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 公司 2020 年业绩符合预期，2021Q1 其收入/归属净利润增速为+40%~+50%，

增长提速。按公司扩产计划，2021 年末公司将拥有 9500 万㎡人造草坪年产能

（原预期 8000 万㎡），产能扩张速度超预期。公司为全球人造草坪龙头，技

术、规模、品牌、渠道均领先同业，预计将充分受益于全球休闲草坪高景气，

维持“买入”评级。 

▍2020 年业绩符合预期，预计 2021Q1 业绩增长环比提速。公司 2020 年收入/归属

净利润分别为 18.5 亿/4.1 亿，同比+19.1%/+44.4%，对应 2020Q4 收入/归属净

利润增速为+31.5%/+32.8%，业绩符合预期。受益于全球休闲草坪高景气及公司

产能快速扩张，公司预计 2021Q1 实现营业收入 5.0~5.4 亿元，同比+40%~+50%，

实现归属净利润 0.9~1.0 亿元，同比+40%~+50%，增长环比提速。 

▍经营效率提升，产能扩张速度超预期。规模效应、技术改造等共同推动经营提

效，测算 2020 年运动草单位直接人工/制造费用同比-10%/-6%，休闲草坪单位

直接人工/制造费用同比-6%/-3%。受益于原材料降价、高毛利率客户占比提升、

规模效应、经营提效等，2020 年公司同口径下主营业务毛利率同比+2.25pcts。

2020 年末，公司年产能达 6900 万㎡，其中越南一期 2000 万㎡，淮安 4900 万

平方米（通过技术改造、经营提效年产能提升 900 万㎡）。越南二期已于 21Q1

投产，我们预计将于 21Q3 满产，年产能为 2600 万㎡（原设计为 2000 万㎡）。 

▍休闲草持续高增，运动草将迎来复苏。2020 年，公司休闲草收入同比+31.0%，

其中国内/国外休闲草收入分别+6.2%/+31.7%。全球休闲草坪仍处在渗透率快速

提升阶段（渗透率仅为低个位数），随着产能扩张，公司将适当往中低端休闲

草 领 域 拓 展 ， 我 们 预 计 2021/2022/2023 年 公 司 休 闲 草 坪 收 入 同 比

+42.1%/+27.5%/+24.4%。2020 年，公司运动草坪收入同比+0.3%，其中国内

运动草坪受政策推动收入同比+14.0%，国外运动草坪受疫情影响运动场招标数

量减少，收入同比-9.0%，预计随着疫情的缓解，公司运动草坪将迎来恢复性增

长，预计 2021/2022/2023 年运动草坪收入分别同比+18.0%/+13.3%/+9.1%。 

▍风险因素：行业竞争加剧；原材料、汇率价格波动；新客户开拓不及预期等。 

▍投资建议：公司为全球人造草坪龙头，技术、规模、品牌、渠道均领先同业，

随着产能扩张成长确定性强。考虑到公司产能扩张速度超预期，上调 2021/2022

年营业收入预测 25.1 亿/31.2 亿元（原预测为 23.2 亿/28.7 亿元），上调归母净

利润预测为 5.4 亿/6.7 亿元（原预测为 5.0 亿/6.3 亿元），新增 2023 年营业收

入 /归母净利润预测为 37.9 亿 /8.3 亿元，对应 2021-23 年 EPS 预测为

1.33/1.68/2.07 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,554 1,850 2,508 3,120 3,789 

营业收入增长率 YoY 11.2% 19.1% 35.6% 24.4% 21.4% 

净利润(百万元) 285 411 535 674 834 

净利润增长率 YoY 24.7% 44.4% 30.2% 26.0% 23.7% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.71 1.02 1.33 1.68 2.07 

毛利率 37.18% 36.92% 33.58% 34.30% 34.91% 

净资产收益率 ROE 31.00% 22.60% 24.85% 26.06% 26.76% 

PE 43 30 23 18 15 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 4 月 7 日收盘价 

  
共创草坪 605099 

评级 买入（维持） 

当前价 30.51 元 

总股本 402 百万股 

流通股本 40 百万股 

52周最高/最低价 35.54/22.23 元 

近 1 月绝对涨幅 2.11% 

近 6 月绝对涨幅 14.86% 

近12月绝对涨幅 65.38%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,554  1,850  2,508  3,120  3,789  

