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[Table_Stock]  
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买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 4.68 

板块评级:强于大市 
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公元股份 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (18.8) (24.5) (18.5) 4.5 

相对深证成指 8.5 (20.7) (5.2) 29.9 

 
 

发行股数 (百万) 1,235 

流通股 (%) 92 

总市值 (人民币 百万) 5,533 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 173 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

公元塑业集团有限公司 38 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 10月 27日收市价为标准 
 

 
 
 
 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《公元股份：进一步计提减值风险，太阳能

出口业务亮眼》20220831 
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[Table_Title]  

公元股份 

进一步计提减值，业绩弹性或在明年  
 
[Table_Summary]  

2022 年前三季度公司实现营收 58.61 亿元，同降 7.97%；归母净利 0.65 亿

元，同降 81.82%，EPS0.05 元。Q3 公司营收环比基本持平，同比下降

13.44%；在进一步计提信用减值损失的情况下，Q3 仅实现 218.74 万元归母

净利润，同降 97.97%。我们下调公司盈利预测，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 地产下行与减值计提是利润下滑的最主要原因。前三季度公司实现营

业收入 58.61 亿元，同降 7.97%；归母净利 0.65 亿元，同降 81.82%。单

三季度营收 20.95 亿元，同降 13.44%；归母净利 218.7 万元，同降

97.97%。利润下滑的原因主要有三：1）地产下行仍然显著，三季度地

产开工、销售、施工、竣工等数据仍然持续探底，公司产品需求下

滑。2）8 月高温天气进一步抑制管材需求。3）加速计提恒大坏账减

值。三季度公司计提了各类减值准备 9351.60 万元，其中信用减值损失

9209.58 万元，恒大集团及其成员企业单项计提 9545.80 万元。若扣除减

值影响，同口径下三季度公司营业利润同比下滑幅度约 36%。 

 原材料库存周期与需求疲软侵蚀毛利率。公司三季度毛利率 16.66%，

同比下降 0.40pct，环比下降 2.32pct。三季度主要原材料 PVC 期现货均

下行较多，但公司毛利率不升反降，我们认为原因在于：1）原材料库

存周期两个月，现货降价到成本下降存在滞后；2）需求疲软，公司在

三季度下调了产品价格。我们仍然看好公司在充分计提减值后的业绩

表现，看好明年 2023年业绩逐季度恢复。 

估值 

 今年地产下行压力较大，减值计提节奏较快，我们认为公司盈利弹性

或在 2023年。我们调整公司盈利预期，预计 22-24年公司营收为 82.2、

97.0、111.9 亿元；归母净利润分别为 2.8、4.4、5.5 亿元；EPS 为 0.23、

0.35、0.45元，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 需求恢复不及预期、市场竞争加剧、单一客户坏账风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 7,036  8,881  8,223  9,701  11,189  

变动 (%) 12  26  (7) 18  15  

净利润 (人民币 百万) 770  577  279  435  552  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.623  0.467  0.226  0.352  0.447  

变动 (%) 49.0  (25.0) (51.7) 55.9  27.1  

原先预测摊薄每股收益 (人民币)   0.343  0.799  0.965  

调整幅度 (%)   (34.2) (56.0)  

全面摊薄市盈率(倍) 7.2  9.6  19.9  12.7  10.0  

价格/每股账面价值 (倍) (252.7) 4.8  7.4  7.4  6.4  

每股现金流量 (人民币) (0.02) 0.94  0.60  0.60  0.70  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.0  6.4  10.2  7.3  6.0  

每股股息 (人民币) 0.32  0.46  0.07  0.11  0.13  

股息率(%) 7.1  10.3  1.6  2.5  2.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022Q3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 2,420.54  2,095.27  (13.44) 

营业税及附加 9.71  11.33  16.73  

净营业收入 2,410.84  2,083.94  (13.56) 

营业成本 2,007.66  1,746.27  (13.02) 

