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22 年扭亏为盈，利润率和现金流显著改善 
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公司 2022 年/2023 年一季度分别实现营业总收入 31.08 亿元/4.91 亿元，分别

同比-34.09%/+0.72%；归母净利润 1.06 亿元/-0.16 亿元，分别同比扭亏为盈/

亏损收窄；扣非后归母净利润 0.36 亿元/-0.19 亿元，分别同比扭亏为盈/亏损收

窄；加权平均 ROE 6.32%/-0.94%；基本 EPS 为 0.25 元/-0.04 元。 

❑ 22 年净利润扭亏为盈，23Q1 营收小幅增长。公司 2022 年实现收入 31.08

亿元，同比-34%；归母净利 1.06 亿元，同比扭亏为盈，21 年亏损 5.44 亿元。

22Q4 单季度收入 7.77 亿元，同比-25%；归母净利 3573 万元，同比+105%。

23Q1 收入 4.91 亿元，同比+0.72%；归母净利亏损 1596 万元，亏损同比收

窄 58%。22 年收入下降的主因市场需求疲软叠加公司主动收缩高风险业务和

低毛利率业务。分产品看，22 年建筑涂料/节能材料/防水材料收入分别同比

-27%/-49%/-38%，工程施工收入同比-48%。建筑涂料产品涨价明显，工程/

家装涂料价格分别同比+7%/+26%。 

❑ 公司降本控费有效，利润率显著提升。公司 2022 年综合毛利率，同比

+8.38pct，净利率同比+14.94pct 至 3.40%。公司 2023 年一季度综合毛利率/

净利率分别为 35.02%/-3.25%，同比+2.20pct/+4.55pct，公司不断推进全环

节降本增效、提升运作效率和供应链保障效率，确保成本可控。费用率方面，

22/23Q1 期间费用率分别为 26.04%/36.96%，分别同比+2.62pct/-6.95pct，

其中，22 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 14.74%/5.04%/3.16%/3.11%，

22 年业务人员及管理人员减少，公司销售费用同比-30.88%，管理费用同比

-30.27%，22 年期间费用率增长的主要原因为收入下降规模效应减弱。23Q1

管理费用保持稳定，其余三项费用均大幅减少。 

❑ 经销业务占比逐渐提升，现金流好转。2022 年公司经销模式业务占主营收入

比重 84.33%，直销模式业务占主营收入比重 15.67%。最近五年来，经销模

式业务结构比逐年提高。23Q1 经销端复苏快于工程端，公司未来有望受益于

经销端复苏，现金流和毛利率进一步改善。经销方面，公司 2022 年底注册经

销商数量为 26419 家，比 2021 年底增长约 50.28%；公司建制 44 个省级营

销机构，145 个营销办事处，基本实现全国地级市营销网络全覆盖，已具备

高效立体化、平台化营销网络体系。公司 2022 年经营活动现金流净额为 3.24

亿元，同比由负转正；23Q1 为-1.94 亿元，22Q1 为-4.15 亿元，随着经销业

务比重提升，公司现金流明显改善。 

❑ 看好后续业绩改善，维持“强烈推荐”投资评级。公司保温材料和保温装饰

板具备品牌优势、营销网络优势、技术创新优势、产能优势和信息化优势。

公司持续降本控费，看好后续经营环境改善、市场需求提升，公司业绩有望

持续改善。预计公司 2023-2024 年 EPS 分别为 0.58 元、0.71 元，对应 PE

分别为 17.0x、14.0x，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：地产投资增速下滑、产能投放进度不及预期、定增进度不及预期。 

 
 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 43116 

已上市流通股（万股） 42860 

总市值（亿元） 43 

流通市值（亿元） 42 

每股净资产（MRQ） 4.0 

ROE（TTM） 7.5 

资产负债率 73.7% 

主要股东 上海创能明投资有限公司 

主要股东持股比例 26.3% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 21 17 

相对表现 -12 7 14 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《亚士创能（603378）—涂料龙头

稳 健 经 营 ，基 本 面 逐渐修 复 》
2023-01-16 

2、《亚士创能（603378）—定增募资

助发展，实控人全额认购显信心》
2022-11-27 

3、《亚士创能（603378）—Q2 业绩

转 盈 ， 加 码 渠 道 整 合 下 探 》
2022-08-19  
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财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 4715 3108 3866 4687 5459 

同比增长 34% -34% 24% 21% 16% 

营业利润(百万元) (699) 107 247 300 334 

同比增长 -295% -115% 131% 21% 12% 

归母净利润(百万元) (544) 106 251 304 339 

同比增长 -268% -119% 137% 21% 12% 

每股收益(元) -1.26 0.25 0.58 0.71 0.79 

PE -7.8 40.2 17.0 14.0 12.5 

PB 2.6 2.5 2.2 2.0 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：亚士创能历史 PE Band  图 2：亚士创能历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4211 2925 3601 4346 5074 

