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减值损失拖累净利率，铝合金窗占比明显

提升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 2022 年实现营收 8.87 亿元，同比降低 7.28%；归母净利润 1.08

亿元，同比降低 15.96%；扣非归母净利润 0.96 亿元，同比降低 8.83%。点

评如下： 

 Q4 单季度收入、利润明显下降，铝合金窗收入快速增长。分季度看，公司

2022Q3、Q4 单季度营收分别同比增长 4.46%、-18.94%；归母净利润分别

同比增长 20.05%、-37.45%。公司营业收入呈一定的下降趋势，主要由于下

游房地产行业周期性的影响，以及外部环境导致的终端消费者需求减弱，行

业整体市场规模亦出现一定下滑。2022 年分产品看，节能铝包木窗、铝合金

窗、幕墙及阳光房、其他业务分别实现营收 7.51、1.02、0.19、0.15 亿元，

分别同比-12.53%、+127.24%、-48.15%、-11.19%。公司 2021 年自主研发

设计“简爱”系列铝合金窗， 2022 年铝合金窗相关产品收入占营收比例由

2021 年的 4.7%上升至 11.52%。分销售模式看，大宗业务、经销商模式分别

实现营收 5.02、3.70 亿元，分别同比-5.11%、-9.92%。 

 毛利率上升，费用率下降，但减值损失增加，导致净利率降低。毛利率方面，

公司 2022 年毛利率同升 3.69 个 pct 至 33.34%，主要由于公司继续加大研

发投入，不断丰富产品品类及个性化配臵，贯彻实施成本领先策略，毛利率

整体回升。其中节能铝包木窗、铝合金窗毛利率分别同升 5.02、28.32 个 pct.

期间费用率方面，2022 年期间费用率同降 4.22 个 pct 至 13.17%，其中销售

费用率同降 3.25 个 pct 至 5.92%（主要因广告宣传费和职工薪酬减少所致），

管理费用率同升 0.49 个 pct 至 8.19%，财务费用率同降 1.46 个 pct 至-0.94%

（主要因银行利息收入增加所致）。此外，2022 年公司资产减值+信用减值损

失 0.52 亿元，同比大幅增加 359.73%。综上，净利率同降 1.26 个 pct 至

12.17%。经营现金流净流出 0.26 亿元，同比 2021 年净流入 2.20 亿元减少

112.05%，主要因 2022 年受外部环境影响，回款有所减少所致。其中收现比

同降 23.01 个 pct 至 88.90%，付现比同升 16.22 个 pct 至 90.58%。 

 进一步拓展零售市场，控制生产成本，看好未来业绩成长性。为赋能经销商，

向下延伸中高端产品线，拓展南方零售市场，2022 年“简爱”系列铝合金窗

产品全面进入中高端零售市场，主要在南京森鹰厂区生产，但因为尚处于产

能逐步释放阶段故毛利率较低。随着未来重点提升南京生产基地的生产效率，

稳步释放产能，我们预计铝合金窗毛利率将会逐渐升高，成为公司业绩增长

的重要助力。此外，公司通过统筹安排采购频率与库存规模，提高原材料周

转效率，并积极向上游延伸供应链，实现木材、铝材、中空玻璃等主要原材

料的自主加工等，有效控制生产成本，我们看好公司未来业绩成长能力。 

 盈利预测与评级。公司是国内节能铝包木窗龙头，拥有完整定制化生产线且

营销网络完善。我们预计公司 23-24 年 EPS 分别为 1.54 元和 1.88 元，给予

23 年 22-24 倍 PE，合理价值区间 33.83-36.90 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料价格上涨风险，新冠疫情反复风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 957 887 1101 1334 1603 

(+/-)YoY(%) 14.4% -7.3% 24.1% 21.2% 20.2% 

净利润（百万元） 128 108 146 178 204 

(+/-)YoY(%) 1.1% -16.0% 35.0% 22.0% 15.0% 

全面摊薄 EPS(元) 1.35 1.14 1.54 1.88 2.16 

毛利率(%) 29.7% 33.3% 31.1% 29.5% 28.1% 

净资产收益率(%) 15.0% 6.0% 7.5% 8.4% 8.8% 
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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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

