
证券研究报告·公司点评报告·装修建材 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 9 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

雄塑科技（300599） 
 

2021 年报及 2022 年一季报点评：市政类管

道快速发展，受原材料影响利润承压 

 

 

2022 年 04 月 30 日 

  
证券分析师  黄诗涛 

执业证书：S0600521120004 

 huangshitao@dwzq.com.cn 

研究助理  任婕 

执业证书：S0600122030031 

 renj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 8.41 

一年最低/最高价 7.87/12.60 

市净率(倍) 1.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,740.32 

总市值(百万元) 3,011.89  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.36 

资产负债率(%,LF) 18.98 

总股本(百万股) 358.13 

流通 A 股(百万股) 206.93  
 

相关研究  
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,358 2,640 3,051 3,452 

同比 14% 12% 16% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 111 160 210 266 

同比 -48% 44% 31% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.31 0.45 0.59 0.74 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.12 18.80 14.38 11.33 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2021 年报及 2022 年一季报。2020 年实现营收 23.58 亿
元，同比+13.96%；归母净利 1.11 亿元，同比-47.74%。22Q1 实现营收
4.78 亿元，同比+1.33%；归母净利润 737 万元，同比-83.18%。 

◼ 21Q4 及 22Q1 收入增速放缓，市政类 PE 管道快速发展。分季度看，公
司 2021 年 Q1-Q4 营收增速分别为 50.55%/6.56%/22.39%/-4.60%，22Q1

营收增速 1.33%，主要系疫情影响及行业需求景气影响 21Q4 及 22Q1 增
速较缓。分产品看， 21 年 PVC/PPR/PE 管道收入增速分别为
10.52%/0.11%/36.54%,2021 年公司瞄准市政建设新机遇，重点加大市政
管道业务投入，市政类 PE 管道增速显著高于整体增速。 

◼ 受原材料价格上涨影响毛利率承压。2021 年 PVC/PPR/PE 管道毛利率
分别同比下降 8.45/1.46/5.99 个百分点，主要系原材料价格大幅波动。
2021 年公司销售净利率为 4.71%，同比变动-5.56pct。除原材料价格波
动影响外，1）公司计提资产减值损失 892 万元，信用减值损失 668 万
元；2）2021 年公司所得税率 9.58%，2020 年同期为 17.59%。 

◼ 经营性现金流短期承压，资产负债率维持较低水平。公司 2021 年经营
性活动现金流量净额为 0.05 亿元，较上年同期变动-2.81 亿元。期末公
司应收账款及应收票据余额为 2.77 亿元，同比增长 58.19%。2021 年末
公司资产负债率 21.45%，同比继续降低 1.47 个百分点。22Q1 经营性活
动现金流量净额为-5531 万元，同比下滑 596.48%，主要系本期购买商
品、接受劳务支付的现金增加较多。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为华南地区塑料管道行业龙头，受益于下
游地产集中度提升、住宅质保期延长以及基建端多重政策推进拉动塑管
需求，市场占有率有望不断提升。公司重点推进市政管道业务、持续开
发市政类管道新产品，PE 管道占比持续提升，预计随着公司市政业务
拓展以及新增产能陆续投产，加之后续公司并购康泰塑胶落地，产能规
模效应进一步提升。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为
1.60/2.10/2.66 亿元，对应 PE 分别为 19X/14X/11X，考虑到公司未来产
能增加及重组落地预期，首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游基建及房地产行业波动风险、原材料价格波动风险、行
业竞争风险、新建投产项目产能释放不及预期。  
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1.   雄塑科技：市政类管道快速发展，受原材料影响利润承压  

