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市场数据  
收盘价(元) 39.77 

一年最低/最高价 25.10/44.45 

市净率(倍) 4.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,784.05 

总市值(百万元) 6,518.04  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.18 

资产负债率(%,LF) 61.30 

总股本(百万股) 163.89 

流通 A 股(百万股) 70.00  
 

相关研究  
《志特新材(300986)：铝模板租

赁龙头，信息化管理赋能铸就综

合竞争优势》 

2022-11-25 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,481 1,916 2,533 3,353 

同比 32% 29% 32% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 164 198 270 360 

同比 -2% 21% 36% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.00 1.21 1.65 2.20 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.64 32.85 24.15 18.12 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升 #新需求、新政策   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司向不特定对象发行可转换公司债券申请日前获得证监会同意
注册批复，将于 3 月 31 日开启进行网下申购，4 月 7 日刊登发行结果
公告，募集资金划至发行人账户。 

◼ 铝模板渗透率提升空间大，前期需求低迷加速供给侧出清，今年以来行
业需求端回暖态势显现。（1）铝模板渗透率快速上升，2020 年达到 30%，
但市场空间中长期仍具备可观潜力。2021 年以来需求低迷叠加下游信
用风险暴露致使行业供给端加速出清，有利于龙头企业逆势提升份额。
（2）今年以来行业需求回暖态势显现，2 月铝合金模板行业运行发展指
数为 55.7%，新订单指数为 56.2%，分别较上月上升 15.6、21.1pct，也
好于去年季节性变化，反映行业需求回暖信号。 

◼ 租赁模式考验企业精细化管理能力，公司全流程信息化管理赋能，综合
竞争优势突出。公司聚焦产品端保障高标准化率、回收率，通过全流程
信息化管理赋能，加速模板周转、提升人效。公司打通售前、售中、售
后全链条，客户服务能力强、黏性高，与国内大型建筑总包方和地产开
发商建立长期合作关系，且初步建立海外销售网络。随着国内外加速布
点，规模优势显现，且通过延伸爬架、PC 构件等品类提升客单价。 

◼ 可转债发行落地助力公司加速全国化布局和海外开拓。公司本次拟发行
可转换公司债券总规模为 61,403.30 万元，拟用于江门基地二期、重庆
基地一期的建设以及补充流动资金。我们认为可转债资金的落地将进一
步优化公司资本结构，强化资金实力。一方面将助力公司加速全国化布
局，重庆基地的建设将填补公司在西南市场的产能空白，支撑公司在成
渝地区市场的加速开拓；另一方面也将支撑公司海外市场的开拓，江门
基地扩产在保障珠三角大本营市场的同时还将辐射公司已有布局的东
南亚市场。 

◼ 盈利预测与投资评级：铝模板行业中长期渗透率将持续提升，供给侧经
历出清，公司作为快速成长的铝模板租赁龙头，上市后加速国内外布点、
扩张产能，延伸爬架、PC 构建等品类提升客单价，且在信息化系统赋
能下精细化管理能力、客户服务能力位居业内优秀水平，驱动收入、利
润高速增长。我们维持公司盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润
1.98/2.70/3.60 亿元，对应 EPS1.21/1.65/2.20 元，市盈率 33/24/18 倍，维
持“增持”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争程度超出预期、地产信用风险暴露、铝价大幅度上
涨的风险。  
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志特新材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,065 2,133 2,458 2,993  营业总收入 1,481 1,916 2,533 3,353 

货币资金及交易性金融资产 217 885 833 901  营业成本(含金融类) 1,000 1,311 1,735 2,300 

经营性应收款项 537 832 1,089 1,389  税金及附加 12 15 20 27 

存货 231 315 407 551  销售费用 103 125 162 215 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 74 96 124 164 

其他流动资产 80 100 129 152  研发费用 75 100 132 174 

非流动资产 1,786 1,993 2,276 2,578  财务费用 31 38 51 67 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 33 42 56 74 

固定资产及使用权资产 1,406 1,572 1,779 1,990  投资净收益 1 1 2 2 

在建工程 133 147 183 227  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 206 234 272 320  减值损失 -18 -33 -35 -40 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 201 243 331 442 

其他非流动资产 39 40 40 41  营业外净收支  1 1 2 2 

资产总计 2,851 4,126 4,734 5,571  利润总额 202 244 333 444 

流动负债 1,319 1,685 1,992 2,449  减:所得税 27 33 44 59 

短期借款及一年内到期的非流动负债 379 529 579 629  净利润 175 212 288 385 

经营性应付款项 393 589 721 952  减:少数股东损益 11 13 18 25 

合同负债 206 197 243 322  归属母公司净利润 164 198 270 360 

其他流动负债 339 370 448 546       

非流动负债 244 958 998 1,028  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.21 1.65 2.20 

长期借款 221 321 361 391       

应付债券 0 614 614 614  EBIT 231 345 451 587 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 1,010 689 874 1,105 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 1,562 2,643 2,990 3,477  毛利率(%) 32.45 31.61 31.50 31.41 

归属母公司股东权益 1,232 1,413 1,656 1,980  归母净利率(%) 11.10 10.35 10.66 10.73 

少数股东权益 57 70 89 114       

所有者权益合计 1,289 1,483 1,745 2,093  收入增长率(%) 32.30 29.38 32.16 32.38 

负债和股东权益 2,851 4,126 4,734 5,571  归母净利润增长率(%) -2.39 20.67 36.04 33.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 173 405 633 894  每股净资产(元) 10.52 8.62 10.10 12.08 

投资活动现金流 -290 -522 -702 -816  最新发行在外股份（百万股） 164 164 164 164 

筹资活动现金流 133 811 17 -9  ROIC(%) 12.48 12.34 12.48 14.45 

现金净增加额 16 694 -52 69  ROE-摊薄(%) 13.35 14.04 16.30 18.17 

折旧和摊销 779 343 423 518  资产负债率(%) 54.79 64.05 63.15 62.42 

资本开支 -333 -549 -703 -818  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.64 32.85 24.15 18.12 

营运资本变动 -814 -216 -156 -98  P/B（现价） 3.78 4.61 3.94 3.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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