现金 1033 298 368 428 514 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 258 27 34 41 48 

应收款项 2130 2090 2576 3123 3637 

其它应收款 0 180 224 272 317 

存货 289 218 260 314 364 

其他 501 111 139 168 195 

非流动资产 2971 3658 4314 4918 5476 

长期股权投资 3 1 1 1 1 

固定资产 699 1448 2158 2811 3413 

无形资产商誉 542 530 477 429 386 

其他 1727 1680 1679 1677 1676 

资产总计 7182 6583 7915 9264 10550 

流动负债 4836 4029 5142 6263 7300 

短期借款 1007 1199 2215 2896 3530 

应付账款 3054 1623 2011 2429 2814 

预收账款 72 75 92 112 129 

其他 703 1134 823 826 828 

长期负债 726 828 828 828 828 

长期借款 436 577 577 577 577 

其他 290 251 251 251 251 

负债合计 5562 4858 5971 7091 8129 

股本 299 432 432 432 432 

资本公积金 864 731 731 731 731 

留存收益 457 563 782 1011 1259 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1620 1726 1944 2173 2421 

负债及权益合计 7182 6583 7915 9264 10550     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (1026) 324 300 384 518 

净利润 (544) 106 251 304 339 

折旧摊销 83 101 172 223 271 

财务费用 72 93 144 185 224 

投资收益 (1) (3) (77) (91) (85) 

营运资金变动 (439) 46 (203) (253) (245) 

其它 (197) (18) 14 15 14 

投资活动现金流 (1114) (396) (758) (745) (751) 

资本支出 (1082) (454) (835) (835) (835) 

其他投资 (32) 58 77 91 85 

筹资活动现金流 1542 (362) 528 421 318 

借款变动 1569 (223) 704 681 633 

普通股增加 93 133 0 0 0 

资本公积增加 (69) (133) 0 0 0 

股利分配 (95) 0 (32) (75) (91) 

其他 44 (139) (144) (185) (224) 

现金净增加额 (599) (433) 70 60 86     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4715 3108 3866 4687 5459 

营业成本 3583 2101 2604 3145 3643 

营业税金及附加 41 35 44 53 61 

营业费用 663 458 570 686 794 

管理费用 224 157 195 227 253 

研发费用 118 98 122 143 161 

财务费用 99 97 144 185 224 

资产减值损失 (796) (142) (18) (39) (73) 

公允价值变动收益 18 14 12 15 14 

其他收益 90 69 61 73 68 

投资收益 1 3 4 3 3 

营业利润 (699) 107 247 300 334 

营业外收入 2 1 2 2 2 

营业外支出 4 5 5 5 5 

利润总额 (701) 103 245 297 331 

所得税 (157) (2) (6) (7) (8) 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 (544) 106 251 304 339     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 34% -34% 24% 21% 16% 

营业利润 -295% -115% 131% 21% 12% 

归母净利润 -268% -119% 137% 21% 12% 

获利能力      

毛利率 24.0% 32.4% 32.6% 32.9% 33.3% 

净利率 -11.5% 3.4% 6.5% 6.5% 6.2% 

ROE -29.4% 6.3% 13.7% 14.8% 14.8% 

ROIC -15.3% 5.9% 9.4% 9.6% 9.4% 

偿债能力      

资产负债率 77.4% 73.8% 75.4% 76.5% 77.1% 

净负债比率 22.5% 31.7% 35.3% 37.5% 38.9% 

流动比率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 

速动比率 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.5 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 14.6 8.3 10.9 11.0 10.7 

应收账款周转率 2.1 1.4 1.6 1.6 1.6 

应付账款周转率 1.5 0.9 1.4 1.4 1.4 

每股资料(元)      

EPS -1.26 0.25 0.58 0.71 0.79 

每股经营净现金 -2.38 0.75 0.70 0.89 1.20 

每股净资产 3.76 4.00 4.51 5.04 5.62 

每股股利 0.00 0.08 0.17 0.21 0.24 

估值比率      

PE -7.8 40.2 17.0 14.0 12.5 

PB 2.6 2.5 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA -16.8 30.3 15.7 12.5 10.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
郑晓刚：毕业于英国东安吉利亚大学，经济学硕士，2017 年 1 月加入招商证券，从事建材行业研究，2019 年开始负

责建筑与建材行业。所带团队入选 2019 年、2020 年建筑材料行业最佳行业分析团队金牛奖，2021 年新浪财经金麒

麟新锐分析师建筑材料行业第一名。 

袁定云：上海交通大学工学管理学双学士、管理学硕士，2021 年 7 月加入招商证券，从事建材行业研究。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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