销售费用 85.76  98.40  14.74  

管理费用 194.92  182.17  (6.54) 

财务费用 (2.24) (21.76) (869.51) 

资产减值损失 (2.50) (93.52) (3,644.09) 

营业利润 126.75  (9.80) (107.73) 

营业外收入 0.47  0.64  36.18  

营业外支出 1.39  0.09  (93.43) 

利润总额 125.83  (9.25) (107.35) 

所得税 18.18  (11.43) (162.89) 

少数股东损益 
   

归属母公司股东净利润 107.65  2.19  (97.97) 

扣除非经常性损益的净利润 102.04  (4.63) (104.54) 

每股收益(元) 0.09  0.00  (100.00) 

扣非后每股收益(元) 0.09  (0.00) (100.00) 

毛利率(%) 17.06  16.66  减少 0.40个百分点 

净利率(%) 4.45  0.10  减少 4.34个百分点 

销售费用率(%) 3.54  4.70  增加 1.15个百分点 

管理费用率(%) 8.05  8.69  增加 0.64个百分点 

财务费用率(%) (0.09) (1.04) 减少 0.95个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2022Q1-3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 同比增长(%) 

营业收入 6,368.91  5,861.26  (7.97) 

营业税及附加 30.31  33.17  9.42  

净营业收入 6,338.60  5,828.10  (8.05) 

营业成本 5,180.06  4,849.90  (6.37) 

销售费用 236.21  259.26  9.76  

管理费用 532.45  528.54  (0.73) 

财务费用 (17.00) (43.86) (158.04) 

资产减值损失 (3.49) (152.05) (4,255.94) 

营业利润 410.05  49.17  (88.01) 

营业外收入 0.99  3.38  241.41  

营业外支出 2.45  1.15  (52.97) 

利润总额 408.59  51.39  (87.42) 

所得税 48.54  (14.05) (128.94) 

少数股东损益 
   

归属母公司股东净利润 360.05  65.44  (81.82) 

扣除非经常性损益的净利润 332.22  43.12  (87.02) 

每股收益(元) 0.29  0.05  (82.76) 

扣非后每股收益(元) 0.30  0.04  (86.67) 

毛利率(%) 18.67  17.26  减少 1.41个百分点 

净利率(%) 5.65  1.12  减少 4.54个百分点 

销售费用率(%) 3.71  4.42  增加 0.71个百分点 

管理费用率(%) 8.36  9.02  增加 0.66个百分点 

财务费用率(%) (0.27) (0.75) 减少 0.48个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 7,036  8,881  8,223  9,701  11,189      

销售成本 5,236  7,211  6,675  7,803  9,012      

经营费用 858  963  1,053  1,242  1,432      

息税折旧前利润 1,105  861  545  758  915      

折旧及摊销 228  249  232  265  285      

经营利润 (息税前利润) 877  612  313  494  629  

净利息收入/(费用) 5  29  7  5  4  

其他收益/(损失) (12) (8) 33  3  3  

税前利润 882  641  320  498  633  

所得税 113  64  41  64  81  

少数股东权益 (1) 0  0  0  0  

净利润 770  577  279  435  552  

核心净利润 781  585  246  432  549  

每股收益(人民币) 0.623  0.467  0.226  0.352  0.447  

核心每股收益(人民币) 0.633  0.474  0.199  0.349  0.445  

每股股息(人民币) 0.318  0.460  0.070  0.110  0.130  

收入增长(%) 12  26  (7) 18  15  

息税前利润增长(%) 48  (30) (49) 58  27  

息税折旧前利润增长(%) 37  (22) (37) 39  21  

每股收益增长(%) 49  (25) (52) 56  27  

核心每股收益增长(%) 64  (25) (58) 76  27  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,725  1,496  2,011  2,450  2,985  

