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塑料管道龙头，盈利能力持续提升 
 

塑料管道龙头企业，盈利能力持续提升。公司是目前国内 A 股上市的

规模最大的塑料管道企业，产品种类丰富，生产 5,000 多种不同规格

的管材管件。2019 年实现营业收入 62.91 亿元，同比增长 17%；实现

归属于母公司净利润为 5.14 亿元，较上年同期增 110%。得益于成本

端原材料的成本控制和规模效应，2019 年公司综合毛利率 25.76%，

同比上涨 2.17 个百分点。受疫情影响，2020Q1 实现营收 8.47 亿元，

净利润 3785.57 万元，同比分别减少 28.74%、34.90%，疫后业务有望

加速拓展。 

零售端和工程端双向突破，业绩增长有望持续。 2019 年公司

PVC/PE/PPR 管材管件营业收入分别为 30.33/13.69/10.70 亿元，同比增

长 14.5%/2.8%/9.3%。零售业务和工程业务双向突破，主要得益于公

司以渠道经销为主，房地产配送、直接承揽工程、自营出口为辅的销

售模式。截至 2019 年底，公司有 2200 多家经销商，并与万科、中海

等地产巨头保持战略合作。2019 年 PVC 管材、PE 管材、PPR 管材毛

利率分别为 22.42%，27.23%和 42.44%，同比均有提升，主要系原材

料树脂价格下降和集中采购降低采购成本的规模效应所致。 

深耕华东，积极完善产能和销售布局。公司年生产能力在 60 万吨以

上，塑管产销规模在国内可比上市公司中位列第二。目前在全国拥有

七大生产基地，合理的生产基地布局使公司运送产品半径能够覆盖全

国绝大多数地区。公司在华东区域销售占比约 60%，随着之后湖南岳

阳年产 8 万吨新型复合材料塑料管道项目和浙江台州年产 5 万吨高性

能管道建设项目陆续建成投产，公司产能布局和销售半径将进一步完

善，市场影响力增强。 

受益于地产和基建行情，管材需求提升。疫后房地产投资和“旧改”

将加大对 PPR 管材的需求，同时新老基建投资利好公司 PE、PVC 管

材业务，未来营收和业绩值得期待。 

首次覆盖，给予公司“买入”评级。预计公司 2020-2022 年归母净利

润分别为 6.43/7.73/9.36 亿元，同比增长 25%/20%/21%；EPS 分别为

0.57 元、0.69 元、0.83 元。 

风险提示：新老基建投资增速不及预期、系统性风险 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5354 6291 7437 8496 9788 

(+/-)% 17% 17% 18% 14% 15% 

归属母公司净利润 245  514  643  773  936  

(+/-)% -5% 110% 25% 20% 21% 

每股收益（元） 0.22  0.46  0.57  0.69  0.83  

市盈率 35  17  13  11  9  

市净率 3.0  2.6  2.2  1.9  1.6  

净资产收益率 (%) 8.4% 15.2% 16.4% 16.9% 17.4% 

股息收益率 (%) 0.4% 1.8% 1.1% 1.3% 1.6% 

总股本 (百万股 ) 1123  1123  1123  1123  1123  
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首次覆盖  

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/5/27 

6 个月目标价（元） 10.35 

收盘价（元） 7.72 

12 个月股价区间（元） 3.75～7.85 

总市值（百万元） 8,671 

总股本（百万股） 1,123 

A股（百万股） 1,123 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 38 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 7% 27% 97% 

相对收益 7% 32% 92% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《东方雨虹（002271）：新老基建同时加码，

防水龙头强者恒强》          --20200527 

《水泥行业研究报告：受益基建和地产投资

增速，超配正当时》          --20200518 

《东宏股份（603856）：受益成本端及新老基

建投入，黄金发展期已来》    --20200518 

《北京利尔（002392）：耐火材料优势企业，

业绩有望持续提升》          --20200512 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 996  1272  1571  2205   净利润 514  643  773  936  