605268.SH 王力安防 41.90 -0.10 0.50 0.67 -90.77 18.75 14.06 

603833.SH 欧派家居 701.44 4.41 5.19 6.09 27.54 22.17 18.91 

均值 2.16 2.85 3.38 -31.62 20.46 16.49 

注：收盘价为 2023 年 4 月 28 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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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 887 1101 1334 1603 

每股收益 1.14 1.54 1.88 2.16  营业成本 591 759 940 1153 

每股净资产 18.86 20.47 22.39 24.59  毛利率% 33.3% 31.1% 29.5% 28.1% 

每股经营现金流 -0.28 2.01 2.06 2.15  营业税金及附加 11 13 16 19 

每股股利 1.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 53 64 72 80 

P/E 23.32 17.27 14.16 12.32  营业费用率% 5.9% 5.9% 5.4% 5.0% 

P/B 1.41 1.30 1.19 1.08  管理费用 38 47 56 64 

P/S 2.84 2.29 1.89 1.57  管理费用率% 4.3% 4.3% 4.2% 4.0% 

EV/EBITDA 11.84 5.96 5.09 4.13  EBIT 118 214 231 260 

股息率% 3.8% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -8 -17 -20 -22 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.9% -1.6% -1.5% -1.4% 

毛利率 33.3% 31.1% 29.5% 28.1%  资产减值损失 -9 -3 -3 -3 

净利润率 12.2% 13.2% 13.3% 12.7%  投资收益 -1 -1 -1 -2 

净资产收益率 6.0% 7.5% 8.4% 8.8%  营业利润 122 167 203 234 

资产回报率 4.9% 5.9% 6.6% 6.6%  营业外收支 4 4 5 6 

投资回报率 5.1% 8.6% 8.5% 8.8%  利润总额 127 171 208 240 

盈利增长（%）      EBITDA 173 257 276 307 

营业收入增长率 -7.3% 24.1% 21.2% 20.2%  所得税 19 25 31 35 

EBIT 增长率 -22.5% 81.8% 7.9% 12.5%  有效所得税率% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 

净利润增长率 -16.0% 35.0% 22.0% 15.0%  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 108 146 178 204 

资产负债率 18.8% 22.0% 21.7% 24.3%       

流动比率 3.96 3.46 3.57 3.26       

速动比率 3.51 2.97 3.11 2.74  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 2.64 2.22 2.30 1.98  货币资金 1045 1173 1306 1448 

经营效率指标      应收账款及应收票据 330 383 445 537 

应收账款周转天数 108.51 108.51 105.00 102.00  存货 143 223 217 324 

存货周转天数 87.22 87.22 85.00 85.00  其它流动资产 47 46 59 70 

总资产周转率 0.49 0.47 0.51 0.55  流动资产合计 1564 1826 2028 2380 

固定资产周转率 1.85 2.32 2.78 3.31  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 471 478 483 486 

      在建工程 4 8 13 17 

      无形资产 83 84 85 86 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 638 661 682 701 

净利润 108 146 178 204  资产总计 2202 2487 2710 3081 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 182 187 192 197 

非现金支出 108 76 69 72  应付票据及应付账款 83 175 159 257 

非经营收益 -2 1 1 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -240 -32 -53 -73  其它流动负债 130 166 217 276 

经营活动现金流 -26 191 195 203  流动负债合计 395 528 568 730 

资产 -29 -52 -51 -50  长期借款 0 0 0 0 

投资 -393 -10 -10 -10  其它长期负债 19 19 19 19 

其他 0 -2 -2 -3  非流动负债合计 19 19 19 19 

投资活动现金流 -421 -64 -63 -63  负债总计 414 547 588 750 

债权募资 -6 5 5 5  实收资本 95 95 95 95 

股权募资 851 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1788 1940 2122 2331 

其他 -23 -4 -4 -4  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 823 1 1 1  负债和所有者权益合计 2202 2487 2710 3081 

现金净流量 375 128 133 142       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 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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