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志特新材（300986.SZ） 

抗风险能力彰显管理水平，行业复苏下成长性进一步加强 
公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报。公司 2022 年营收 19.3 亿元，同

比增长 30.27%，归母净利润 1.77 亿元，同比增长 7.89%，扣非后归母净利

1.44 亿元，同比增长 5.13%。2023Q1 收入 3.8 亿元，同比增长 44.85%，归

母净利润 0.02 亿元，同比下滑 64.51%，扣非后归母净利润-0.08 亿元。 

2022 年极端环境下收入高增长，2023 年 Q1 复苏状态下收入进一步加速。

2022 年地产极端环境下，公司铝模板收入增长 13.3%，防护平台增长 54.3%，

PC 预制件增长 381.6%，业务持续扩张，公司抗风险能力体现较为明显。2023

年地产行业开启弱复苏，公司收入进一步加速，Q1 收入增长 44.85%，主要

系公司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

量增加所致。 

业绩结构和爬架安全规范阶段性影响利润水平，预计利润逐步跟上收入增速。

2022 年公司利润增速不及收入增速主要系铝价上涨和爬架租赁周转下降，毛

利率分别同比下滑 1.03 和 4.02 个百分点。2023Q1 归母净利润 0.02 亿元，

同比下滑 64.51%，主要原因系广东省出台爬架安全规范，公司 2022 年 12

月收回大量租赁爬架进行回厂改造，导致 Q1 爬架租赁率较低，我们认为在爬

架改造完成后，预计公司的爬架出租率将逐步恢复，利润率也将快速修复。 

账期有所加长但应收质量较高，风险较低。2022 年公司经营性现金流量净额

-2.25 亿元，Q1 经营性现金流量净额 0.15 亿元，分别同比-3.98 亿元、-0.13

亿元。2022 年和 2023Q1 的应收款项及其他应收款分别为 10.7 亿元、10.5

亿元，分别增长 100%、78%，高于收入增速。应收款周期拉长是现金流减少

的主要原因，但公司主要客户均为央企，2022 年地产极端环境下账期拉长属

正常现象，资产减值风险低。我们认为在地产风险释放后，公司 2023 年除央

企客户外，还会优选部分信用较高的民企客户对接业务，2023 年的回款情况

预计改善。 

软实力壁垒高，业绩处于快速成长期，长期看好。铝模板租赁链条长，属于重

管理型行业，志特新材依靠原生信息化系统、突出设计能力、高效服务和管理

能力实现高周转，进而实现超越同行的利润率水平，壁垒较高。公司上市前主

要业务区域位于华南，目前逐步向华东、华中、西南等地快速扩张，异地复制

效果较好。同时，公司发力拓展高协同的爬架业务，目前增速较高，未来有望

成为公司又一主要增长极，业绩将持续处于快速成长期，长期看好。 

盈利预测：预计公司 2023-2025 年营收分别为 25.7 亿、34.9 亿、46.2 亿，

归母净利润分别为 2.5 亿、3.6 亿、4.9 亿，对应 PE 分别为 21X、15X、11X，

公司软实力壁垒较高，业绩处于快速成长期，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产需求持续大幅下滑风险、原材料价格大幅上涨风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,481 1,930 2,573 3,487 4,623 

增长率 yoy（%） 32.3 30.3 33.4 35.5 32.6 

归母净利润（百万元） 164 177 254 363 486 

增长率 yoy（%） 

 

 

-2.4 7.9 43.1 43.0 33.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.00 1.08 1.55 2.21 2.96 

净资产收益率（%） 13.6 12.0 15.4 18.6 20.6 

P/E（倍） 33.0 30.5 21.3 14.9 11.2 

P/B（倍） 4.4 3.9 3.3 2.8 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1065 1690 2527 3740 4521  营业收入 1481 1930 2573 3487 4623 

