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❖ 事件：公司 2022 年实现营收 19.30 亿元同增 30.27%；归属母公司净利润 1.7

7 亿元同增 7.89%；扣非归属母公司净利润 1.44 亿元同增 5.13%。2023Q1 实

现营收 3.80 亿元同增 44.85%；归属母公司净利润 0.02 亿元同降 64.51%；扣

非归属母公司净利润-0.08 亿元。 

❖ 多品类扩张有序推进，收入持续较快增长。分业务看，2022 年公司铝模/

防护平台/装配式预制件/废料/其他营收分别为 12.93/2.02/1.92/1.77/0.65 亿元，

同比 13.30%/54.25%/381.55%/22.26%/171.94%，防护平台及预制件业务增长较

快；分地区看，境内/外营收 16.39/2.91 亿元，同增 22.10%/109.09%，境外业

务增长迅速；分季度看，公司 2022Q1-2023Q1 营收 2.62/5.19/5.20/6.28/3.80 亿

元，增速 16.89%/36.41%/29.23%/32.57%/44.85%，其中，2022Q4/2023Q1 归母

净利润 0.50/0.02 亿元，增速-16.75%/-64.51%。尽管一季度为传统淡季，受益

于国内模架业务量增加、积极开拓国际市场业务以及装配式 PC 构件产销量

增加，公司 23Q1 营收保持较快增长；但部分项目延期叠加公司防护平台业务

规模扩张太快，导致折旧成本较高，使公司业绩短期承压。 

❖ 毛利率有所下滑，规模扩张推动费用率改善。公司 2022 年毛利率 30.95%

同降 1.51pct，2023Q1 毛利率 24.09%同降 5.84pct，主要系毛利率较低的防护

平台及装配式预制件业务规模占比上升所致。2022 年期间费用率 17.95%同降

1.16pct，其中，管理(含研发）/销售/财务费用率分别为 9.30%/6.65%/2.01%，

同比-0.74pct/-0.32pct/-0.11pct；资产及信用减值损失率为 3.05%同增 1.82pct；

归母净利率为 9.19%同降 1.91pct。公司 2022 年经营现金流净流出 2.25 亿元同

比多流出 3.98 亿元，主要系应收账款及对外采购付款增加；收现比为 77.06%

同降 18.36pct，付现比为 92.47%同增 13.22pct。截至 2023Q1，公司应收账款

及票据、存货+合同资产、应付账款及票据、预收账款+合同负债规模分别为 1

0.33/3.74/7.59/1.96 亿元，较年初分别变动-1.56%/29.38%/20.59%/8.87%。 

❖ 可转债发行落地，业务规模及品类或加快扩张。公司近期可转换债券发

行落地，资金分别用于建设江门志特生产基地(二期)及重庆志特生产基地(一

期)，预计分别于江门/重庆形成年产 30/60 万平方米铝模及 1 万/5 千个机位附

着式升降作业安全防护平台产能。新建产能将更好覆盖华南、西南地区，在业

务上更好补齐防护平台与铝模业务配套率，提升客单价。此外，公司积极布局

“一带一路”市场，目前公司在马来西亚、新加坡和柬埔寨均有业务布局，部

分项目已处施工阶段，例如新加坡 DTSS2-T11 公建排水隧道竖井项目，公司

为该项目提供了定制化模架产品，并派遣人员在海外公司长期驻场，针对不同

直径竖井制定个性化解决方案，彰显了公司的技术和服务实力。 

❖ 投资建议：短期，我们关注开工复工数据回升以及地产温和复苏带来的下游

需求释放，长期来看，“以铝代木”政策驱动及叠加铝模板经济效益显著将带

来业绩及市占率双重提升。我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为
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2.47/3.32/4.49 亿元，同增 39.32%/34.50%/35.05%，EPS 分别为 1.51/2.03/2.74

元，当前股价对应 PE 为 22.61/16.81/12.44 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济波动的风险；上游原材料价格波动风险；流动性风险 

 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1481 1930 2768 3757 4934 

收入增长率(%) 32.30 30.27 43.46 35.72 31.33 

归母净利润(百万元) 164 177 247 332 449 

净利润增长率(%) -2.39 7.89 39.32 34.50 35.05 

EPS(元/股) 1.09 1.08 1.51 2.03 2.74 

PE 58.72 35.88 22.61 16.81 12.44 

ROE(%) 13.35 12.68 15.03 17.02 18.92 

PB 6.08 4.54 3.40 2.86 2.35 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1481.17 1929.57 2768.18 3757.03 4934.30  成长性      

减:营业成本 1000.49 1332.46 1946.03 2621.55 3441.20  营业收入增长率 32.3% 30.3% 43.5% 35.7% 31.3% 

 营业税费 11.90 18.45 26.30 35.69 46.88  营业利润增长率 -5.2% 6.8% 40.7% 36.0% 36.6% 

   销售费用 103.15 128.23 174.40 232.94 300.99  净利润增长率 -2.4% 7.9% 39.3% 34.5% 35.1% 

   管理费用 73.91 86.07 132.87 178.46 231.91  EBITDA 增长率 43.3% 4.0% -11.4% 30.0% 24.8% 

   研发费用 74.71 93.30 138.41 187.85 246.71  EBIT 增长率 -8.9% 8.7% 71.6% 38.5% 33.1% 

   财务费用 31.39 38.80 51.19 69.79 78.23  NOPLAT 增长率 -5.6% 6.9% 71.2% 38.5% 33.1% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 44.0% 45.0% 11.3% 15.6% 16.4% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 81.3% 17.8% 16.8% 18.4% 21.4% 

