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事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现营收 76.48

亿元，同比-13.16%；归母净利润 0.66 亿元，同比-92.63%；2023Q1 公司

实现营收 13.54 亿元，同比+4.83%；归母净利润-0.56 亿元。 

22 年或是最难的一年，“三座大山”致业绩承压。在疫情反复、地产下滑、

原材料价格上涨“三座大山”压力下，公司 22 年营收 76.48 亿元，同比

-13.16%。毛利率 30.20%，同比-5.04pct，一是营收下滑固定成本未能有效

分摊；二是铝、锌等原材料价格上涨，to B 业务成本向下传导路径不通畅；

三是下游地产订单减少，“僧多粥少”下降价促销牺牲利润无可避免；四是

拓品类战略下低毛利率产品营收占比有所提升，拉低整体毛利率。 

期间费用投入较多，经营质量改善明显。22 年期间费用率相对较高的原因

是一方面营收增速不及预期，另一方面则是公司积极把握机会逆势扩张，虽

对 22 年利润产生影响，但也为后续发展奠定良好基础。经营质量改善体现

在 22 年营收虽负增长，但经营性净现金流实现 9.35 亿元，同比+3.89 亿元，

收现比和净现比分别达 99.73%和 1074%，远高于 21 年（81.54%、57%）。 

23 年 Q1 表现良好，保交楼推动下 Q2 及下半年业绩有望迎来进一步改善。

23Q1 公司营收 13.54 亿元，同比+4.83%；毛利率 30.13%，同比+1.33pct，

期间费用率 32.36%，同比-2.09pct，各指标同比均在转好。 

定增完善产能布局、加快产业升级。公司拟向特定对象募集≤19.9 亿元用于

数字化智能化产业园项目、信息化系统/自动化升级项目、补充流动资金等。 

投资建议：展望全年，保交楼催化下有望带动公司产品需求回升。同时对于

客户的“碎片化”需求特征，公司通过持续拓品类可以一站式满足客户需求。

若 2023 年营收增长符合预期，则人效提升逻辑有望兑现，带动净利率提升。

我们预计公司 2023-2025 年营收 94.34/116.71/144.96 亿元，归母净利润

5.50/8.19/11.64 亿元，EPS 1.71/2.55/3.62 元，维持“增持”评级。 

风险提示：下游行业波动、原材料价格上涨、新品培育不及预期。       

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,807 7,648 9,434 11,671 14,496 

增长率 30.7% -13.2% 23.4% 23.7% 24.2% 

归母净利润 (百万元) 889 66 550 819 1,164 

增长率 8.8% -92.6% 739.6% 48.8% 42.2% 

每股收益（EPS） 2.77 0.20 1.71 2.55 3.62 

市盈率（P/E） 25.3 342.6 40.8 27.4 19.3 

市净率（P/B） 4.7 4.7 4.3 3.7 3.2 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,522 1,657 2,636 3,953 6,223 

 

营业收入 8,807 7,648 9,434 11,671 14,496 

应收款项 4,643 4,383 3,839 4,135 3,942 

 

营业成本 5,703 5,338 6,366 7,732 9,447 

存货净额 1,255 1,311 1,524 1,817 2,267 

 

营业税金及附加 55 51 57 70 87 

其他流动资产 509 589 504 559 550 

 

销售费用 1,108 1,276 1,415 1,751 2,174 

流动资产合计 7,929 7,939 8,504 10,463 12,982 

 

管理费用 672 672 736 910 1,131 

固定资产及在建工程 1,168 1,235 1,332 1,403 1,433 

 

财务费用 16 50 50 56 70 

长期股权投资 248 419 419 419 419 

 

其他费用/（-收入） 121 160 127 134 144 

无形资产 290 483 524 589 678 

 

营业利润 1,131 100 684 1,017 1,443 

其他非流动资产 338 470 340 396 413 

 

营业外净收支 (8) (4) (5) (8) (8) 

非流动资产合计 2,043 2,607 2,616 2,807 2,943 

 

利润总额 1,123 97 678 1,009 1,435 

资产总计 9,973 10,546 11,120 13,270 15,926 

 

所得税费用 160 10 67 100 142 

短期借款 397 360 467 408 411 

 

净利润 962 87 612 910 1,294 

应付款项 3,879 4,393 4,345 5,544 6,868 

 

少数股东损益 73 21 61 91 129 

其他流动负债 270 243 223 245 237 

 

归属于母公司净利润 889 66 550 819 1,164 

流动负债合计 4,547 4,996 5,034 6,197 7,516 

  

     

长期借款及应付债券 169 281 374 478 581 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 230 247 175 218 213 

 

盈利能力      

长期负债合计 400 528 549 695 794 

 

ROE 20.3% 1.4% 10.9% 14.5% 17.7% 

负债合计 4,946 5,524 5,583 6,893 8,310 

 

毛利率 35.2% 30.2% 32.5% 33.7% 34.8% 

股本 322 322 322 322 322 

 

营业利润率 12.8% 1.3% 7.2% 8.7% 10.0% 

股东权益 5,026 5,022 5,537 6,377 7,616 

 

销售净利率 10.9% 1.1% 6.5% 7.8% 8.9% 

负债和股东权益总计 9,973 10,546 11,120 13,270 15,926 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 30.7% -13.2% 23.4% 23.7% 24.2% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 14.0% -91.1% 583.1% 48.7% 41.9% 

净利润 962 87 612 910 1,294 

 

归母净利润增长率 8.8% -92.6% 739.6% 48.8% 42.2% 

折旧摊销 121 124 124 131 132 

 

偿债能力      

利息费用 16 50 50 56 70 

 

资产负债率 49.6% 52.4% 50.2% 51.9% 52.2% 

其他 (553) 674 503 575 1,058 

 

流动比 1.74 1.69 1.69 1.69 1.73 

经营活动现金流 546 935 1,288 1,672 2,554 

 

速动比 1.47 1.33 1.39 1.40 1.43 

资本支出 (431) (456) (261) (269) (261) 

  

     

其他 134 (242) (8) (19) (21) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (297) (698) (268) (288) (282) 

 

每股指标      

债务融资 446 142 71 2 54 
 

EPS 2.77 0.20 1.71 2.55 3.62 

权益融资 (28) 53 (96) (70) (55) 
 

BVPS 14.91 14.93 16.35 18.68 22.12 

其它 (140) (283) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 278 (88) (25) (67) (2) 

 

P/E 25.3 342.6 40.8 27.4 19.3 

汇率变动      

 

P/B 4.7 4.7 4.3 3.7 3.2 

现金净增加额 527 149 994 1,316 2,270 

 

P/S 2.6 2.9 2.4 1.9 1.5  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

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。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 
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联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）
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时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必
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