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同心圆业务稳步推进，期待 20H2 零售业

务复苏 
[Table_Summary] 
投资要点： 

事件：近日公司公布 2020 年半年报，公司 20H1 收入 18.0 亿元、同比-14.3%；

归母净利润 3.6 亿元、同比-19.6%；扣非归母净利润 3.4 亿元、同比-18.2%；

EPS 约 0.23 元；经营性现金流净额 5.0 亿元、同比+109.2%。公司 20Q2

收入 12.4 亿元、同比-6.2%，归母净利润 2.7 亿元、同比-13.7%。 

 

点评： 

 核心产品 PPR 管受疫情影响较大，PE 管收入稳定，同心圆产品逆势增长。 

 PPR 管：上半年受疫情反复及学生居家学习等因素影响，建材交易市场及

装修市场开放时间受限较长，家装领域下游需求萎缩，市场消费力下降，

复苏进程相对温和，20H1 公司核心产品 PPR 管收入同比-22.6%、至 9.2

亿元。 

 PE 管：以工程类业务为主的 PE 管道受疫情影响较小，20H1 公司 PE 管收

入同比-1.5%、至 4.8 亿元，我们认为公司对应收风险控制较为严格，20Q1、

20Q2 公司应收账款及票据分别为 2.3、2.5 亿元，分别同比-41%、-30%。 

 PVC 管：与 PPR 管类似，疫情也对 PVC 管业务开展影响较大，20H1 公

司 PVC 管收入同比-13.4%、至 2.7 亿元。 

 防水、净水：公司同心圆业务（包括防水、净水，计入其他产品收入）

逆势实现增长，20H1 公司其他产品收入 9385 万元、同比+19.0%，其

中防水业务经营主体上海伟星新材料科技有限公司实现收入、净利润、

经营性现金流净额分别为 3277 万元、486 万元、1551 万元，分别同比

-2%、+29%、+144%，净利润率为 15%、同比+4pct。考虑到防水收入

同比保持稳定，净水业务收入同比增速表现优异。 

 分区域：20H1 华东、东北、西部、出口收入分别同比-12%、-12%、-8%、

-5%，降幅低于公司整体水平，华北、华中、华南收入分别同比-19%、

-23%、-29%。 

 经营性现金流表现大幅改善。 

公司 20H1 购买商品、接受劳务支付的现金为 10.5 亿元、同比-29%，销售商品、

提供劳务收到的现金为 21.5 亿元、同比-12%，20Q1、20Q2 付现率分别同比

-2pct、-34pct，20H1 公司存货较年初下降 5989 万元（其中产成品下降 7333

万元），付现率下降带动经营性现金流表现大幅改善。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4570 4664 4838 5871 6614 

(+/-)YoY(%) 17.1% 2.1% 3.7% 21.4% 12.6% 

净利润(百万元) 978 983 1003 1277 1448 

(+/-)YoY(%) 19.1% 0.5% 2.0% 27.4% 13.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.62 0.63 0.64 0.81 0.92 

毛利率(%) 46.8% 46.4% 46.5% 46.5% 46.3% 

净资产收益率(%) 26.8% 25.3% 24.3% 28.9% 30.4% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 油价带动原料成本下降，但产品结构变化带动毛利率下降。 

受油价下降影响，公司原材料 PP、PE、PVC 等价格处于下行趋势，但由于公司高毛利产品 PPR 管收入降幅大于其他业

务，产品结构变化影响下，公司 20H1 公司综合毛利率同比-1.3pct、至 45.0%，其中 20Q2 同比-1.0pct、环比+5.9pct 至

46.9%，我们预计 20Q2 综合毛利率降幅收窄、环比大幅提升或与 PPR 管收入同比降幅显著收窄有关。 

公司 20H1PPR、PE、PVC 管、其他产品毛利率分别约 58.9%（同比+0.8pct，我们预计或与原料成本下降有关）、35.5%

（同比+0.1pct）、24.6%（同比-2.4pct）、38.5%（同比+1.3pct）。 

 收入下降带动费用率提升，盈利水平有所回落。 

1）公司 20H1 期间费用（税金、三费）率约 24.9%、同比+2.0pct；20Q2 期间费用率约 22.2%、同比+1.0pct，其中管理

费用率提升是主要原因，由于管理费用较为刚性，收入规模下降使得管理费用率有所提升。 

2）毛利率下降以及费用率提升影响下，公司 20H1 净利润率同比-1.3pct、至 19.8%，其中 20Q2 净利润率同比-1.9 pct、

至 21.9%。 

 维持“优于大市”评级。公司是家装 PPR 管材大行业小龙头，渠道、品牌优势显著，我们预计市占率有望继续稳步提升；

同时新业务防水、净水可享受公司水管同渠道低成本扩张，长期贡献增长可期。公司低杠杆（无有息负债）、资金充沛

（20Q2 包括货币资金、其他流动资产、股权投资基金在内的现金类资产约 17.2 亿元），在资本开支有限环境下愿意

长期高比例分红回馈股东。随着疫情的缓解，我们预计前期受影响较大的零售类业务收入增长有望持续改善。预计公司

2020~2022年EPS分别约 0.64、0.81、0.92元。PE估值角度，我们给予 2021年PE 20~22倍，合理价值区间 16.20~17.82

元/股；PB 估值角度，考虑到公司持续较高的 ROE 水平，我们给予 2021 年 PB 5.5~6.0 倍，合理价值区间 15.46~16.86

元/股。综上，公司合理价值区间为 15.46~17.82 元/股，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。地产销售失速；市政工程资金紧张；原材料价格大幅提升。 

