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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6291 7031 8249 9512 

同比增长 17.5% 11.8% 17.3% 15.3% 

净利润(百万元) 514 810 915 1065 

同比增长 110.0% 57.6% 13.1% 16.3% 

毛利率 25.8% 26.3% 25.9% 26.3% 

净利润率 8.2% 11.5% 11.1% 11.2% 

净资产收益率（%） 15.2% 20.0% 19.2% 19.0% 

每股收益(元) 0.46 0.72 0.81 0.95 

每股经营现金流(元) 0.77 0.70 0.94 1.07 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员

的投资逻辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、

风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，

总字数不超过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司披露 2020三季报，报告期内实现营收 47.52亿元，同比增长 7.9%；归母净利 5.38

亿元，同比高幅增长 64.27%，扣非后归母净利 5.01亿元，同比高幅增长 66.65%。其

中，单三季度实现营收 19.52亿元，同比增长 21.78%，归母净利 2.62亿元，同比大

幅增长 102.06%，扣非后归母 2.49亿元，同比大幅增长 98.83%。上半年销售净利率

11.32%，同比提高 3.88个百分比，Q3净利率 13.40%，同比大幅提高 5.32个百分点，

今年 Q1为 4.47%、Q2为 12.22%。 

 业绩超预期主要受益 3个因素：（1）公司管道销售已摆脱疫情影响同比实现稳健增

长，二、三单季度增速均超 20%；（2）三季度主要原料价格依然低位运行（PVC虽有

上涨但已通过套保锁定成本，其他综合收益增加 5092.77万元，主因 PVC期货套期合

约浮动盈利增加）；（3）应收款质量持续向好，信用减值准备有所减少（应收及票

据在收入占比 29.35%，中期为 44.71%）。 

 前三季度期间费用率 12.7%，同比下降近 3%。其中，财务费用下降 85.02%，主因银行

借款减少与募集资金存款利息增加，财务费用率 0.03%；管理费用小幅增长 0.93%，

管理费用率 4.85%；销售费用增长 14.25%，销售费用率 4.39%，同比下降 2.47个百分

点。公司期末负债率为 45.34%，去年同期为 43.24%。 

 行业仅个位数增长，龙头增速远高于行业，2020年不可忽视 2 个行业变化：一是集中

度提升或将加速。二是 B端逻辑可持续。同时，受益湖南与浙江基地投产，明年规模

有望进一步提升。对比 A 股装饰材料企业，公司各项指标均反映被低估。我们看好公

司表现，在集中度提高主线下，继续受益 B端/精装集采+旧改+原材料红利+公司治理。

结合三季报表现及 Q4预期环比更旺，上调 2020-2022年归母净利至 8.1、9.15、10.65

亿元，对应 PE为 11.5、10.1X、8.7X，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：地产需求不及预期；房屋施工增速放缓；大 B客户拓展不及预期。 
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事件 

公司披露 2020 三季报，报告期内实现营收 47.52亿元，同比增长 7.9%；归母净

利 5.38 亿元，同比高幅增长 64.27%，扣非后归母净利 5.01亿元，同比高幅增长

66.65%。其中，单三季度实现营收 19.52 亿元，同比增长 21.78%，归母净利 2.62

亿元，同比大幅增长 102.06%，扣非后归母 2.49亿元，同比大幅增长 98.83%。上

半年销售净利率 11.32%，同比提高 3.88个百分比，Q3净利率 13.40%，同比大幅

提高 5.32个百分点，今年 Q1为 4.47%、Q2为 12.22%。 

 

为龙湖集团供货的授权经销商提供担保。为符合条件的授权经销商在与龙湖集团

下属各城市项目公司和龙湖集团委托的承包商履行项目合同义务（含服务及其质

量）提供连带责任，担保总额度为 2 亿元，担保期限为公司与龙湖集团 2020-2022

年度集采协议签订生效之日起至 2022 年 8月 31日。被经销商需资信较好，且被

担保的经销商资产负债率应低于 70%。 

 