交易性金融资产 0  0  0  0   资产减值准备 204  149  170  196  

应收款项 952  1115  1274  1468   折旧及摊销 204  234  233  225  

存货 989  1189  1349  1544   公允价值变动损失 (0) 0  (2) 0  

其他流动资产 459  607  990  1137   财务费用 2  (1) (2) (3) 

流动资产合计 3396  4183  5185  6354   投资损失 9  0  2  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   运营资本变动 53  (316) (441) (226) 

长期投资净额 13  0  0  0   其他 77  (16) 0  0  

固定资产 1726  1812  1766  1733   经营活动净现金流量 859  544  566  931  

无形资产 388  349  314  283   投资活动净现金流量 (308) (187) (150) (160) 

商誉 201  121  120  120   融资活动净现金流量 (420) (82) (116) (137) 

非流动资产合计 2328  2282  2200  2135   企业自由现金流 131  276  299  634  

资产总计 5724  6465  7384  8489        

短期借款 86  100  100  100   财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E 

应付款项 364  393  446  511   每股指标     

预收款项 250  281  319  365   每股收益（元） 0.46  0.57  0.69  0.83  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0   每股净资产（元） 3.01  3.50  4.08  4.79  

流动负债合计 2173  2383  2644  2954   每股经营性现金流量（元） 0.77  0.48  0.50  0.83  

长期借款 0  0  0  0   成长性指标     

其他长期负债 168  154  154  154   营业收入增长率 17% 18% 14% 15% 

长期负债合计 168  154  154  154   净利润增长率 110% 25% 20% 21% 

负债合计 2341  2536  2798  3108   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3382  3929  4586  5382   毛利率 25.8% 24.5% 25.0% 25.5% 

少数股东权益 0  0  0  0   净利润率 8.2% 8.6% 9.1% 9.6% 

负债和股东权益总计 5724  6465  7384  8489   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 6.6  7.2  7.1  7.1  

利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 4.7  5.2  5.0  5.0  

营业收入 6291  7437  8496  9788   偿债能力指标     

营业成本 4670  5617  6372  7294   资产负债率 40.9% 39.2% 37.9% 36.6% 

营业税金及附加 44  59  68  78   流动比率 1.6  1.8  2.0  2.2  

资产减值损失 204  149  170  196   速动比率 1.1  1.3  1.5  1.6  

销售费用 432  510  583  671   费用率指标     

管理费用 310  372  425  489   销售费用率 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 

财务费用 2  (1) (2) (3)  
管理费用率 4.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

公允价值变动净收益 (0) 0  (2) 0   财务费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资净收益 (9) 0  0  0   分红指标     

营业利润 587  730  878  1062   分红比例 30% 15% 15% 15% 

营业外收支净额 (21) 2  1  1   股息收益率 1.79% 1.11% 1.34% 1.62% 

利润总额 589  731  879  1063   估值指标     

所得税 76  88  105  128   P/E（倍） 17  13  11  9  

净利润 514  643  773  936   P/B（倍） 2.6  2.2  1.9  1.6  

归属于母公司净利润 514  643  773  936   P/S（倍） 1.4  1.2  1.0  0.9  

少数股东损益 0  0  0  0   净资产收益率 15.2% 16.4% 16.9% 17.4% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

王小勇：重庆大学技术经济及管理硕士，四川大学水利水电建筑工程本科，现任东北证券建筑建材行业首席分析师。曾任

厦门经济特区房地产开发公司、深圳尺度房地产顾问、东莞中惠房地产集团等公司投资分析之职，先后在招商证券、民生

证券，新时代证券等研究所担任首席分析师。4年房地产行业工作经验，2007年以来具有13年证券研究从业经历，善于把握

周期行业发展脉络，视野开阔，见解独到，多次在新财富、金牛奖、水晶球及其他各种卖方评比中入围及上榜。 

 

阚磊：香港大学商业分析硕士，南京大学金融学、管理学双学士，2020年加入东北证券研究所，现任建筑建材行业研究员。 
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行业 

投资 

评级 

说明 
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