应收帐款 1,485  1,644  1,317  1,451  1,636  

库存 1,177  1,570  1,447  1,674  1,901  

其他流动资产 154  577  350  350  350  

流动资产总计 4,964  5,060  5,125  5,926  6,873  

固定资产 1,721  2,087  2,385  2,430  2,387  

无形资产 407  412  398  385  371  

其他长期资产 459  787  474  380  351  

长期资产总计 2,586  3,286  3,257  3,194  3,109  

总资产 7,550  8,346  8,383  9,120  9,982  

应付帐款 1,699  2,306  2,130  2,501  2,898  

短期债务 78  31  61  96  131  

其他流动负债 901  733  720  738  752  

流动负债总计 2,678  3,070  2,911  3,334  3,781  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 172  218  222  237  260  

股本 1,235  1,235  1,235  1,235  1,235  

储备 3,465  3,823  4,015  4,314  4,705  

股东权益 4,700  5,058  5,250  5,549  5,941  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

总负债及权益 7,550  8,346  8,383  9,120  9,982  

每股帐面价值 (人民币) 3.81  4.10  4.25  4.49  4.81  

每股有形资产 (人民币) 5.17  6.33  6.37  6.98  7.69  

每股净负债/(现金)(人民币) (1.09) (1.01) (1.40) (1.71) (2.10) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 882  641  320  498  633  

折旧与摊销 228  249  232  265  285  

净利息费用 (5) (29) (7) (5) (4) 

运营资本变动 (3) 159  (260) (28) 0  

税金 230  194  135  131  158  

其他经营现金流 (273) (559) (204) (183) (219) 

经营活动产生的现金流 1,066  338  735  734  854  

购买固定资产净值 502  687  204  201  200  

投资减少/增加 331  (273) (3) (3) (3) 

其他投资现金流 (256) 1,236  209  208  208  

投资活动产生的现金流 (1,090) 822  8  10  11  

净增权益 684  (87) (1) 0  0  

净增债务 (7) (48) 30  35  35  

支付股息 432  568  86  136  161  

其他融资现金流 276  451  2  (2) (4) 

融资活动产生的现金流 521  (252) (56) (103) (130) 

现金变动 492  (74) 514  439  535  

期初现金 996  1,725  1,496  2,011  2,450  

公司自由现金流 (24) 1,160  743  743  865  

权益自由现金流 245  1,563  775  776  896  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 15.7  9.7  6.6  7.8  8.2  

息税前利润率(%) 12.5  6.9  3.8  5.1  5.6  

税前利润率(%) 12.5  7.2  3.9  5.1  5.7  

净利率(%) 10.9  6.5  3.4  4.5  4.9  

流动性      

流动比率(倍) 1.9  1.6  1.8  1.8  1.8  

利息覆盖率(倍) 217.1  29.6  78.5  163.8  231.4  

净权益负债率(%) (31.4) (24.7) (32.9) (38.2) (43.7) 

速动比率(倍) 1.4  1.1  1.3  1.3  1.3  

估值      

市盈率 (倍) 7.2  9.6  19.9  12.7  10.0  

核心业务市盈率(倍) 7.1  9.5  22.5  12.8  10.1  

市净率 (倍) 1.2  1.1  1.1  1.0  0.9  

价格/现金流 (倍) (252.7) 4.8  7.4  7.4  6.4  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 5.0  6.4  10.2  7.3  6.0  

周转率      

存货周转天数 61.1  64.5  64.2  63.0  62.0  

应收帐款周转天数 77.1  67.6  58.5  54.6  53.4  

应付帐款周转天数 118.4  116.7  116.5  117.0  117.4  

回报率      

股息支付率(%) 51.1  98.5  31.0  31.3  29.1  

净资产收益率 (%) 16.4  11.4  5.3  7.8  9.3  

资产收益率 (%) 10.2  6.9  3.3  4.8  5.5  

已运用资本收益率(%) 15.5  10.4  4.9  7.3  8.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报

告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限

公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给

接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直
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