事件：公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报。事件：公司发布 2021 年年报。实

现营业总收入 23.58亿元，同比增长 13.96%；实现归母净利润 1.11亿元，同比下滑 47.74%；

实现扣非归母净利润 1.04 亿元，同比下滑 49.29%。其中，2021Q4 单季营业收入为 6.15

亿元，同比下滑 4.60%；归母净利润为-77.47 万元，同比下滑 101.51%。 

2022 年 Q1 公司实现营业总收入 4.78 亿元，同比增长 1.33%；归母净利润 737 万

元，同比下滑 83.18%。 

1.1.   21Q4 及 22Q1 收入增速放缓，市政类 PE 管道快速发展 

分季度来看，公司 2021 年 Q1-Q4 营收增速分别为 50.55%/6.56%/22.39%/-4.60%，

Q4 受行业需求景气影响增速下滑，22Q1 营收增速 1.33%，主要系疫情影响及行业需求

景气影响增速较缓。 

分产品来看，2021 年 PVC 系列管材实现营业收入 17.06 亿元，同比增长 10.52%；

PPR 系列管材实现营业收入 2.35 亿元，同比增长 0.11%；PE 系列管材实现营业收入 3.91

亿元，同比增长 36.54%，主要系 2021 年公司瞄准市政建设新机遇，重点加大市政管道

业务投入，市政类 PE 管道增速显著高于整体增速。 

目前公司产能 47 万吨左右，公司拥有六大生产基地，分别位于广东佛山、广西南

宁、河南新乡、江西宜春、海南海口、云南玉溪，海南基地于 2020 年投产，云南基地于

2021 年底建成投产。未来公计划在广东总部、广西南宁进一步购买土地，并将未来新增

产能重点放在市政管网用管材方面。此外，公司拟收购康泰塑胶，预计重组完成后公司

规模优势有望显著提升。康泰集团 2020 年营收规模 31.99 亿元，净利润 2.61 亿元。 

 

图1：雄塑科技单季度营业收入及增速  图2：雄塑科技单季度归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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1.2.   受原材料价格上涨影响毛利率承压 

2021 年公司销售毛利率为 15.89%，同比变动-7.57pct。分季度看，Q1-Q4 销售毛利

率分别为 22.12%/18.09%/15.26%/9.68%，同比分别下滑 2.36/7.71 /11.15 / 8.69pct。Q3、

Q4 受原材料 PVC 价格大幅上涨影响，毛利率下降幅度较大。22Q1 销售毛利率 12.74%，

同比下滑 9.38 个百分点，环比 21Q4 提升 3.06 个百分点。 

分产品看，2021 年 PVC 系列管材毛利率 14.25%，同比下降 8.45 个百分点；PPR 系

列管材毛利率 31.78%，同比下滑 1.46 个百分点；PE 系列管材毛利率 13.79%，同比下滑

5.99 个百分点。 

2021 年公司销售净利率为 4.71%，同比变动-5.56pct。除原材料价格波动影响外，

1）公司计提资产减值损失 892 万元，信用减值损失 668 万元；2）2021 年公司所得税率

9.58%，2020 年同期为 17.59%。 

图3：雄塑科技单季度销售毛利率及净利率变动  图4：雄塑科技分品类毛利率变动 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

期间费用率保持稳定。2021 年公司销售费用率 3.15%，同比变动-0.43pct，主要系

职工薪酬同比减少以及广宣费增速相对收入增速较缓；管理费用率 3.70%，同比变动

+0.07pct，主要系职工薪酬、中介服务费、业务招待费等管理费用增速高于收入增速；研

发费用率 2.98%，同比变动-0.51pct；财务费用率-0.18%，同比变基本持平。 

Q1 受增速放缓影响费用率有所增加。2022Q1 公司销售费用率 3.35%，同比变动

+0.71pct；管理费用率 3.96%，同比变动+0.23pct；研发费用率 2.31%，同比变动-0.62pct；

财务费用率-0.16%，同比基本持平。 
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图5：雄塑科技期间费用率变动情况 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

