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  强烈推荐（维持） 

Q3 成本集中消化，利润端有望边际改善 
 

中游制造/建材 

目标估值：NA 

当前股价：14.16 元 

 

2022 年前三季度实现营业总收入 41.82 亿元，同比增长 3.90%；扣非前/后归

母净利润分别为 2479.55 万元/3972.63 万元，同比分别下滑 76.17%/58.16%；

基本 EPS 为 0.1065 元/股；加权平均 ROE 为 1.05%。2022 年第三季度实现营

业总收入 15.75 亿元，同比下滑 1.97%；扣非前/后归母净利润分别亏损 1451.83

万元/442.73 万元。 

❑ 前三季度收入稳健，业绩短期承压。公司 22 年前三季度实现营业总收入 41.82

亿元，同比+3.90%；扣非前/扣非后归母净利润分别为 2480 万元/3973 万元，分

别同比-76.17%/-58.16%；非经常性损益中包括 3692 万元其他营业外支出，主要

为子公司精美特材安全事故导致的赔偿款、损失等。分季度看，22Q1/Q2/Q3 收

入分别为 12.97 亿元/13.10 亿元/15.75 亿元，同比+31.42%/-8.49%/-1.97%；归

母净利润方面，Q1/Q2 分别为 3461 万元/470 万元，同比+33.85%/-86.86%，Q3

亏损 1452 万元，上年同期为盈利 4241 万元，净利润下滑主要系安全事故、转债

计提财务费用、局部地区疫情等综合因素所致。三季度末，公司经营性现金流净

流出 6.08 亿元，净流出额同比扩大 26.60%，主要是公司通过拍卖方式购买原材

料，预付保证金、存货增加所致；收现比为 0.91，付现比为 1.07，收现比较去年

同期有所提升，彰显议价能力改善；应收账款及票据周转率为 2.32 次，同比减少

0.73 次。 

❑ 订单原料阶段性错配压低利润率，费用管控总体较好。公司 22 年前三季度毛利

率同比下降 1.53pct 至 10.15%，其中 Q3 毛利率 8.07%，环比 Q2 下降 3.96pct，

同比下滑 3.07pct，主因生产使用了事故前所储备的高价铝锭，而新接订单报价仍

按“铝锭市场价+加工费”模式（22Q3 铝锭均价为 1.87 万元/吨，同比下滑 10.80%，

环比 Q2 下滑 10.96%），但随着公司高价原料消耗+低价原料储备+高毛利率产

品如系统门窗等订单起量，后续毛利率改善可期。费用率方面，前三季度期间费

用率同比降低 0.36pct至 9.21%，其中销售/管理费用率基本持平为 2.37%/1.89%，

研发费用率同比-0.18pct 至 3.26%，财务费用率同比+0.48pct 至 1.69%，本期财

务费用为 7082 万元，同比+45.36%，主要系公司可转换债计提利息所致，若剔

除该影响，公司费用率管控整体较好。公司前三季度净利率为 0.56%，同比下滑

2.00pct，其中 22Q3 净利率环比下滑至-0.95%。 

❑ 轻量化业务持续向好，系统门窗订单快速放量。（1）汽车轻量化业务：公司通

过了 CNAS（国家实验室认可），现已量产包括电池托盘、防撞梁、副车架、减

震支架等 10 余种产品，并取得了奔驰、宝马、比亚迪等优质品牌的项目定点，

已成为华南地区最具规模的汽车轻量化铝基新材料企业。（2）系统门窗业务：门

窗行业目前在我国品牌化程度较低，而系统门窗直击隔热、隔音、降能耗等居住

痛点，优势显著，当前国内渗透率不足 5%，仍为建材行业新兴赛道。公司系统

门窗业务（贝克洛）B+C 端双轮驱动；工程端和头部优质房企达成合作，如万科、

保利、中海等，并有诸多优质工程案例，22 年前三季度系统门窗业务工程中标量

85.38 万平方米，同比+60.73%，其中 22Q3 中标 40.52 万平方米，同比+39.24%；

C 端加速推进渠道建设，经销商布局已覆盖广东、广西、四川、上海、河南等区

域，逐渐从华南向华东、华中区域布局。贝克洛有望凭借逐渐建成的优质品牌力

和渠道力成为国内系统门窗领军企业。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司可转债募资建设的高端工业铝型材扩产项目预

计 23H1 投入使用；汽车轻量化业务维持高速发展；系统门窗市场前景优渥，公

司为最早上市的国产建筑门窗系统集成供应商，渠道布局逐渐完善，订单快速放

量可期。考虑到安全事故影响，我们预计公司 2022-2023 年 EPS 分别为 0.44 元、

1.29 元（原值 0.66 元、1.39 元），对应 PE 分别为 32.5x、11.0x，维持“强烈

推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：地产和基建投资增速下滑、原材料成本大幅上涨、汽车销量下降。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 23277 

已上市流通股（万股） 8044 

总市值（亿元） 33 

流通市值（亿元） 11 

每股净资产（MRQ） 9.7 

ROE（TTM） 2.7 

资产负债率 60.5% 

主要股东 清远市豪美投资控股集团有

限公司 主要股东持股比例 38.12% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 14 -27 

相对表现 -6 20 -3 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《豪美新材（002988）—经营彰显

