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归母净利润扭亏，经销收入同比增长
21.57% 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 23Q1 收入同比增长，归母净利润扭亏。公司 23Q1 实现收入、归属母公司股

东净利润和扣非后归属母公司股东净利润分别为 11.01 亿元、0.07 亿元和

0.07 亿元，分别同比增长 3.55%、109.35%和 108.69%。同时，公司 23Q1

经营活动产生的现金流量净额为-1.63 亿元，同比下滑 17.87%。 

 23Q1 毛利率同比提升，净利率同比环比均提升。公司 23Q1 毛利率和净利润

分别为 24.51%和 1.02%，同比分别提升 5.40 个百分点和 8.74 个百分点，环

比分别变动-0.01 个百分点和 0.63 个百分点。公司 23Q1 销售费用率、管理

费用率和研发费用率分别为 7.13%、8.82%和 3.30%，分别同比下降 2.70 个

百分点、0.58 个百分点和 1.48 个百分点。我们认为，虽然 23 年一季度能源

价格仍在高位，但公司降本增效效果逐渐显现，毛利率和净利率同比均明显

改善。 

 相较 22 年一季度末和 22 年年底，23 年一季度末存货和应付票据及应付账款

项目下降明显。公司 23Q1 收现比为 1.06 倍，同比下滑 0.16 倍。从资产负

债表项目看，公司存货 23 年一季度末为 16.18 亿元，较 22 年一季度末减少

4.82 亿元，较 22 年底减少 2.07 亿元，下降明显。同时，23 年一季度末公司

应付票据及应付账款项目为 18.92 亿元，较 22 年一季度末减少 4.05 亿元，

较 22 年底减少 4.23 亿元。 

 一季度经销渠道收入同比增长 21.57%。公司 23Q1 经销业务实现收入 6.85

亿元，同比增长 21.57%；战略工程业务实现收入 4.16 亿元，同比减少

16.75%。根据公司《2023 年 4 月 12 日至 13 日投资者关系活动记录表》，23

年一季度，公司高管及经营团队实地走访多地经销商并考察市场情况，经销

商信心普遍有较好提升，23 年公司将继续加大对经销商支持力度，提升经销

商销售占比。同时，公司加强对工程业务风险管控，主动收缩部分风险较大

房地产项目，致使一季度工程战略业务同比下降，但仍有部分地产企业伴随

市场回暖业绩提升，未来公司对支付货款及时的房地产工程项目仍会保持正

常供货，维持经销、工程双轮驱动的销售战略。 

 盈利与估值。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 1.25、1.64、1.95 元/

股，可比上市公司 2023 年预测 PE 的平均数为 22.8 倍，给予公司 2023 年

23-27 倍预测 PE，对应合理价值区间 28.75-33.75 元/股，“优于大市”评级。 

 风险提示。天然气、煤炭等能源价格进一步上涨风险，下游地产回款风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6987 6229 7401 8462 9565 

(+/-)YoY(%) 43.6% -10.8% 18.8% 14.3% 13.0% 

净利润（百万元） 315 -381 521 680 811 

(+/-)YoY(%) -44.4% -221.1% 236.6% 30.4% 19.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.76 -0.92 1.25 1.64 1.95 

毛利率(%) 29.1% 23.6% 30.3% 31.5% 32.1% 

净资产收益率(%) 8.2% -11.7% 14.3% 16.4% 17.0% 
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 A 股同类可比上市公司估值（截至 2023.04.26） 

代码 简称 收盘价（元/股） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2023E 2024E 2023E 2024E 

300737.SZ 科顺股份 11.24 0.65 0.91 17.2 12.4 

603737.SH 三棵树 105.00 2.51 3.59 41.8 29.3 

002271.SZ 东方雨虹 29.07 1.56 2.04 18.7 14.2 

003012.SZ 东鹏控股 8.14 0.61 0.82 13.4 9.9 

平均 22.8 16.4 

资料来源：wind，海通证券研究所 

（注：可比公司预测取 wind 一致预期） 
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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 6229 7401 8462 9565 

