% 

少数股东损益 1 2 1 1 1 

归属于母公司股
东的净利润 

978 983 1,107 1,250 1,356 

净利率 21.41% 21.08% 22.53% 22.11% 22.02% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,010 1,590 1,737 1,858 2,068 

存货 651 728 723 849 936 

应收账款 280 264 282 330 354 

其他流动资产 909 512 529 549 568 

流动资产 2,850 3,094 3,271 3,587 3,926 

固定资产 862 1,195 1,445 1,591 1,734 

长期股权投资 317 200 184 219 187 

无形资产 272 265 265 265 265 

其他长期资产 313 71 71 71 71 

非流动资产 1,764 1,731 1,965 2,146 2,256 

资产总计 4,614 4,825 5,236 5,733 6,182 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 271 319 311 364 404 

其他流动负债 659 574 671 729 772 

流动负债 930 893 982 1,092 1,177 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 27 26 26 26 26 

非流动性负债 27 26 26 26 26 

负债合计 957 919 1,008 1,119 1,203 

股本 1,311 1,573 1,573 1,573 1,573 

资本公积 421 175 175 175 175 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,644 3,887 4,208 4,593 4,957 

少数股东权益 13 19 20 21 22 

股东权益合计 3,657 3,906 4,227 4,614 4,979 

负债股东权益总

计 
4,614 4,825 5,236 5,733 6,182 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,165 1,196 1,321 1,499 1,632 

所得税支出 -186 -211 -213 -249 -274 

折旧和摊销 100 116 50 54 57 

营运资金的变化 -137 -218 60 -84 -45 

其他经营现金流 15 12 -50 -51 -55 

经营现金流合计 957 895 1,168 1,169 1,316 

资本支出 -221 -169 -300 -200 -200 

投资收益 12 9 13 12 11 

其他投资现金流 -564 629 16 -35 33 

投资现金流合计 -773 469 -271 -224 -156 

发行股票 0 4 0 0 0 

负债变化 0 0 0 0 0 

股息支出 -605 -787 -787 -864 -993 

其他融资现金流 0 0 37 40 43 

融资现金流合计 -605 -782 -750 -824 -950 

现金及现金等价
物净增加额 

-421 582 147 121 210 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 17.08% 2.07% 5.38% 15.00% 9.00% 

营业利润增长率 21.11% 2.47% 10.50% 13.50% 8.85% 

净利润增长率 19.12% 0.50% 12.63% 12.83% 8.56% 

毛利率 46.77% 46.43% 46.00% 45.80% 45.80% 

EBITDA Margin 27.34% 27.36% 27.14% 26.75% 26.69% 

净利率 21.41% 21.08% 22.53% 22.11% 22.02% 

净资产收益率 26.85% 25.30% 26.32% 27.20% 27.37% 

总资产收益率 21.20% 20.38% 21.15% 21.80% 21.94% 

资产负债率 20.74% 19.05% 19.26% 19.52% 19.46% 

所得税率 15.95% 17.65% 16.12% 16.58% 16.78% 

股利支付率 80.40% 80.00% 78.02% 79.47% 79.16% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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