1.3.   经营性现金流短期承压，资产负债率维持较低水平 

受收现情况影响经营性现金流略有承压。公司 2021 年经营性活动现金流量净额为

0.05 亿元，较上年同期变动-2.81 亿元，去年同期为 2.86 亿元。1）收现比情况：2021 年

公司收现比 108.40%，较上年同期变动-5.26pct，期末公司应收账款及应收票据余额为

2.77 亿元，去年同期为 1.75 亿元，同比增长 58.19%；2）付现比情况：期内公司付现比

111.30%，较上年同期变动+3.56pct，期末应付账款及应付票据余额为 2.64 亿元，同比基

本持平。2021 年末公司资产负债率 21.45%，同比继续降低 1.47 个百分点。 

2022Q1 经营性活动现金流量净额为-5531 万元，同比下滑 596.48%，主要系本期购

买商品、接受劳务支付的现金增加较多。 

 

图6：雄塑科技单季度经营活动现金流量净额  图7：雄塑科技分单季度收现比和付现比变动情况 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

2.   盈利预测及投资建议 

公司作为华南地区塑料管道行业龙头，受益于下游地产集中度提升、住宅质保期延

长以及基建端多重政策推进拉动塑管需求，市场占有率有望不断提升。公司重点推进市
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政管道业务、持续开发市政类管道新产品，PE 管道占比持续提升，预计随着公司市政业

务拓展以及新增产能陆续投产，加之后续公司并购康泰塑胶落地，产能规模效应进一步

提升。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.60/2.10/2.66 亿元，对应 PE 分别

为 19X/14X/11X，考虑到公司未来产能增加及重组落地预期，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

3.   风险提示 

下游基建及房地产行业波动风险、原材料价格波动风险、行业竞争风险、新建投产

项目产能释放不及预期。 
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雄塑科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,679 1,674 1,882 2,131  营业总收入 2,358 2,640 3,051 3,452 

货币资金及交易性金融资产 850 686 815 968  营业成本(含金融类) 1,983 2,167 2,476 2,774 

经营性应收款项 367 476 511 548  税金及附加 16 18 21 23 

存货 405 453 497 556  销售费用 74 82 93 104 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 87 96 107 117 

其他流动资产 57 58 58 59  研发费用 70 84 98 110 

非流动资产 1,212 1,399 1,475 1,536  财务费用 -4 -4 -1 -3 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 12 14 16 

固定资产及使用权资产 839 956 1,017 1,070  投资净收益 1 1 2 2 

在建工程 24 99 119 136  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 211 206 200 192  减值损失 -16 -18 -22 -26 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 92 92 92 92  营业利润 126 191 251 318 

其他非流动资产 47 47 47 47  营业外净收支  -4 -3 -3 -3 

资产总计 2,891 3,073 3,356 3,667  利润总额 123 188 248 315 

流动负债 562 584 658 702  减:所得税 12 28 38 49 

短期借款及一年内到期的非流动负债 147 147 147 147  净利润 111 160 210 266 

经营性应付款项 264 237 285 304  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 50 65 74 83  归属母公司净利润 111 160 210 266 

其他流动负债 101 134 151 168       

非流动负债 58 58 58 58  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.31 0.45 0.59 0.74 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 130 192 256 323 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 231 305 381 462 

其他非流动负债 56 56 56 56       

负债合计 620 642 716 760  毛利率(%) 15.89 17.92 18.83 19.64 

归属母公司股东权益 2,271 2,431 2,641 2,906  归母净利率(%) 4.71 6.07 6.87 7.70 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,271 2,431 2,641 2,906  收入增长率(%) 13.96 11.95 15.59 13.15 

负债和股东权益 2,891 3,073 3,356 3,667  归母净利润增长率(%) -47.74 44.24 30.80 26.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 5 147 339 363  每股净资产(元) 6.34 6.79 7.37 8.12 

投资活动现金流 -197 -302 -201 -201  最新发行在外股份（百万股） 358 358 358 358 

筹资活动现金流 508 -9 -9 -9  ROIC(%) 5.60 6.54 8.07 9.34 

现金净增加额 317 -164 129 152  ROE-摊薄(%) 4.89 6.59 7.93 9.14 

折旧和摊销 100 113 125 139  资产负债率(%) 21.45 20.88 21.32 20.74 

资本开支 -216 -303 -203 -203  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.12 18.80 14.38 11.33 

营运资本变动 -220 -187 -44 -94  P/B（现价） 1.33 1.24 1.14 1.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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