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❖ 事件：公司 2023Q1 营收 8.96 亿元同降 10.87%；归母净利润 1.74 亿元同增 

48.19%；扣非归母净利润 1.71 亿元同增 51.55%。 

❖ 假期因素扰动收入，投资收益增厚利润：收入端，2023Q1 收入同降 10.87%

主要系淡季需求较弱叠加春节假期影响。成本端，2023Q1 PVC 均价为 6348 元

/吨同比-29%；PPR 均价为 8422 元/吨同比-11%，虽然促销对售价产生一定影

响但成本回落带动公司毛利率同比+0.63pct 至 37.18%。费用端，2023Q1 销售

/管理/研发/财务费用率分别为 13.83%/7.14%/3.60%/-1.87%，分别同比变动

+2.52pct/+0.94pct/+0.48pct/-1.03pct，财务费用率减少较多主要系利息收入增

加。此外，公司参与投资的基金东鹏合立取得较大投资收益，Q1 投资净收益

0.70 亿元同增 0.90 亿元，带动公司归母净利率同增 7.72pct 至 19.37%；若剔

除扣税后投资收益，Q1 利润释放同比或有所承压。 

❖ 原材料采购金额增加，经营现金流继续净流出：2023Q1 公司经营活动现

金流净流出 1.42 亿元同增 0.71 亿元净流出，主要系本期原材料采购增加。公

司 2023Q1 收现比 121%同比+12pct；付现比 142%同比+28pct，公司现金回收

能力良好。截至 Q1 末，公司应收账款及票据、存货、应付账款及票据、预收

账款及合同负债为 4.20/9.84/4.35/4.40 亿元，较年初分别变动-5.47%/+10.37%/-

0.82%/ +7.38%。 

❖ 需求回暖，渠道下沉，户数与户均或将双增：2023 年以来新房温和回暖，

2023Q1 销售面积同降 1.8%，降幅环比上月收窄 1.8pct；百城新房月均成交面

积 3361 万方，同增 18.2%，较 2022Q4 增长 12.8%；二手房复苏较好，Q1 重

点 15 城二手房成交面积同增超过 50%，回升至 2019 年以来同期高位，4 月以

来二手房销售仍维持较高增长。公司持续下沉并率先与家装公司合作开拓户

数，同心圆业务有望提升户均值，户均值、户数双增可期。 

❖ 投资建议：公司是管材行业零售龙头，渠道开拓 PPR 持续放量，同心圆业务

与 PPR 管材形成协同效应，依托原有渠道进行推广，配套率提升增加户均销

售额，新业务持续贡献业绩增量。我们预测公司 2023-2025 年归母净利润为 1

5.34/17.69/20.34 亿元，2023-2025 年同比增速 18.21%/15.32%/15.02%，对应 E

PS 分别为 0.96/1.11/1.28 元/股，最新收盘价对应 2023-2025 年 PE 分别 22.97x

/19.92x/17.32x，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新品类拓宽不及预期；行业竞争加剧；渠道拓宽不及预期等 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 6388 6954 8047 9246 10535 

收入增长率(%) 25.13 8.86 15.72 14.90 13.94 

归母净利润(百万元) 1223 1297 1534 1769 2034 

净利润增长率(%) 2.58 6.06 18.21 15.32 15.02 

EPS(元/股) 0.77 0.82 0.96 1.11 1.28 

PE 31.58 26.02 22.97 19.92 17.32 

ROE(%) 24.93 24.36 26.62 28.17 29.64 

PB 7.89 6.38 6.12 5.61 5.13 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6387.63 6953.64 8046.90 9245.75 10534.54  成长性      

减:营业成本 3845.99 4188.88 4829.58 5524.96 6268.47  营业收入增长率 25.1% 8.9% 15.7% 14.9% 13.9% 

 营业税费 48.13 57.97 64.38 73.97 84.28  营业利润增长率 3.9% 6.4% 18.3% 15.3% 15.0% 

   销售费用 597.44 749.62 865.04 993.92 1132.46  净利润增长率 2.6% 6.1% 18.2% 15.3% 15.0% 

   管理费用 337.87 278.35 321.88 369.83 421.38  EBITDA 增长率 11.9% 5.3% 12.9% 15.0% 15.0% 

   研发费用 184.54 189.20 217.27 249.64 284.43  EBIT 增长率 12.2% 5.4% 20.1% 14.9% 14.9% 

   财务费用 -45.91 -60.47 -62.91 -71.37 -79.74  NOPLAT 增长率 10.9% 5.5% 19.6% 14.9% 14.9% 

  资产减值损失 0.00 -29.24 -15.00 -10.00 -10.00  投资资本增长率 13.7% 10.8% 8.1% 9.0% 9.3% 

加:公允价值变动收益 1.80 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 13.5% 10.4% 8.1% 9.0% 9.3% 