 投资和汇兑收益 0.94 2.07 1.66 2.25 2.96  利润率      

营业利润 201.04 214.62 301.88 410.67 560.89  毛利率 32.5% 30.9% 29.7% 30.2% 30.3% 

加:营业外净收支 1.07 0.02 1.00 1.00 1.00  营业利润率 13.6% 11.1% 10.9% 10.9% 11.4% 

利润总额 202.12 214.64 302.88 411.67 561.89  净利润率 11.8% 9.5% 9.3% 9.3% 9.7% 

减:所得税 27.02 31.79 45.43 61.75 84.28  EBITDA/营业收入 68.2% 54.4% 33.6% 32.2% 30.6% 

净利润 164.43 177.40 247.15 332.42 448.95  EBIT/营业收入 15.6% 13.0% 15.6% 15.9% 16.1% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 190.90 216.79 -332.14 -426.74 -433.48  固定资产周转天数 343 310 256 198 147 

交易性金融资产 25.91 19.00 19.00 19.00 19.00  流动营业资本周转天数 -19 41 104 115 129 

应收帐款 490.90 1010.84 1409.77 1871.56 2429.31  流动资产周转天数 263 320 234 226 232 

应收票据 30.46 38.11 54.17 71.07 93.41  应收帐款周转天数 94 140 160 162 162 

预付帐款 15.94 9.16 19.46 26.22 34.41  存货周转天数 72 70 70 72 70 

存货 230.70 289.45 467.34 581.28 756.97  总资产周转天数 595 633 540 454 403 

其他流动资产 67.28 86.17 108.17 143.17 193.17  投资资本周转天数 467 520 403 344 304 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.3% 12.7% 15.0% 17.0% 18.9% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 5.8% 4.5% 5.6% 6.5% 7.5% 

投资性房地产 1.34 1.24 1.24 1.24 1.24  ROIC 10.6% 7.8% 12.0% 14.4% 16.4% 

固定资产 1393.57 1637.54 1944.51 2040.97 1987.19  费用率      

在建工程 133.16 276.53 296.53 316.53 336.53  销售费用率 7.0% 6.6% 6.3% 6.2% 6.1% 

无形资产 206.49 233.70 277.70 329.70 389.70  管理费用率 5.0% 4.5% 4.8% 4.8% 4.7% 

其他非流动资产 13.25 8.08 8.08 8.08 8.08  财务费用率 2.1% 2.0% 1.8% 1.9% 1.6% 

资产总额 2851.48 3933.41 4377.09 5102.57 5948.61  三费/营业收入 14.1% 13.1% 12.9% 12.8% 12.4% 

短期债务 366.86 626.08 726.08 776.08 806.08  偿债能力      

应付帐款 227.69 434.19 538.83 626.31 711.94  资产负债率 54.8% 61.4% 59.5% 58.8% 57.1% 

应付票据 165.77 195.39 183.00 195.67 224.92  负债权益比 121.2% 159.0% 146.7% 142.9% 133.3% 

其他流动负债 108.54 27.60 35.60 41.60 45.60  流动比率 0.81 0.90 0.87 0.99 1.19 

长期借款 221.22 449.94 519.94 609.94 699.94  速动比率 0.57 0.69 0.58 0.67 0.82 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 10.57 5.34 7.78 9.47 11.42 

负债总额 1562.45 2414.53 2602.85 3002.22 3399.35  分红指标      

少数股东权益 57.00 119.93 130.23 147.73 176.38  DPS(元) 0.15 0.20 0.00 0.13 0.16 

股本 117.07 163.89 163.89 163.89 163.89  分红比率      

留存收益 600.08 759.92 1005.07 1313.49 1733.44  股息收益率 0.2% 0.5% 0.0% 0.4% 0.5% 

股东权益 1289.04 1518.88 1774.24 2100.36 2549.26  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.09 1.08 1.51 2.03 2.74 

净利润 164.43 177.40 247.15 332.42 448.95  BVPS(元) 10.52 8.54 10.03 11.91 14.48 

加:折旧和摊销 778.57 798.40 499.03 611.53 713.78  PE(X) 58.7 35.9 22.6 16.8 12.4 

  资产减值准备 18.25 58.93 40.02 60.02 80.03  PB(X) 6.1 4.5 3.4 2.9 2.4 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 28.98 38.29 55.52 63.15 69.70  P/S 5.1 3.3 2.0 1.5 1.1 

   投资收益 -0.94 -2.07 -1.66 -2.25 -2.96  EV/EBITDA 7.8 7.0 7.7 6.2 5.0 

 少数股东损益 10.67 5.44 10.30 17.50 28.66  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -814.14 -1287.94 -520.43 -484.27 -699.46  PEG — 4.5 0.6 0.5 0.4 

经营活动产生现金流量 172.67 -225.39 337.36 591.99 632.45  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -289.51 -203.95 -867.62 -776.63 -735.79  REP      

融资活动产生现金流量 133.19 456.99 -47.58 72.05 38.60        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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