 

表 1 A 股同类可比上市公司估值 

代码 简称 

收盘价（元） EPS（元人民币/股）一致预期 PE（倍） PB（倍） 

2020/8/12 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

按 WIND 一

致预期

2021E 每股

净资产计算 

603898.SH 好莱客 21.30 1.18 1.18 1.32 18.1 18.0 16.1 2.0 

300616.SZ 尚品宅配 68.00 2.66 2.81 3.26 25.6 24.2 20.8 3.0 

002572.SZ 索菲亚 24.99 1.18 1.27 1.42 21.2 19.7 17.5 3.2 

603816.SH 顾家家居 59.98 1.92 2.17 2.58 31.2 27.6 23.3 4.7 

603833.SH 欧派家居 101.70 3.13 3.46 4.09 32.5 29.4 24.9 4.6 

平均值           25.7 23.8 20.5 3.5 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所。注：盈利预测采用 WIND 一致预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 4664 4838 5871 6614 

每股收益 0.63 0.64 0.81 0.92  营业成本 2498 2591 3140 3552 

每股净资产 2.47 2.62 2.81 3.02  毛利率% 46.4% 46.5% 46.5% 46.3% 

每股经营现金流 0.57 0.68 0.82 0.94  营业税金及附加 39 48 59 66 

每股股利 0.50 0.51 0.65 0.74  营业税金率% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 620 648 775 860 

P/E 23.81 23.35 18.33 16.17  营业费用率% 13.3% 13.4% 13.2% 13.0% 

P/B 6.02 5.68 5.30 4.92  管理费用 240 271 305 317 

P/S 5.02 4.84 3.99 3.54  管理费用率% 5.1% 5.6% 5.2% 4.8% 

EV/EBITDA 15.65 17.79 14.32 12.47  EBIT 1106 1135 1416 1620 

股息率% 3.4% 3.4% 4.4% 5.0%  财务费用 -34 -33 -40 -40 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.7% -0.7% -0.7% -0.6% 

毛利率 46.4% 46.5% 46.5% 46.3%  资产减值损失 0 -10 -12 -13 

净利润率 21.1% 20.7% 21.7% 21.9%  投资收益 9 10 10 10 

净资产收益率 25.3% 24.3% 28.9% 30.4%  营业利润 1194 1224 1510 1712 

资产回报率 20.4% 19.7% 22.8% 23.8%  营业外收支 2 -2 -2 -2 

投资回报率 23.3% 22.6% 27.1% 28.7%  利润总额 1196 1222 1508 1710 

盈利增长（%）      EBITDA 1223 1205 1486 1690 

营业收入增长率 2.1% 3.7% 21.4% 12.6%  所得税 211 216 226 257 

EBIT 增长率 0.2% 2.6% 24.8% 14.4%  有效所得税率% 17.6% 17.6% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 0.5% 2.0% 27.4% 13.4%  少数股东损益 2 4 5 6 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 983 1003 1277 1448 

资产负债率 19.0% 18.7% 20.5% 21.3%       

流动比率 3.47 3.54 3.29 3.22       

速动比率 2.55 2.63 2.37 2.30  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 1.78 1.87 1.68 1.65  货币资金 1590 1734 1889 2091 

经营效率指标      应收账款及应收票据 264 273 332 374 

应收帐款周转天数 20.62 20.62 20.62 20.62  存货 728 755 915 1036 

存货周转天数 106.41 106.41 106.41 106.41  其它流动资产 512 518 553 578 

总资产周转率 0.97 0.95 1.05 1.09  流动资产合计 3094 3281 3689 4078 

固定资产周转率 3.90 3.87 4.48 4.78  长期股权投资 200 200 200 200 

      固定资产 1195 1249 1311 1382 

      在建工程 48 78 108 138 

      无形资产 265 265 265 265 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 1731 1814 1906 2008 

净利润 983 1003 1277 1448  资产总计 4825 5095 5596 6086 

少数股东损益 2 4 5 6  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 124 80 82 83  应付票据及应付账款 319 330 401 453 

非经营收益 2 -14 -14 -14  预收账款 347 360 437 492 

营运资金变动 -216 -9 -56 -43  其它流动负债 227 235 285 322 

经营活动现金流 895 1063 1294 1480  流动负债合计 893 926 1122 1268 

资产 -169 -126 -126 -126  长期借款 0 0 0 0 

投资 109 0 0 0  其它长期负债 26 26 26 26 

其他 529 10 10 10  非流动负债合计 26 26 26 26 

投资活动现金流 469 -116 -116 -116  负债总计 919 952 1149 1294 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 1573 1573 1573 1573 

股权募资 4 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3887 4120 4419 4758 

其他 -787 -802 -1022 -1163  少数股东权益 19 23 28 34 

融资活动现金流 -782 -802 -1022 -1163  负债和所有者权益合计 4825 5095 5596 6086 

现金净流量 581 144 155 201       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 杜市伟 建筑工程行业 

冯晨阳 建筑建材行业 

申浩 建筑建材行业 

潘莹练 建筑建材行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 
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2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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