韧性，两大战略业务发展提速》
2022-08-26 

2、《豪美新材（002988）—一季度业

绩 稳 健 ， 现 金 流 短 期 承 压 》
2022-04-25 

3、《豪美新材（002988）—战略转型

收效，成长迈上台阶》2022-03-29  
  

 
 
郑晓刚 S1090517070008 

 zhengxiaogang@cmschina.com.c
n 

袁定云 研究助理 

 yuandingyun@cmschina.com.cn  
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 3437 5600 6119 7336 8520 

同比增长 16% 63% 9% 20% 16% 

营业利润(百万元) 117 138 138 297 427 

同比增长 -36% 19% -1% 116% 44% 

归母净利润(百万元) 116 139 101 300 432 

同比增长 -31% 20% -27% 196% 44% 

每股收益(元) 0.50 0.60 0.44 1.29 1.85 

PE 28.4 23.7 32.5 11.0 7.6 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：豪美新材历史 PE Band  图 2：豪美新材历史 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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2467 3226 3032 3623 4200 

现金 789 420 2 2 2 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 155 468 512 613 712 

应收款项 864 1324 1426 1709 1985 

其它应收款 10 13 14 17 19 

存货 462 637 683 809 933 

其他 187 364 396 473 548 

非流动资产 1546 1807 2206 2577 2922 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1017 1463 1888 2282 2649 

无形资产商誉 262 260 234 211 190 

其他 267 84 84 84 84 

资产总计 4014 5033 5238 6200 7123 

流动负债 1703 2624 2780 3445 3940 

短期借款 1206 1706 1884 2398 2745 

应付账款 316 528 573 679 783 

预收账款 44 55 59 70 81 

其他 137 336 264 297 331 

长期负债 189 182 182 182 182 

长期借款 44 34 34 34 34 

其他 146 148 148 148 148 

负债合计 1892 2806 2962 3626 4122 

股本 233 233 233 233 233 

资本公积金 1037 1037 1037 1037 1037 

留存收益 852 959 1009 1309 1741 

少数股东权益 0 (1) (2) (5) (9) 

归属于母公司所有者权益 2121 2228 2278 2579 3010 

负债及权益合计 4014 5033 5238 6200 7123     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 20 (333) 174 138 332 

净利润 116 138 100 297 427 

折旧摊销 69 97 132 160 187 

财务费用 50 70 111 130 156 

投资收益 (4) (2) (14) (14) (14) 

营运资金变动 (210) (630) (162) (446) (434) 

其它 (0) (6) 7 10 10 

投资活动现金流 (437) (396) (522) (522) (522) 

资本支出 (444) (400) (536) (536) (536) 

其他投资 7 4 14 14 14 

筹资活动现金流 839 298 (71) 384 190 

借款变动 362 397 91 514 347 

普通股增加 58 0 0 0 0 

资本公积增加 532 0 0 0 0 

股利分配 0 (30) (51) 0 0 

其他 (112) (69) (111) (130) (156) 

现金净增加额 422 (431) (419) 0 0     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3437 5600 6119 7336 8520 

营业成本 2927 4926 5349 6332 7308 

营业税金及附加 13 16 18 22 25 

营业费用 128 121 138 151 159 

管理费用 88 106 122 132 136 

研发费用 121 192 216 259 293 

财务费用 57 71 111 130 156 

资产减值损失 (14) (41) (40) (26) (30) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 25 12 12 12 12 

投资收益 4 2 2 2 2 

营业利润 117 138 138 297 427 

营业外收入 12 2 2 2 2 

营业外支出 4 3 39 3 3 

利润总额 125 137 100 296 425 

所得税 9 (1) (0) (1) (2) 

少数股东损益 0 (1) (1) (3) (4) 

归属于母公司净利润 116 139 101 300 432     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 16% 63% 9% 20% 16% 

营业利润 -36% 19% -1% 116% 44% 

归母净利润 -31% 20% -27% 196% 44% 

获利能力      

毛利率 14.8% 12.0% 12.6% 13.7% 14.2% 

净利率 3.4% 2.5% 1.7% 4.1% 5.1% 

ROE 6.6% 6.4% 4.5% 12.4% 15.4% 

ROIC 5.5% 5.6% 6.0% 9.3% 10.9% 

偿债能力      

资产负债率 47.1% 55.8% 56.5% 58.5% 57.9% 

净负债比率 32.8% 36.3% 36.6% 39.2% 39.0% 

流动比率 1.4 1.2 1.1 1.1 1.1 

速动比率 1.2 1.0 0.8 0.8 0.8 

营运能力      

总资产周转率 1.0 1.2 1.2 1.3 1.3 

存货周转率 6.7 9.0 8.1 8.5 8.4 

应收账款周转率 3.7 4.0 3.3 3.4 3.4 

应付账款周转率 10.8 11.7 9.7 10.1 10.0 

每股资料(元)      

EPS 0.50 0.60 0.44 1.29 1.85 

每股经营净现金 0.09 -1.43 0.75 0.59 1.43 

每股净资产 9.11 9.57 9.79 11.08 12.93 

每股股利 0.13 0.22 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 28.4 23.7 32.5 11.0 7.6 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 1.1 

EV/EBITDA 26.4 20.9 16.4 10.6 8.1     
资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

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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