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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 12.6 2.3 6.9 

相对涨幅（%） 14.4 4.7 9.6 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

分析师:郭庆龙 

Email:gql13820@haitong.com 

证书:S0850521050003 

分析师:高翩然 

Email:gpr14257@haitong.com 

证书:S0850522030002 
 

WPC 地板表现亮眼，看好 PVC 地板龙头

海内外成长空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 22 年报，22 年实现营业收入 18.9 亿元，同增 5.4%；归母

净利润 2.1 亿元，同增 119%；归母净利率 11.2%，同增 5.8pct；扣非后归母

净利润 2.1 亿元，同增 123%；扣非后归母净利率 11.3%，同增 6.0pct。 

 单季度看，22Q1-23Q1 分别实现营业收入 4.0/5.5/4.8/4.6/4.3 亿元，同比变

化+11%/+19%/+0.1%/-7%/+7%；归母净利润 0.17/0.57/0.59/0.80/0.67 亿元,

同 比 变 化 -33%/+111%/+142%/+297%/+291% ； 归 母 净 利 率 分 别 为

4.3%/10.4%/12.4%/17.2%/15.5%，同比变化-2.8/+4.5/+7.3/+13.2/+11.3pct；

归 母 扣 非 净 利 润 分 别 为 0.2/0.6/0.6/0.8/0.7 亿 元 ， 同 比 变 化

-29%/+120%/+129%/+316%/+289% ； 归 母 扣 非 净 利 率 分 别 为

4.2%/10.3%/13.1%/17.0%/15.4%，同比变化-2.5/+4.7/+7.4/+13.2/+11.1pct。 

 22 年综合毛利率为 22.1%，同增 5.4pct；期间费用率为 11.0%，同减 1.3pct。

其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为 7.0%/2.1%/2.5%/-0.6%，同比变化

+0.3/+0.1/-0.2/-1.6pct。23Q1 综合毛利率为 30.1%，同增 14.8pct；期间费

用率为 15.7%，同增 3.9pct。其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为

8.2%/2.4%/2.5%/2.5%，同比变化+1.4/+0.5/+0.4/+1.6pct。 

 分产品看，22 年 SPC 地板/LVT 地板/WPC 地板分别实现营收 14.8/1.6/2.4

亿元，占比 78%/8%/13%，同比变化+11%/-36%/+17%；其中，销量分别为

2501/376/273万平方米，同比变化+5%/-36%/+7%；平均售价分别为59/41/88

元每平方米，同比变化+6%/0%/+9%。 

 分地区来看，22 年境外/境内收入分别为 18.8/0.2 亿元，同比变化+5%/+79%，

分别占比 99%/1%，毛利率分别为 22.0%/37.1%。在境外市场，公司产品销

售主要采用 ODM 模式，极少部分采用自有品牌销售。公司与 KINGFISHER、

BEAULIEU CANADA、ENGINEERED FLOORS 和 HORNBACH 等国际知

名地板品牌商、建材零售商建立了良好的合作关系。 

 盈利预测与评级：公司作为国内头部 PVC 地板 ODM 供应商，在研发设计、

生产技术等方面创新实力突出，内部激励充分，自主品牌发展决心坚决。同

时乘 PVC 地板海外需求高增之风，加大产能投放，规模化效应下市占率有望

持续提升。我们预计公司 23、24 年净利润分别为 2.7、3.2 亿元，目前股价

对应 23、24 年 PE 为 10、9 倍，参考可比公司给予 23 年 13-15 倍 PE 估值，

对应合理价值区间为 34.19-39.45 元/股，给予“优于大市”评级。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1798 1894 2174 2532 2949 

(+/-)YoY(%) 46.9% 5.4% 14.8% 16.4% 16.5% 

净利润（百万元） 97 213 270 322 388 

(+/-)YoY(%) -48.5% 119.5% 26.9% 19.3% 20.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.94 2.07 2.63 3.14 3.78 

毛利率(%) 16.7% 22.0% 22.3% 22.4% 22.4% 

净资产收益率(%) 7.6% 14.6% 14.7% 14.8% 15.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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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风险提示：海运风险，国际贸易风险，市场竞争风险，供应链管理不当风险，汇率波动。 

