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疫情扰动下经营承压，期待盈利修复 
■事件：绿岛风公布 2022 年三季报。公司 2022Q1~Q3 实现收入 3.7

亿元，YoY-4.7%；实现业绩 0.4 亿元，YoY-24.6%。经折算，Q3 单季

度收入 1.4 亿元，YoY-7.1%；实现业绩 0.1 亿元，YoY-30.8%。随着原

材料成本压力不断缓解、消费景气逐渐复苏，期待公司收入和业绩展

现增长弹性。 

■受疫情扰动，Q3 收入承压：Q3 公司收入延续下滑态势，但降幅较

Q2 有所缩窄。分产品来看，Q3 新风系列产品收入小幅下滑，风幕机

收入下滑较大。公司以经销模式为主，Q3 收入下滑主要是因为疫情下

国内消费景气低迷，经销商信心受影响，降低库存水平。疫情提高了

公众对于通风换气重要性、新风系统的认知。根据奥维云网，2021 年

国内新风系统零售量增长 47%。公司聘请了明星作为形象大使，加大

了在高铁站的广告投放，不断提升在新风行业的品牌知名度。公司有

望享受未来新风行业成长红利。我们认为，随着疫情逐步得到控制，

线下餐厅、娱乐场所等消费场景复苏，经销商提货意愿恢复，公司收

入有望恢复快速增长。 

■Q3 单季度毛利率同比提高：Q3 公司毛利率为 32.7%，同比+0.2 pct。

Q3 公司毛利率提高，主要原因为原材料成本压力缓解。Wind 数据显

示 ， 2022Q3 期 间 沪 铜 指 数 、 沪 铝 指 数 、 塑 料 指 数

YoY-13.3%/-11.0%/-13.1%。随着原材料价格企稳回落，公司盈利能力

有望持续修复。 

■Q3 盈利能力同比下降：Q3 公司净利率为 9.9%，同比-3.4 pct。Q3

公司净利率降幅大于毛利率降幅，主要因为 1）公司陆续在长沙、北

京等高铁站投放广告以及聘请明星进行品牌宣传，销售费用增加。Q3

销售费用率同比+2.3pct；2）公司管理人员数量和薪酬增加，Q3 管理

费用率同比+0.8 pct。  

■Q3 单季度经营性净现金流同比增加：公司 Q3 单季度经营性现金流

净额同比+0.4 亿元，主要是因为 1）原材料价格回落，公司原材料采

购支出下降。Q3 公司购买商品、接受劳务支付的现金同比-0.2 亿元；

2）公司加大应收账款回收力度，Q3 销售商品、提供劳务收到的现金

同比+0.1 亿元。 

■投资建议：绿岛风是国内室内通风行业的领导者，精准定位新风系

统赛道。公司拥有丰富的产品线、领先的室内通风技术、广泛的经销

网络和高效的制造能力，未来收入快速增长潜力较大。我们预计公司

2022 年~2024 年的 EPS 分别为 0.61/0.75/0.85 元，维持买入-A 的投资

评级。 

■风险提示：原材料价格大幅上涨、室内通风市场竞争加剧。  
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100,000,000 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入 4.1 5.5 5.3 5.9 6.4 

净利润  0.7 0.5 0.5 0.6 0.7 

每股收益(元) 1.04 0.78 0.61 0.75 0.85 

每股净资产(元) 4.05 10.88 24.49 25.01 25.61 

 

盈利和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

市盈率(倍) 22.6 30.2 38.6 31.1 27.5 

市净率(倍) 5.8 2.2 1.0 0.9 0.9 

净利润率 17.1% 9.6% 9.8% 10.9% 11.3% 

净资产收益率 25.6% 7.1% 2.5% 3.0% 3.3% 

股息收益率 0.0% 6.9% 0.8% 1.0% 1.1% 

ROIC 42.0% 31.4% 8.5% 7.2% 8.3% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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表 1：财务指标分析 

% 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

营业收入 YoY - 108 18 29 28 6 -9 -7 

归母净利 YoY - 153 -4 -21 -77 -58 -2 -31 

扣非归母净利 YoY - 171 -6 - - -73 -25 -36 

销售毛利率 37 33 31 33 30 32 34 33 

销售费用率 11 12 12 12 18 18 13 14 

毛利率-销售费用率 25 22 19 21 12 15 20 19 

销售净利率 17 10 13 13 3 4 14 10 

ROE 8 3 6 4 1 1 2 2 

扣非后 ROE 0 3 6 4 0 0 2 2 

ROA 5 2 4 3 1 0 2 1 

销售商品提供劳务收到的现金/收入 117 92 121 98 103 120 100 113 

经营活动现金净流量/收入 47 -51 47 -2 5 -49 0 23 

经营活动现金净流量/经营净收益 296 -468 338 -15 244 -2,172 1 224 

经营现金流净额占比 38 92 2,005 -1 -3 48 0 -24 

投资现金流净额占比 63 7 -1,177 -32 107 57 65 141 

筹资现金流净额占比 0 1 -728 133 -4 -5 35 -17 

资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

 