营业成本 976  1,167  1,666  2,050  2,466  

毛利率 37.2% 36.9% 33.6% 34.3% 34.9% 

税金及附加 14  14  19  23  28  

销售费用 123  77  117  137  163  

销售费用率 7.9% 4.2% 4.6% 4.4% 4.3% 

管理费用 70  79  79  99  120  

管理费用率 4.5% 4.3% 3.1% 3.2% 3.2% 

财务费用 (2) 34  (11) (15) (22) 

财务费用率 -0.1% 1.9% -0.4% -0.5% -0.6% 

研发费用 56  58  79  99  120  

研发费用率 3.6% 3.2% 3.1% 3.2% 3.2% 

投资收益 (5) 2  0  0  0  

EBITDA 400  519  675  844  1,027  

营业利润 331  445  581  749  937  

营业利润率 21.30% 24.07% 23.18% 24.01% 24.74% 

营业外收入 0  0  1  1  1  

营业外支出 0  2  1  1  1  

利润总额 331  443  581  749  937  

所得税 46  32  47  75  103  

所得税率 14.0% 7.3% 8.0% 10.0% 11.0% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股

东的净利润 
285  411  535  674  834  

净利率 18.3% 22.2% 21.3% 21.6% 22.0% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 43  426  554  766  1,200  

存货 255  325  400  533  640  

应收账款 219  265  371  450  550  

其他流动资产 45  312  322  340  352  

流动资产 563  1,330  1,648  2,089  2,742  

固定资产 557  498  633  630  546  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 111  139  157  164  171  

其他长期资产 61  103  17  63  65  

非流动资产 728  741  807  857  782  

资产总计 1,291  2,070  2,455  2,946  3,524  

短期借款 121  0  0  0  0  

应付账款 76  80  117  143  173  

其他流动负债 117  118  131  163  181  

流动负债 313  199  248  306  354  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 60  54  54  54  54  

非流动性负债 60  54  54  54  54  

负债合计 373  252  302  360  407  

股本 360  400  400  400  400  

资本公积 64  594  594  594  594  

归属于母公司所

有者权益合计 
918  1,818  2,153  2,586  3,117  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 918  1,818  2,153  2,586  3,117  

负债股东权益总计 1,291  2,070  2,455  2,946  3,524  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 285 411 535 674 834 

折旧和摊销 59 73 104 110 111 

营运资金的变化 -17 -123 -141 -171 -172 

其他经营现金流 14 43 -11 -15 -22 

经营现金流合计 341 405 487 598 752 

资本支出 -261 -98 -170 -160 -36 

投资收益 -5 2 0 0 0 

其他投资现金流 7 -260 0 0 0 

投资现金流合计 -259 -355 -170 -160 -36 

权益变化 0 588 0 0 0 

负债变化 -60 -120 0 0 0 

股利支出 -54 -58 -200 -241 -303 

其他融资现金流 -14 -19 11 15 22 

融资现金流合计 -127 391 -189 -226 -282 

现金及现金等价

物净增加额 
-45 440 128 212 434 

   

主要财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 11.2% 19.1% 35.6% 24.4% 21.4% 

营业利润 67.1% 34.6% 30.5% 28.9% 25.1% 

净利润 24.7% 44.4% 30.2% 26.0% 23.7% 

利润率（%）      

毛利率 37.2% 36.9% 33.6% 34.3% 34.9% 

EBITDAMargin 25.8% 28.1% 26.9% 27.1% 27.1% 

净利率 18.3% 22.2% 21.3% 21.6% 22.0% 

回报率（%）      

净资产收益率 31.0% 22.6% 24.8% 26.1% 26.8% 

总资产收益率 22.0% 19.8% 21.8% 22.9% 23.7% 

其他（%）      

资产负债率 28.9% 12.2% 12.3% 12.2% 11.6% 

所得税率 14.0% 7.3% 8.0% 10.0% 11.0% 

股利支付率 20.2% 48.7% 45.0% 45.0% 45.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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