每股收益 -0.92 1.25 1.64 1.95  营业成本 4756 5157 5795 6496 

每股净资产 7.83 8.77 10.00 11.46  毛利率% 23.6% 30.3% 31.5% 32.1% 

每股经营现金流 1.45 1.37 2.01 2.40  营业税金及附加 49 52 58 65 

每股股利 0.15 0.31 0.41 0.49  营业税金率% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 515 622 719 823 

P/E -18.19 13.32 10.21 8.55  营业费用率% 8.3% 8.4% 8.5% 8.6% 

P/B 2.13 1.91 1.67 1.46  管理费用 447 466 550 631 

P/S 1.11 0.94 0.82 0.73  管理费用率% 7.2% 6.3% 6.5% 6.6% 

EV/EBITDA 176.89 5.58 4.65 3.88  EBIT -346 956 1158 1348 

股息率% 0.9% 1.9% 2.4% 2.9%  财务费用 77 100 91 75 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.2% 1.4% 1.1% 0.8% 

毛利率 23.6% 30.3% 31.5% 32.1%  资产减值损失 -44 -22 -25 -26 

净利润率 -6.1% 7.0% 8.0% 8.5%  投资收益 -28 -30 -32 -33 

净资产收益率 -11.7% 14.3% 16.4% 17.0%  营业利润 -447 633 827 990 

资产回报率 -3.7% 4.8% 5.8% 6.5%  营业外收支 4 4 3 3 

投资回报率 -4.1% 11.7% 13.1% 14.1%  利润总额 -443 636 830 994 

盈利增长（%）      EBITDA 49 1441 1661 1864 

营业收入增长率 -10.8% 18.8% 14.3% 13.0%  所得税 -96 82 109 133 

EBIT 增长率 -177.8% 376.3% 21.1% 16.4%  有效所得税率% 21.8% 12.9% 13.1% 13.4% 

净利润增长率 -221.1% 236.6% 30.4% 19.4%  少数股东损益 35 33 42 49 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -381 521 680 811 

资产负债率 65.2% 63.6% 61.8% 58.9%       

流动比率 1.33 1.46 1.57 1.73       

速动比率 0.87 0.95 1.04 1.20  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.44 0.45 0.48 0.56  货币资金 1835 2031 2345 2837 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1108 1352 1756 2128 

应收账款周转天数 65.73 55.00 60.00 65.00  存货 1825 2164 2458 2544 

存货周转天数 147.82 140.00 145.00 140.00  其它流动资产 826 992 1141 1288 

总资产周转率 0.58 0.70 0.74 0.78  流动资产合计 5595 6539 7700 8797 

固定资产周转率 1.89 2.14 2.59 3.21  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 3539 3386 3143 2824 

      在建工程 107 86 106 121 

      无形资产 306 306 302 296 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 4584 4366 4112 3778 

净利润 -381 521 680 811  资产总计 10179 10906 11812 12575 

少数股东损益 35 33 42 49  短期借款 270 370 450 510 

非现金支出 1008 595 622 656  应付票据及应付账款 2315 2555 2918 3037 

非经营收益 24 101 106 105  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -83 -681 -616 -626  其它流动负债 1622 1559 1546 1545 

经营活动现金流 602 570 833 995  流动负债合计 4207 4485 4914 5092 

资产 -644 -247 -232 -167  长期借款 1300 1308 1208 1108 

投资 -46 0 0 0  其它长期负债 1131 1148 1173 1201 

其他 0 -41 -42 -42  非流动负债合计 2431 2455 2381 2309 

投资活动现金流 -689 -288 -274 -209  负债总计 6637 6940 7295 7401 

债权募资 248 124 6 -12  实收资本 415 415 415 415 

股权募资 47 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3251 3642 4151 4760 

其他 -623 -210 -251 -281  少数股东权益 291 324 366 415 

融资活动现金流 -329 -86 -245 -293  负债和所有者权益合计 10179 10906 11812 12575 

现金净流量 -415 196 314 492       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 26 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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 [Table_Analysts] 冯晨阳 建筑建材行业 

潘莹练 建筑建材行业 

申浩 建筑建材行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 
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行业投资评
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