 投资和汇兑收益 -25.60 -17.41 -16.09 -18.49 -21.07  利润率      

营业利润 1441.37 1532.91 1813.43 2091.28 2405.36  毛利率 39.8% 39.8% 40.0% 40.2% 40.5% 

加:营业外净收支 -1.59 2.13 0.00 0.00 0.00  营业利润率 22.6% 22.0% 22.5% 22.6% 22.8% 

利润总额 1439.78 1535.04 1813.43 2091.28 2405.36  净利润率 19.2% 18.9% 19.2% 19.2% 19.4% 

减:所得税 211.37 224.00 272.01 313.69 360.80  EBITDA/营业收入 24.5% 23.7% 23.1% 23.1% 23.4% 

净利润 1223.35 1297.48 1533.71 1768.70 2034.33  EBIT/营业收入 22.2% 21.5% 22.3% 22.4% 22.5% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 2410.04 3177.47 3612.95 4043.79 4586.20  固定资产周转天数 70 68 63 59 56 

交易性金融资产 163.80 0.00 50.00 100.00 150.00  流动营业资本周转天数 25 21 16 15 11 

应收帐款 353.41 444.33 485.47 522.83 569.14  流动资产周转天数 246 259 254 247 243 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 18 21 21 20 19 

预付帐款 78.37 138.53 96.59 110.50 125.37  存货周转天数 86 84 77 80 78 

存货 1073.05 891.64 1159.35 1271.19 1425.15  总资产周转天数 341 346 327 313 303 

其他流动资产 144.80 100.60 80.60 60.60 40.60  投资资本周转天数 282 287 269 255 244 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 24.9% 24.4% 26.6% 28.2% 29.6% 

长期股权投资 482.62 278.48 228.48 198.48 168.48  ROA 19.0% 18.7% 20.0% 21.0% 21.9% 

投资性房地产 5.95 5.31 5.31 5.31 5.31  ROIC 24.5% 23.3% 25.8% 27.2% 28.6% 

固定资产 1226.83 1289.05 1383.45 1486.96 1607.41  费用率      

在建工程 94.84 65.50 85.50 105.50 125.50  销售费用率 9.4% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 

无形资产 255.32 285.73 278.73 271.73 264.73  管理费用率 5.3% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

其他非流动资产 0.00 27.70 27.70 27.70 27.70  财务费用率 -0.7% -0.9% -0.8% -0.8% -0.8% 

资产总额 6436.20 6938.79 7673.11 8420.56 9284.50  三费/营业收入 13.9% 13.9% 14.0% 14.0% 14.0% 

短期债务 0.00 14.02 14.02 14.02 14.02  偿债能力      

应付帐款 385.25 438.34 500.74 542.86 623.77  资产负债率 23.3% 21.5% 23.2% 23.8% 24.5% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 30.4% 27.3% 30.2% 31.2% 32.4% 

其他流动负债 65.78 53.21 73.21 93.21 113.21  流动比率 2.96 3.64 3.41 3.37 3.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.07 2.80 2.60 2.60 2.56 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 3473.67 1941.33 2821.84 2329.37 2088.15 

负债总额 1500.90 1488.39 1781.50 2001.36 2270.74  分红指标      

少数股东权益 27.81 123.36 131.07 139.96 150.18  DPS(元) 0.60 0.60 0.69 0.79 0.91 

股本 1592.11 1592.11 1592.08 1592.08 1592.08  分红比率      

留存收益 2972.34 3314.55 3748.26 4266.96 4851.30  股息收益率 2.5% 2.8% 3.1% 3.5% 4.1% 

股东权益 4935.30 5450.40 5891.61 6419.20 7013.76  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.77 0.82 0.96 1.11 1.28 

净利润 1223.35 1297.48 1533.71 1768.70 2034.33  BVPS(元) 3.08 3.35 3.62 3.94 4.31 

加:折旧和摊销 146.72 151.93 62.60 73.50 86.55  PE(X) 31.6 26.0 23.0 19.9 17.3 

  资产减值准备 5.58 37.81 24.00 20.00 20.00  PB(X) 7.9 6.4 6.1 5.6 5.1 

公允价值变动损失 -1.80 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 1.44 -14.57 0.64 0.89 1.14  P/S 6.1 4.9 4.4 3.8 3.3 

   投资收益 25.60 17.21 16.09 18.49 21.07  EV/EBITDA 23.2 18.7 17.0 14.6 12.5 

 少数股东损益 5.07 13.56 7.71 8.89 10.22  CAGR(%)      

 营运资金的变动 191.71 15.50 188.49 14.75 76.31  PEG 12.3 4.3 1.3 1.3 1.2 

经营活动产生现金流量 1593.59 1530.82 1831.62 1903.37 2247.51  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -264.80 -103.78 -184.48 -226.64 -258.96  REP      

融资活动产生现金流量 -796.80 -873.73 -1095.84 -1245.89 -1446.14        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 

作者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，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 
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增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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%； 
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⚫ 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 
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