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国内外市场双高增，出口链景气品种 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 公司发布 2024 年半年报：24H1 实现营收 15.09 亿元，同比+18.82%，归

母净利 2.83 亿元，同比+25.08%，扣非归母净利 2.78 亿元，同比+27.72%。其

中，24Q2 营收 8.21 亿元，同比+15.44%，归母净利 1.62 亿元，同比+22.07%，

扣非净利 1.61 亿元，同比+19.86%。24H1 公司毛利率 30.93%，同比-0.34pct，

净利率 18.76%，同比+0.94pct，其中 Q2 毛利率 31.30%，同比+1.70pct、环

比+0.82pct。 

➢ 国外、国内市场双增长，产能提升空间大 

24H1 公司人造草坪销量 4648 万平米，同比+25.5%，销量显著增长。 

（1）产品结构方面，24H1 休闲草收入 11.03 亿元、同比+18.54%，收入占比

73.05%；运动草收入 2.68 亿元，同比+20.19%，收入占比 17.76%；铺装服务

及其他业务收入 1.31 亿元，同比+22.53%。其中，休闲草毛利率 30.49%，同比

-1.37pct，运动草毛利率 34.37%，同比-1.06pct。 

（2）销售区域方面，①24H1 境外收入 14.07 亿元，同比+19.30%，收入占比

93.71%，欧美等市场销售发展情况较好。其中，境外休闲草延续 23Q4 以来的

增长态势，24H1 销量同比+25.17%、收入同比+18.58%。②境内收入 0.94 亿

元，同比+14.35%，收入主要来源为运动草，与地方体育设施建设规划密切相关。

在相关投入相对减弱的趋势下，公司通过布局调整、抢抓份额、提升服务，实现

了国内收入的逆势增长。 

（3）产量和产能方面，截至 2024 年 6 月底，公司在江苏淮安、越南西宁省展

鹏市共有 4 个生产基地，年产能共有 1.16 亿平米。规划项目包括越南三期 4000 

万平米+墨西哥 1,600 万平米，全面投产后公司年产能将达 1.72 亿平米。 

➢ 费用率随规模提升而摊薄 

24H1 期间费用率合计 8.78%，同比-1.53pct，整体费用率随着收入增长有所摊

薄。其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.45%/3.77%/2.90%/-2.35%，

同比分别 -0.65/-0.12/-0.42/-0.35pct。其中，24H1 销售 /管理费用同比

+14.42%/+15.23%，主因人员薪酬、中介费等支出有所增加；财务费用同比-

39.14%，主因利息收入增加。 

➢ 投资建议：我们看好公司①人造草坪全球产销规模第一；②海外市场实现恢
复性增长态势。我们预计 2024-2026 年公司归母净利分别为 5.3、6.2、6.9 亿
元，现价对应 PE 为 15、13、11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外需求不及预期；原材料价格波动超预期的风险；汇率波动超

预期的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,461  2,951  3,415  3,919  

增长率（%） -0.4  19.9  15.7  14.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 431  528  615  694  

增长率（%） -3.5  22.5  16.5  12.8  

每股收益（元） 1.07  1.32  1.53  1.73  

PE 18  15  13  11  

PB 3.1  2.8  2.5  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,461  2,951  3,415  3,919    成长能力（%）         

营业成本 1,684  2,021  2,338  2,684    营业收入增长率 -0.38  19.88  15.72  14.76  

营业税金及附加 12  15  18  21    EBIT 增长率 8.92  31.47  15.79  12.83  

销售费用 132  146  170  197    净利润增长率 -3.54  22.47  16.49  12.82  

管理费用 103  119  137  158    盈利能力（%）         

研发费用 83  97  112  131    毛利率 31.58  31.51  31.52  31.50  

EBIT 432  568  658  742    净利润率 17.52  17.90  18.02  17.71  

财务费用 -35  -4  -9  -12    总资产收益率 ROA 13.82  16.16  16.75  16.85  

资产减值损失 -25  0  0  0    净资产收益率 ROE 17.30  18.99  19.64  19.73  

投资收益 3  4  4  5    偿债能力         

营业利润 475  576  671  759    流动比率 3.74  5.18  5.43  5.63  

营业外收支 0  0  0  0    速动比率 2.82  3.82  4.03  4.19  

利润总额 475  576  671  759    现金比率 1.65  2.38  2.57  2.73  

所得税 44  48  56  64    资产负债率（%） 20.13  14.89  14.74  14.60  

净利润 431  528  615  694    经营效率         

归属于母公司净利润 431  528  615  694    应收账款周转天数 64.02  60.91  59.57  59.80  

EBITDA 540  679  774  855    存货周转天数 105.18  96.67  95.98  96.33  

            总资产周转率 0.83  0.92  0.98  1.01  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 979  1,084  1,314  1,560    每股收益 1.07  1.32  1.53  1.73  

应收账款及票据 475  524  606  696    每股净资产 6.21  6.93  7.80  8.76  

预付款项 23  25  29  33    每股经营现金流 1.02  1.41  1.51  1.67  

存货 507  578  669  768    每股股利 0.54  0.66  0.77  0.87  

其他流动资产 231  152  154  157    估值分析         

流动资产合计 2,216  2,362  2,773  3,214    PE 18  15  13  11  

长期股权投资 0  0  0  0    PB 3.1  2.8  2.5  2.2  

固定资产 599  603  605  607    EV/EBITDA 13.29  10.57  9.28  8.40  

无形资产 240  240  240  240    股息收益率（%） 2.82  3.44  4.00  4.52  

非流动资产合计 904  906  901  905              

资产合计 3,120  3,268  3,674  4,120              

短期借款 300  100  100  100    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 84  95  110  127    净利润 431  528  615  694  

其他流动负债 209  261  301  344    折旧和摊销 108  111  117  112  

流动负债合计 593  456  511  571    营运资金变动 -128  -68  -125  -136  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 408  567  607  670  

其他长期负债 35  31  31  31    资本开支 -88  -105  -108  -113  

非流动负债合计 35  31  31  31    投资 0  89  0  0  

负债合计 628  487  542  602    投资活动现金流 267  -13  -104  -108  

股本 400  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 97  -200  0  0  

股东权益合计 2,492  2,782  3,132  3,518    筹资活动现金流 -255  -449  -273  -316  

负债和股东权益合计 3,120  3,268  3,674  4,120    现金净流量 431  104  231  246  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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