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强烈推荐（维持）

22、23Q1业绩符合预期，毛利承压，费用率优化
汽车零部件/机械

当前股价：19.27 元

4月 28日公司发布 2022年报和 2023Q1报告，2022年实现营收 9.87亿元，同比+47.1%，

归母净利润 1.79亿元，同比+2.4%；其中第四季度，实现营收 3.31亿元，同比+11.8%；归

母净利润 0.55亿元，同比-26.1%；2023Q1实现营收 3.11亿元，同比+79.5%，归母净利润

0.45亿元，同比+32.2%。

 2022Q4：
分别实现营收、归母净利润、扣非归母净利润 3.31亿、0.55亿、0.20亿，同比+11.83%、

-26.1%、-71.1%，环比+30.49%、+7.1%、-57.4%；

毛利率 43.4%，同比-14.1 pct，环比-10.1pct；
净利率 17.4%，同比-9.6 pct，环比-4.6pct。
 2022年：

分别实现营收、归母净利润、扣非归母净利润 9.87亿、1.79亿、1.38亿，同比+47.1%、

+2.4%、-17.6%；

毛利率 50.8%，同比-11.1pct；
净利率 19.2%，同比-7.6pct；
非经常损益 4165万元：

1C/1CT股权投资全年减值 1700万，其中 Q4为 1100万；

海淀场区搬迁+CRCC认证费用 1200万，未来再发生是 5年后；

股权激励费用 1600万，其中 Q4为 300多万，23/24/25年分别为 1300万、550万、110
万。

 2023Q1：
分别实现营收、归母净利润、扣非归母净利润 3.11亿、0.45亿、0.39亿，同比+79.5%、

+32.2%、+20.0%，环比-5.9%、-18.1%、+90.2%；

毛利率 36.3%，同比-21.7pct；
净利率 16.6%，同比-4.0pct；
轨交板块：

我们预计 23年轨交出行恢复，收入+20%以上，毛利率回归 60%以上。

碳碳热场：

我们预计 23年：①产能：约 5000吨；其中 3000吨 23Q1末释放，2000吨 23Q4释放；②

出货目标：2500-3000吨；③价格：单吨 30-35万，净利率 30%。

石英坩埚：

我们预计 23年：①23M2出货 3000只；②产能：徐州 6条线，单线产能 4.5-5万只；江油

8条线下半年路线投产；新熠阳计划扩至 8条线，年化设计产能 8.6万只；③售价：36寸 3
月预计破 2万，32/33寸 1.3万左右，全年均价预计 1.5万，净利率 25%以上；④石英砂：

徐州产线能够满足，继续拓展满足江油需求。

国防军工：

我们预计 23年瑞合科技能继续完成业绩对赌。

天仁道和：

我们预计 23年天仁道和实现微利，喉衬、树脂基机构件放量。

碳陶制动盘：

我们预计 23年装车，并产生收入，23年是公司碳陶制动盘 0-1元年。

投资建议：轨交业务逐步恢复；热场价格战接近尾声、后发优势更加明显；石英坩埚盈高

景气，盈利优异、首次年度并表；喉衬和树脂基结构件今年放量；碳陶制动盘有望于今年 2
季度末上车。目前来看公司基本面都在显著向好，一次性费用将显著减少，2023/2024/2025
年预计盈利 5.09/7.32/10.23亿元，分别对应 21.2/14.8/10.6X PE，业绩弹性大，强烈推荐！

风险提示：1、热场价格战超预期；2、石英坩埚涨价不及预期。

财务数据与估值

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

基础数据

总股本（万股） 56137
已上市流通股（万股） 56137
总市值（亿元） 108
流通市值（亿元） 108
每股净资产（MRQ） 9.2
ROE（TTM） 3.7
资产负债率 24.4%
主要股东 吴佩芳

主要股东持股比例 22.31%

股价表现

% 1m 6m 12m
绝对表现 -3 -7 30
相对表现 -4 -21 27

资料来源：公司数据、招商证券

相关报告

1、《天宜上佳（688033）—新材料应用
专家，进军碳陶蓝海》2022-12-06
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营业总收入(百万元) 671 987 2073 3109 4353
同比增长 62% 47% 110% 50% 40%

营业利润(百万元) 218 199 562 806 1125
同比增长 53% -9% 182% 44% 40%

归母净利润(百万元) 175 179 509 732 1023
同比增长 53% 2% 184% 44% 40%

每股收益(元) 0.31 0.32 0.91 1.30 1.82
PE 61.8 60.4 21.2 14.8 10.6
PB 4.2 2.1 1.9 1.7 1.5

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 1577 3718 3724 5417 7530

现金 628 2075 2567 2890 3250
交易性投资 0 0 0 0 0
应收票据 11 176 370 555 777
应收款项 588 950 1953 2930 4102
其它应收款 9 24 49 74 104
存货 175 294 623 953 1334
其他 166 200 422 635 889