点评 

业绩超预期主要受益 3个因素： 

 公司管道销售已摆脱疫情影响同比实现稳健增长，二、三单季度增速均超

20%； 

 三季度主要原料价格依然低位运行（PVC虽有上涨但已通过套保锁定成本，

其他综合收益增加 5092.77万元，主因 PVC期货套期合约浮动盈利增加）； 

 应收款质量持续向好，信用减值准备有所减少（应收及票据在收入占比

29.35%，中期为 44.71%）。 

 

图 1、公司近年来收入变化  图 2、公司近年来归母净利变化 

 

 

 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 3、公司近年来单季度收入变化  图 4、公司近年来单季度归母净利变化 

 

 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

三季度以来原材料价格环比提高： 

 PVC 原材料价格变动：齐鲁石化聚氯乙烯 PVC出厂价为例，一季度均价环比

下降 6.6%，同比下降 3.1%，二季度均价环比下降 9.2%，同比下降 14.2%，三

季度均价环比提高 15.1%，同比下降 1.7%。当前时点价格同比提高 3.6% 

 PE 原材料价格变动：以中国塑料城 PE指数为例，一季度均价同比下降 18%，

二季度下降 14%，三季度同比提高 1.1%。当前时点价格同比提高 10.5%。 

 PPR 原材料价格变动：以燕山石化 PPR4220为例，一季度均价环比下降 11%，

同比下降 13%，二季度均价环比下降 6%，同比下降 21%，三季度均价环比提

高 6%，同比下降 12%，原材料价格单季回升，同比降幅收窄。当前时点价格

同比下降 10.6%。 

 

图 5、齐鲁石化聚氯乙烯 PVC(S-1000)出厂（元/吨）  图 6、燕山石化 PPR4220 市场价（元/吨）  

 

 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、中国塑料城 PE 指数变动情况 

 
资料来源：wind、兴业证券经济与金融研究院 

 

前三季度期间费用率 12.7%，同比下降近 3%。其中，财务费用下降 85.02%，主因

银行借款减少与募集资金存款利息增加，财务费用率 0.03%；管理费用小幅增长

0.93%，管理费用率 4.85%；销售费用增长 14.25%，销售费用率 4.39%，同比下降

2.47个百分点。 

 

其他方面，例如投资收益同比下降 491.67%，主因保理手续费增加。信用减值损

失同比增长 127.44%，主因浙江五水共治三年以上欠款收回及华燃长通诉讼货款

收回形成减值转回。 

 

图 8、公司近年来期间费用率变化  图 9、公司近年来毛利率、净利率变化 

 

 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

7 亿可转债发行带来筹资活动产生的现金流量净额同比增加 7.16亿元，以及现金

及现金等价物净增加 7.87亿元，货币资金期末数比年初数增长 65.00%，应付债
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券与其他权益工具分别比年初增加 5.86亿元、1.20亿元。短期借款期末数比年

初下降 100%，主因自有资金充足偿还借款，无长期借款。公司期末负债率为

45.34%，去年同期为 43.24%。 

 

行业仅个位数增长，龙头增速远高于行业，集中度继续快速提升，相对其他 B端

消费建材，公司收现比（1.2）、净现比（1.6）、应收占比 45%，经营质量较好。

公司已连续多年当选万科 A类供应商，现有天津滨海新区、重庆、上海浦东、安

徽广德、浙江黄岩、广东的广州和深圳等 7个生产基地，截止年中湖南、浙江新

拓基地进程 13.41%、14.38%。假设基地 2021年投产，保守贡献 1/5产能至少拉

动 4%收入，叠加存量基地的增速预期，2021年收入端仍预期不错表现，子公司持

续良性发展，继续发挥成本费用摊薄效益。 

 

对比 A股装饰材料企业，公司各项指标均反映被低估。例如 WIND装饰材料 PE（TTM）

均值为 33.65X，而公司估值不及均值一半。从 PE（TTM）历史估值角度也不及前

期高点。 

 