现金 191 217 945 1281 1698  营业成本 1000 1332 1721 2271 2994 

应收票据及应收账款 521 1049 1045 1792 1970  营业税金及附加 12 18 24 32 43 

其他应收款 13 21 24 37 44  营业费用 103 128 196 265 351 

预付账款 16 9 24 21 39  管理费用 74 86 129 174 231 

存货 231 289 382 504 665  研发费用 75 93 142 192 254 

其他流动资产 93 105 105 105 105  财务费用 31 39 77 117 146 

非流动资产 1786 2243 2477 2764 2999  资产减值损失 0 0 12 18 26 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 33 39 40 45 50 

固定资产 1394 1638 1839 2065 2216  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 206 234 270 307 349  投资净收益 1 2 2 2 2 

其他非流动资产 186 372 368 392 434  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2851 3933 5003 6505 7520  营业利润 201 215 315 464 628 

流动负债 1319 1884 2781 4001 4632  营业外收入 2 1 2 2 2 

短期借款 367 626 1430 2229 2543  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 393 630 692 1052 1247  利润总额 202 215 316 465 628 

其他流动负债 558 628 659 721 842  所得税 27 32 44 74 101 

非流动负债 244 530 465 402 326  净利润 175 183 271 390 528 

长期借款 221 450 384 322 245  少数股东损益 11 5 18 27 42 

其他非流动负债 23 81 81 81 81  归属母公司净利润 164 177 254 363 486 

负债合计 1562 2415 3246 4404 4958  EBITDA 1008 1058 898 1295 1755 

少数股东权益 57 120 138 165 207  EPS（元） 1.00 1.08 1.55 2.21 2.96 

股本 117 164 246 246 246        

资本公积 514 474 392 392 392  主要财务比率      

留存收益 600 760 981 1299 1730  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1232 1399 1620 1936 2355  成长能力      

负债和股东权益 2851 3933 5003 6505 7520  营业收入(%) 32.3 30.3 33.4 35.5 32.6 

       营业利润(%) -5.2 6.8 46.8 47.4 35.3 

       归属于母公司净利润(%) -2.4 7.9 43.1 43.0 33.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.5 30.9 33.1 34.9 35.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.1 9.2 9.9 10.4 10.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.6 12.0 15.4 18.6 20.6 

经营活动现金流 173 -225 899 781 1635  ROIC(%) 10.9 8.7 8.9 10.0 11.6 

净利润 175 183 271 390 528  偿债能力      

折旧摊销 775 783 524 741 1017  资产负债率(%) 54.8 61.4 64.9 67.7 65.9 

财务费用 31 39 77 117 146  净负债比率(%) 33.5 71.0 59.5 69.3 50.1 

投资损失 -1 -2 -2 -2 -2  流动比率 0.8 0.9 0.9 0.9 1.0 

营运资金变动 -418 -477 28 -465 -54  速动比率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 

其他经营现金流 -390 -751 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -290 -204 -756 -1027 -1250  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 333 222 234 288 234  应收账款周转率 3.6 2.5 2.5 2.5 2.5 

长期投资 42 18 0 0 0  应付账款周转率 2.9 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 85 36 -523 -739 -1015  每股指标（元）      

筹资活动现金流 133 457 -218 -218 -283  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.08 1.55 2.21 2.96 

短期借款 -45 259 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.05 -1.38 5.49 4.77 9.98 

长期借款 38 229 -66 -62 -76  每股净资产(最新摊薄) 7.52 8.54 9.88 11.81 14.37 

普通股增加 29 47 82 0 0  估值比率      

资本公积增加 347 -40 -82 0 0  P/E 33.0 30.5 21.3 14.9 11.2 

其他筹资现金流 -237 -38 -152 -155 -206  P/B 4.4 3.9 3.3 2.8 2.3 

现金净增加额 16 31 -76 -463 103  EV/EBITDA 8.5 8.8 10.3 7.5 5.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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