非流动资产 1760 3139 3852 4516 5133
长期股权投资 17 0 0 0 0
固定资产 909 1714 2481 3194 3855
无形资产商誉 287 531 477 430 387
其他 546 895 893 892 891

资产总计 3337 6857 7576 9933 12663
流动负债 332 963 1165 2769 4439

短期借款 54 298 305 456 625
应付账款 193 347 755 1154 1616
预收账款 2 2 4 6 9
其他 83 316 406 560 737

长期负债 360 722 722 722 722
长期借款 190 590 590 590 590
其他 170 132 132 132 132

负债合计 693 1684 1887 3491 5161
股本 449 561 561 561 561
资本公积金 1272 3492 3492 3492 3492
留存收益 866 1060 1546 2256 3256
少数股东权益 57 60 90 133 193

归属于母公司所有者权益 2587 5112 5599 6309 7309
负债及权益合计 3337 6857 7576 9933 12663

现金流量表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 15 (35) (492) (172) (62)

净利润 180 190 539 775 1083
折旧摊销 61 107 179 229 276
财务费用 7 26 9 9 9
投资收益 0 0 (18) (18) (18)
营运资金变动 (229) (318) (1238) (1203) (1452)
其它 (4) (40) 38 36 41

投资活动现金流 (749) (1333) (881) (881) (881)
资本支出 (611) (987) (900) (900) (900)
其他投资 (138) (346) 18 18 18

筹资活动现金流 184 2825 (396) 1018 997
借款变动 33 565 (364) 1049 1029
普通股增加 0 113 0 0 0
资本公积增加 12 2219 0 0 0
股利分配 0 (18) (22) (22) (22)
其他 139 (53) (9) (9) (9)

现金净增加额 (550) 1457 (1768) (36) 54

利润表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业总收入 671 987 2073 3109 4353

营业成本 256 486 1057 1617 2264
营业税金及附加 7 11 23 35 49
营业费用 33 32 67 101 141
管理费用 106 134 207 311 435
研发费用 69 94 166 249 348
财务费用 (19) 9 9 9 9
资产减值损失 (8) (38) 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
其他收益 9 18 18 18 18
投资收益 (1) (2) 0 0 0

营业利润 218 199 562 806 1125
营业外收入 0 0 0 0 0
营业外支出 0 3 3 3 3

利润总额 218 197 559 804 1123
所得税 38 7 20 29 40
少数股东损益 5 11 30 43 60

归属于母公司净利润 175 179 509 732 1023

主要财务比率

2021 2022 2023E 2024E 2025E
年成长率

营业总收入 62% 47% 110% 50% 40%
营业利润 53% -9% 182% 44% 40%
归母净利润 53% 2% 184% 44% 40%

获利能力

毛利率 61.9% 50.8% 49.0% 48.0% 48.0%
净利率 26.1% 18.2% 24.6% 23.6% 23.5%
ROE 7.0% 4.7% 9.5% 12.3% 15.0%
ROIC 6.2% 4.4% 8.9% 11.0% 12.0%

偿债能力

资产负债率 20.8% 24.6% 24.9% 35.1% 40.8%
净负债比率 8.0% 13.9% 7.8% 16.5% 21.1%
流动比率 4.7 3.9 3.2 2.0 1.7
速动比率 4.2 3.6 2.7 1.6 1.4

营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4
存货周转率 2.3 2.1 2.3 2.1 2.0
应收账款周转率 1.4 1.1 1.2 1.1 1.0
应付账款周转率 2.1 1.8 1.9 1.7 1.6

每股资料(元)
EPS 0.31 0.32 0.91 1.30 1.82
每股经营净现金 0.03 -0.06 -0.88 -0.31 -0.11
每股净资产 4.61 9.11 9.97 11.24 13.02
每股股利 0.03 0.04 0.04 0.04 0.04

估值比率

PE 61.8 60.4 21.2 14.8 10.6
PB 4.2 2.1 1.9 1.7 1.5
EV/EBITDA 49.9 41.1 16.7 12.0 8.9

资料来源：公司数据、招商证券

分析师承诺
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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。

汪刘胜，1998 年毕业于同济大学。7年产业经历，2006 年至今于招商证券从事汽车、新能源行业研究，连续 11年

新财富最佳分析师入围。2008年获金融时报与 Starmine全球最佳分析师-亚太区汽车行业分析师第三名；2010年获

水晶球奖并获新财富第三名；2014年水晶球第一名、新财富第二名；2015年水晶球公募第一名、新财富第三名；2016
年金牛奖第二名；2017年新财富第三名。“智能驾驭、电动未来”是我们提出的重点研究领域，基于电动化平台、车

联网基础之上的智能化是汽车行业发展的方向。

陆乾隆，清华大学硕士，中南大学学士，4年金融从业经验，2年证券行业研究经验。2021年加入招商证券，重点覆

盖新能源乘用车、零部件板块。

投资评级定义

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

重要声明

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。