我们看好公司表现，在集中度提高主线下，继续受益 B端/精装集采+旧改+原材

料红利+治理改善。结合三季报表现及 Q4预期环比更旺，上调 2020-2022年归母

净利至 8.1、9.15、10.65亿元，对应 PE为 11.5、10.1X、8.7X，维持“审慎增

持”评级。 

风险提示：地产需求不及预期；房屋施工增速放缓；大 B客户拓展不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 3396  4342  5391  6537  
 

营业收入 6291  7031  8249  9512  

货币资金 996  1559  2131  2809  
 

营业成本 4670  5182  6113  7013  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 44  49  56  65  

应收账款 952  1131  1321  1512  
 

销售费用 432  323  371  428  

其他应收款 34  36  41  48  
 

管理费用 310  337  384  433  

存货 989  1170  1374  1563  
 

财务费用 2  -7  17  18  

非流动资产 2328  2347  2362  2359  
 

资产减值损失 -26  21  25  57  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 -0  0  0  0  

长期股权投资 13  11  12  12  
 

投资收益 -9  -7  -5  -5  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 587  926  1041  1215  

固定资产 1726  1785  1766  1723  
 

营业外收入 8  7  7  4  

在建工程 81  19  9  3  
 

营业外支出 6  4  4  5  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 589  929  1044  1214  

无形资产 388  426  473  526  
 

所得税  76  119  128  149  

资产总计 5724  6689  7753  8896  
 

净利润  514  810  915  1065  

流动负债 2173  2510  2839  3131  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 86  261  236  219  
 

归属母公司净利润 514  810  915  1065  

应付票据 992  1113  1321  1508  
 

EPS(元) 0.46  0.72  0.81  0.95  

应付账款 364  428  506  574  
      其他 731  708  777  830  
 

主要财务比率 

    非流动负债 168  141  144  150  
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性 

    其他 168  141  144  150  
 

营业收入增长率 17.5% 11.8% 17.3% 15.3% 

负债合计 2341  2651  2983  3281  
 

营业利润增长率 95.7% 57.7% 12.4% 16.8% 

股本 1123  1123  1123  1123  
 

净利润增长率 110.0% 57.6% 13.1% 16.3% 

资本公积 638  638  638  638  
 

 
    未分配利润 1340  1994  2726  3572  

 

盈利能力 

    少数股东权益 0  0  0  0  
 

毛利率 25.8% 26.3% 25.9% 26.3% 

股东权益合计 3382  4038  4770  5615  
 

净利率 8.2% 11.5% 11.1% 11.2% 

负债及权益合计 5724  6689  7753  8896  
 

ROE 15.2% 20.0% 19.2% 19.0% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 40.9% 39.6% 38.5% 36.9% 

净利润 514  810  915  1065  
 

流动比率 1.56  1.73  1.90  2.09  

折旧和摊销 218  213  238  260  
 

速动比率 1.09  1.25  1.40  1.57  

资产减值准备 72  6  50  42  
 

 
    无形资产摊销 13  13  13  13  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 112.9% 113.3% 114.2% 114.3% 

财务费用 10  -7  17  18  
 

应收帐款周转率 569.9% 577.2% 579.0% 576.4% 

投资损失 1  7  5  5  
 

 
    少数股东损益 0  0  0  0  

 

每股资料(元) 
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营运资金的变动 44  -225  -167  -196  
 

每股收益 0.46  0.72  0.81  0.95  

经营活动产生现金流量 859  782  1059  1200  
 

每股经营现金 0.77  0.70  0.94  1.07  

投资活动产生现金流量 -308  -247  -262  -268  
 

每股净资产 3.01  3.59  4.25  5.00  

融资活动产生现金流量 -420  28  -226  -254  
 

 
    现金净变动 129  563  572  678  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 588  996  1559  2131  
 

PE 18.1  11.5  10.1  8.7  

现金的期末余额 717  1559  2131  2809  
 

PB 2.7  2.3  1.9  1.7  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%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 

行业评级 
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