图 1：收入与净利润增长率 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
100,000,000 2020 2021 2022E 2023E 2024E  100,000,000 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4.1 5.5 5.3 5.9 6.4  成长性       
减:营业成本 2.6 3.8 3.6 3.9 4.2  营业收入增长率 -4.1% 33.7% -4.1% 11.0% 9.0% 
营业税费 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  营业利润增长率 -2.6% -22.5% -5.6% 25.4% 13.5% 
销售费用 0.4 0.7 0.8 0.9 0.9  净利润增长率 3.1% -25.1% -2.1% 24.1% 13.0% 
管理费用 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3  EBITDA 增长率 5.5% -24.2% 11.6% 30.2% 21.2% 
研发费用 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2  EBIT 增长率 2.7% -35.1% -7.4% 17.6% 14.7% 
财务费用 0.0 -0.0 -0.1 -0.1 -0.1  NOPLAT 增长率 -2.2% -26.3% -9.7% 18.2% 15.2% 
资产减值损失 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0  投资资本增长率 -1.3% 233.1% 39.7% -0.4% -7.2% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 16.9% 168.3% 181.3% 2.2% 2.4% 
投资和汇兑收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0        
营业利润 0.8 0.6 0.6 0.7 0.8  利润率       
加:营业外净收支 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0  毛利率 37.0% 31.5% 32.3% 33.0% 33.6% 
利润总额 0.8 0.6 0.6 0.7 0.8  营业利润率 18.2% 10.6% 10.4% 11.7% 12.2% 
减:所得税 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1  净利润率 17.1% 9.6% 9.8% 10.9% 11.3% 
净利润  0.7 0.5 0.517 0.6 0.7  EBITDA/营业收入 24.2% 13.7% 16.0% 18.8% 20.9% 

       EBIT/营业收入 20.6% 10.0% 9.6% 10.2% 10.7% 

资产负债表       运营效率      

 2020 2021 2022E 2023E 2024E  固定资产周转天数 99 88 141 199 229 
货币资金 1.6 1.9 13.3 13.6 14.6  流动营业资本周转天数 25 66 97 54 19 
交易性金融资产 - 2.1 2.1 2.1 2.1  流动资产周转天数 208 320 844 1,102 1,032 
应收帐款 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1  应收帐款周转天数 12 13 12 13 13 
应收票据 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1  存货周转天数 77 70 83 82 82 
预付帐款 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0  总资产周转天数 342 446 1,078 1,410 1,348 
存货 0.8 1.3 1.1 1.6 1.4  投资资本周转天数 136 219 421 441 390 
其他流动资产 0.1 1.1 1.2 0.3 0.4        
可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      
持有至到期投资 - - - - -  ROE 25.6% 7.1% 2.5% 3.0% 3.3% 
长期股权投资 - - - - -  ROA 15.6% 5.8% 2.3% 2.7% 3.0% 
投资性房地产 - - - - -  ROIC 42.0% 31.4% 8.5% 7.2% 8.3% 
固定资产 1.3 1.4 2.7 3.7 4.4  费用率       
在建工程 0.0 0.1 1.4 1.0 0.7  销售费用率 9.8% 13.4% 14.8% 14.7% 14.7% 
无形资产 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2  管理费用率 4.2% 4.7% 5.2% 5.1% 5.1% 
其他非流动资产 0.1 0.6 0.3 0.4 0.5  研发费用率 3.1% 3.1% 3.0% 3.0% 3.1% 
资产总额 4.5 9.1 22.5 23.5 24.5  财务费用率 0.2% -0.7% -1.1% -1.8% -1.8% 
短期债务 0.5 0.2 - - -  四费/营业收入 17.4% 20.5% 21.9% 21.0% 21.1% 
应付帐款 0.5 0.7 0.6 0.8 0.8  偿债能力      
应付票据 - 0.1 0.0 0.0 0.0  资产负债率 38.8% 19.1% 7.6% 9.4% 11.0% 
其他流动负债 0.5 0.4 0.8 0.9 1.2  负债权益比 63.4% 23.6% 8.2% 10.4% 12.4% 
长期借款 - - - - -  流动比率 1.88 4.75 12.69 10.63 9.32 
其他非流动负债 0.2 0.3 0.3 0.5 0.7  速动比率 1.33 3.86 11.88 9.71 8.64 
负债总额 1.7 1.7 1.7 2.2 2.7  利息保障倍数 91.7 -14.6 -8.8 -5.6 -6.1 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 0.5 0.7 0.9 0.9 0.9  DPS(元) - 1.62 0.18 0.23 0.26 
留存收益 2.2 6.7 20.0 20.4 20.9  分红比率 0.0% 208.3% 30.0% 30.0% 30.0% 
股东权益 2.8 7.4 20.8 21.3 21.8  股息收益率 0.0% 6.9% 0.8% 1.0% 1.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 
净利润 0.7 0.5 0.5 0.6 0.7  EPS(元) 1.04 0.78 0.61 0.75 0.85 
加:折旧和摊销 0.2 0.2 0.3 0.5 0.6  BVPS(元) 4.05 10.88 24.49 25.01 25.61 
资产减值准备 0.1 0.0 - - -  PE(X) 22.6 30.2 38.6 31.1 27.5 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.8 2.2 1.0 0.9 0.9 
财务费用 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1  P/FCF 12.7 -11.9 -11.3 29.7 16.1 
投资损失 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0  P/S 3.9 2.9 3.8 3.4 3.1 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA - 31.9 7.5 5.3 3.6 
营运资金的变动 0.5 -2.0 1.0 0.4 0.8  CAGR(%) -3.1% 11.1% -8.9% -3.1% 11.1% 
经营活动产生现金流量 1.1 0.3 1.8 1.4 2.0  PEG -7.3 2.7 -4.3 -10.0 2.5 
投资活动产生现金流量 -0.3 -3.8 -3.0 -1.0 -1.0  ROIC/WACC 6.3 4.7 1.3 1.1 1.2 
融资活动产生现金流量 0.2 3.7 12.7 -0.1 -0.1  REP - 1.0 0.7 0.8 0.6  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。  
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明
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公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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