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➢ 公司披露 2022 年报：全年实现营收 24.71 亿元，同比+7.35%，归母净利 4.47

亿元，同比+17.55%，扣非后归母净利 4.29 亿元，同比+20.75%。其中，22Q4 实现营

收 5.18 亿元，同比-6.23%，归母净利 0.93 亿元，同比+55.51%，扣非后归母净利 0.86

亿元，同比+50.17%。全年毛利率 28.74%，同比+0.84pct，净利率 18.09%，同比

+1.57pct；其中，22Q4毛利率34.12%，同比+11.68pct、环比+3.89pct，净利率 17.96%，

同比+7.13pct。 

➢ 海外区域需求分化，结构性变化带动单价上升： 

报告期内，公司人造草坪产量 6298 万平，同比-9.46%，销量 6468 万平，同比-2.87% 。

2022 年平均单价 37.95 元/平，同比+3.54 元/平。 

（1）产品结构方面，2022 年休闲草收入 16.57 亿元，同比+0.63%，收入占比 68%，收

入增速较低主因欧洲区休闲草需求降幅较大；运动草收入 5.98 亿元，同比+13.44%，收

入占比 24%，其中国内运动草受地方财政资金紧张影响，运动场地建设规划推迟，收入同

比仅+2%，而国外运动草需求有所恢复，收入同比+22%；铺装业务及其他业务收入 1.99

亿元，同比+69.51%，收入占比 8%。 

（2）销售区域方面，2022 年境外收入 21.6 亿元，同比+7.35%，收入占比 88%。其中，

欧洲区受俄乌冲突、通胀加剧等外部不利因素影响，全年出货量同比-31.77%，而美洲区

和东南亚地区出货量快速增长（产品售价较高的美洲区销量占比同比+4.91pct），有效弥

补欧洲需求缺口；境内收入 2.94 亿元，同比+5.4%，收入占比 12%。 

（3）产能方面，截至 2022 年末，公司人造草坪年产能 1.1 亿平，拟建项目包括越南三

期 2000 万平+墨西哥 1600 万平。2022 年越南子公司收入 12.89 亿元，同比+24.55%，

净利润 2.7 亿元，同比+5.46%。 

➢ 汇率、原材料、海运费全面改善，毛利率逐季回升： 

22Q1-Q4 公司毛利率分别为 24.09%、27.85%、30.22%、34.12%，毛利率逐季回升，

预计与原材料降价有关。公司主要原材料为塑料粒子（PP、PE）、胶等，根据 wind 数据，

22Q1-Q4 中国塑料城 PE 指数均值分别为 854、859、768、737。同时，22H2 海运费

大幅下降，有利海外需求。22Q1-Q4 波罗的海干散货指数 BDI 分别为 2041、2530、

1655、1523，22Q1-Q4 CCFI 综合指数分别为 3444、3157、2950、1615，公司原材

料、海运费均呈逐季下降趋势。 

2022 年期间费用率 8.59%，同比-2.56pct。其中，公司销售、管理、研发、财务费用率

分别为 4.56%、3.87%、3.21%、-3.06%，同比+0.47pct、+0.14pct、-0.02pct、-3.15pct。

全年财务费用为-7551 万元，其中汇兑收益 7043 万元，占当期利润总额 14.59%。 

➢ 投资建议：①人造草坪全球产能第一，②汇率、原材料、海运费等因素均改善，毛

利率逐季回升。我们预计 2023-2025 年归母净利为 5.16、6.38、7.92 亿元，现价对应动

态 PE 分别为 17、14、11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外需求不及预期；海运费变动影响；原材料价格波动风险；汇率波动

的风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2471 2915 3536 4256 

增长率（%） 7.3 18.0 21.3 20.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 447 516 638 792 

增长率（%） 17.5 15.4 23.6 24.2 

每股收益（元） 1.11 1.28 1.59 1.97 

PE 20 17 14 11 

PB 3.9 3.5 3.1 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 6 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2471 2915 3536 4256  成长能力（%）     

营业成本 1761 2006 2426 2898  营业收入增长率 7.35 18.00 21.30 20.34 

营业税金及附加 13 15 16 19  EBIT 增长率 1.83 41.81 23.04 23.71 

销售费用 113 131 159 192  净利润增长率 17.55 15.38 23.65 24.17 

管理费用 96 114 138 166  盈利能力（%）     

研发费用 79 93 113 136  毛利率 28.74 31.20 31.40 31.90 

EBIT 397 563 692 856  净利润率 18.09 17.69 18.03 18.61 

财务费用 -76 2 1 0  总资产收益率 ROA 15.79 16.35 17.90 19.68 

资产减值损失 -16 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 19.53 20.26 22.28 24.32 

投资收益 3 4 5 6  偿债能力     

营业利润 481 555 687 853  流动比率 3.77 3.79 3.80 3.98 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 2.78 2.70 2.64 2.77 

利润总额 483 556 688 854  现金比率 0.88 0.95 0.97 1.09 

所得税 36 41 50 62  资产负债率（%） 19.12 19.31 19.65 19.11 

净利润 447 516 638 792  经营效率     

归属于母公司净利润 447 516 638 792  应收账款周转天数 59.22 54.19 54.79 56.07 

EBITDA 508 686 830 1004  存货周转天数 98.84 107.80 109.81 105.48 

      总资产周转率 0.94 0.97 1.05 1.12 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 448 547 645 801  每股收益 1.11 1.28 1.59 1.97 

应收账款及票据 401 427 525 648  每股净资产 5.70 6.34 7.13 8.11 

预付款项 19 39 45 47  每股经营现金流 1.26 1.37 1.55 1.92 

存货 477 582 720 828  每股股利 0.56 0.65 0.80 0.99 

其他流动资产 574 580 583 587  估值分析     

流动资产合计 1919 2175 2518 2910  PE 20 17 14 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.9 3.5 3.1 2.7 

固定资产 667 737 805 872  EV/EBITDA 17.00 12.45 10.16 8.25 

无形资产 212 211 211 210  股息收益率（%） 2.53 2.92 3.62 4.49 

非流动资产合计 911 979 1044 1115       

资产合计 2830 3155 3562 4025       

短期借款 200 200 200 200  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 78 122 141 158  净利润 447 516 638 792 

其他流动负债 231 253 322 375  折旧和摊销 111 123 138 148 

流动负债合计 509 575 663 732  营运资金变动 5 -108 -171 -183 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 506 549 622 772 

其他长期负债 32 34 37 37  资本开支 -133 -184 -199 -217 

非流动负债合计 32 34 37 37  投资 0 0 0 0 

负债合计 541 609 700 769  投资活动现金流 -670 -180 -194 -210 

股本 402 402 402 402  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 198 0 -3 0 

股东权益合计 2289 2546 2862 3256  筹资活动现金流 -10 -270 -331 -406 

负债和股东权益合计 2830 3155 3562 4025  现金净流量 -71 99 97 156 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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