 

 

表 1 同类公司对比估值表 

证券代码 上市公司 主营业务 总市值（亿元） PE（2023E，倍） PE（2024E，倍） 

605099.SH 共创草坪 人造草坪的出口业务 88.13 16.99 14.12 

603313.SH 梦百合 记忆绵床垫、沙发、电动床等 47.56 15.28 10.09 

300729.SZ 乐歌股份 升降桌、升降台、电动床等 50.24 18.30 14.65 

平均      16.86 12.95 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2023 年 05 月 05 日收盘价 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1894 2174 2532 2949 

每股收益 2.07 2.63 3.14 3.78  营业成本 1477 1689 1966 2290 

每股净资产 14.21 17.91 21.15 25.02  毛利率% 22.0% 22.3% 22.4% 22.4% 

每股经营现金流 3.40 3.34 2.93 4.01  营业税金及附加 7 9 11 12 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 133 141 163 190 

P/E 12.95 10.21 8.56 7.11  营业费用率% 7.0% 6.5% 6.5% 6.5% 

P/B 1.89 1.50 1.27 1.07  管理费用 39 39 43 50 

P/S 1.45 1.27 1.09 0.93  管理费用率% 2.1% 1.8% 1.7% 1.7% 

EV/EBITDA 8.68 8.13 6.43 4.87  EBIT 215 244 289 338 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -11 3 -7 -15 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.6% 0.1% -0.3% -0.5% 

毛利率 22.0% 22.3% 22.4% 22.4%  资产减值损失 -4 -8 -10 -9 

净利润率 11.2% 12.4% 12.7% 13.1%  投资收益 -1 0 0 0 

净资产收益率 14.6% 14.7% 14.8% 15.1%  营业利润 225 285 332 400 

资产回报率 8.6% 11.4% 11.8% 12.0%  营业外收支 -5 -1 7 8 

投资回报率 9.7% 11.9% 12.1% 12.0%  利润总额 221 284 339 408 

盈利增长（%）      EBITDA 289 335 390 447 

营业收入增长率 5.4% 14.8% 16.4% 16.5%  所得税 8 14 17 20 

EBIT 增长率 78.6% 13.1% 18.8% 16.7%  有效所得税率% 3.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

净利润增长率 119.5% 26.9% 19.3% 20.4%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 213 270 322 388 

资产负债率 41.3% 22.6% 20.6% 20.3%       

流动比率 1.16 2.06 2.63 3.06       

速动比率 0.80 1.09 1.62 2.07  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.38 0.26 0.66 1.10  货币资金 373 130 348 678 

经营效率指标      应收账款及应收票据 379 362 454 537 

应收账款周转天数 72.99 61.28 66.17 66.81  存货 347 453 506 579 

存货周转天数 85.66 99.61 95.88 93.72  其它流动资产 50 86 83 94 

总资产周转率 0.76 0.92 0.93 0.92  流动资产合计 1149 1032 1392 1888 

固定资产周转率 2.67 3.03 3.53 4.17  长期股权投资 48 48 48 48 

      固定资产 709 717 716 707 

      在建工程 363 363 363 363 

      无形资产 136 136 136 136 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1336 1344 1343 1334 

净利润 213 270 322 388  资产总计 2485 2376 2735 3221 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 587 0 0 0 

非现金支出 80 102 116 122  应付票据及应付账款 285 360 383 458 

非经营收益 36 9 -7 -9  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 21 -39 -130 -90  其它流动负债 118 141 145 158 

经营活动现金流 349 343 301 411  流动负债合计 990 501 528 617 

资产 -268 -100 -93 -91  长期借款 0 0 0 0 

投资 -15 0 0 0  其它长期负债 36 36 36 36 

其他 -3 0 0 0  非流动负债合计 36 36 36 36 

投资活动现金流 -286 -100 -93 -91  负债总计 1025 536 564 652 

债权募资 -151 -587 0 0  实收资本 103 103 103 103 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1459 1839 2171 2569 

其他 82 -9 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -69 -596 0 0  负债和所有者权益合计 2485 2376 2735 3221 

现金净流量 41 -243 218 330       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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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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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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