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疫情、限电和大宗材料价格多因素影响

22Q3 经营 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22Q3 收入同比正增长，扣非归母净利润同比下滑。公司 22Q1-3 实现收入、

归属母公司股东净利润和扣非后归属母公司股东净利润分别为 11.98 亿元、

1.44 亿元和 1.25 亿元，分别相比 21 年同期经过《企业会计准则解释第 15

号》（财会„2021‟35 号）调整后的数据变动 3.10%、-23.53%和-26.46%。

其中，22Q3 公司实现收入、归属母公司股东净利润和扣非后归属母公司股东

净利润分别为 4.08 亿元、0.34 亿元和 0.29 亿元，分别相比 21Q3 调整后数

据变动 10.99%、-27.38%和-23.35%。受疫情和高温限电等外部因素影响，

公司 22 年三季度收入增长放缓。公司仍积极发挥在“干净空气”和“高效节

能”领域竞争优势，努力推进干净空气设备产品多个项目以及 AGM 隔板产

品市场。 

 受疫情、限电和大宗材料价格高位波动影响，公司 22Q3 毛利率和净利率承

压。公司 22Q1-3 毛利率和净利率分别为 27.39%和 12.26%，分别同比下滑

4.12 个百分点和 4.16 个百分点。22Q3 公司毛利率和净利率分别为 24.19%

和 8.52%，分别同比下滑 4.99 个百分点和 4.34 个百分点。公司利润率下滑

主要是国内生产基地因为疫情反复、限电影响产生产能损耗，单位成本上升，

同时大宗材料价格高位波动，运输不畅，另外产品结构也有一定变化。从期

间费用率来看，22Q1-3 公司销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为

3.02%、6.88%和 6.93%，分别同比增加 0.71 个百分点、0.18 个百分点和 1.08

个百分点；22Q3 公司销售费用率、管理费用率和研发费用率分别为 13.29%、

29.47%和 28.31%，分别同比增加 5.25 个百分点、0.43 个百分点和 6.63 个

百分点。 

 22 年前三季度经营性现金流量净额改善明显。22Q1-3 公司经营活动产生的

现金流量净额为 1.96 亿元，同比大幅增长 173.93%，改善明显。同时，22Q1-3

公司收现比和净现比分别为 0.86 倍和 1.34 倍，分别同比增长 0.15 倍和 0.96

倍。 

 盈利与估值。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.21、0.30、0.40 元/

股，可比上市公司 2022 年预测 PE 的平均数为 44.7 倍，给予公司 2022 年

30-35 倍预测 PE，对应 2022 年合理价值区间 6.30-7.35 元/股，“优于大市”

评级。 

 风险提示。猪周期下行时间长于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1884 1620 1716 2105 2621 

(+/-)YoY(%) 50.5% -14.0% 5.9% 22.7% 24.5% 

净利润（百万元） 360 249 212 309 410 

(+/-)YoY(%) 110.4% -30.6% -15.2% 46.2% 32.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.35 0.24 0.21 0.30 0.40 

毛利率(%) 38.1% 31.0% 28.3% 30.9% 32.4% 

净资产收益率(%) 19.7% 12.6% 8.6% 11.6% 13.8% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司分业务收入毛利预测 

  2021 2022E 2023E 2024E 

空气清新机 

营业收入（百万元） 896.11 1108.94 1482.09 1980.82 

营业成本（百万元） 573.37 754.08 978.18 1287.53 

毛利率 36.01% 32.00% 34.00% 35% 

VIP 芯材及 AGM 隔板 

营业收入（百万元） 694.15 578.23 595.00 612.25 

营业成本（百万元） 524.92 456.80 458.15 465.31 

毛利率 24.38% 21.00% 23.00% 24.00% 

其他业务 

营业收入（百万元） 29.45 28.86 28.28 27.72 

营业成本（百万元） 20.07 20.20 19.52 19.13 

毛利率 31.86% 30.00% 31.00% 31.00% 

合计 

营业收入（百万元） 1619.71 1716.02 2105.37 2620.79 

营业成本（百万元） 1118.37 1231.08  1455.84  1771.97  

毛利率 30.95% 28.26% 30.85% 32.39% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 A 股同类可比上市公司估值（截至 2022.11.02） 

代码 简称 
收盘价（元

/股） 

EPS（元/股） PE（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

300285.SZ 国瓷材料 24.60 0.63 0.91 1.24 38.9 27.0 19.9 

688398.SH 赛特新材 31.90 0.96 1.58 2.09 33.2 20.3 15.2 

300395.SZ 菲利华 62.95 1.02 1.46 1.97 61.8 43.2 32.0 

平均数  44.7 30.1 22.4 

资料来源：wind，海通证券研究所 

（注：可比公司预测取 wind 一致预期） 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1620 1716 2105 2621 

每股收益 0.24 0.21 0.30 0.40  营业成本 1118 1231 1456 1772 

每股净资产 2.73 2.41 2.62 2.91  毛利率% 31.0% 28.3% 30.9% 32.4% 

每股经营现金流 0.21 0.18 0.26 0.29  营业税金及附加 16 16 20 25 

每股股利 0.11 0.06 0.09 0.12  营业税金率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 44 51 67 84 

P/E 21.99 25.93 17.74 13.37  营业费用率% 2.7% 3.0% 3.2% 3.2% 

P/B 1.97 2.23 2.05 1.85  管理费用 107 120 149 189 

P/S 2.41 3.20 2.61 2.09  管理费用率% 6.6% 7.0% 7.1% 7.2% 

EV/EBITDA 23.95 18.21 13.01 9.68  EBIT 276 185 286 394 

股息率% 2.0% 1.2% 1.7% 2.2%  财务费用 13 0 -5 -10 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% 0.0% -0.3% -0.4% 

毛利率 31.0% 28.3% 30.9% 32.4%  资产减值损失 -1 -1 0 0 

净利润率 15.4% 12.3% 14.7% 15.7%  投资收益 9 15 19 24 

净资产收益率 12.6% 8.6% 11.6% 13.8%  营业利润 270 232 340 450 

资产回报率 8.5% 6.6% 8.7% 10.7%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 10.5% 6.4% 8.9% 11.6%  利润总额 270 232 340 451 

盈利增长（%）      EBITDA 380 292 407 524 

营业收入增长率 -14.0% 5.9% 22.7% 24.5%  所得税 19 19 27 36 

EBIT 增长率 -41.8% -32.7% 54.4% 37.6%  有效所得税率% 6.9% 8.0% 8.0% 8.0% 

净利润增长率 -30.6% -15.2% 46.2% 32.7%  少数股东损益 2 2 3 4 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 249 212 309 410 

资产负债率 30.7% 22.2% 23.6% 21.5%       

流动比率 1.79 2.78 2.73 3.43       

速动比率 1.51 2.28 2.27 2.87  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.42 0.61 0.62 0.78  货币资金 311 343 421 524 

经营效率指标      应收账款及应收票据 688 756 927 1154 

应收账款周转天数 142.11 150.00 150.00 150.00  存货 178 202 240 292 

存货周转天数 58.16 60.00 60.00 60.00  其它流动资产 147 250 275 329 

总资产周转率 0.55 0.53 0.59 0.68  流动资产合计 1325 1551 1863 2299 

固定资产周转率 2.01 2.11 2.59 3.49  长期股权投资 84 92 101 113 

      固定资产 804 815 812 750 

      在建工程 148 198 228 128 

      无形资产 183 186 177 164 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1607 1676 1709 1551 

净利润 249 212 309 410  资产总计 2931 3227 3571 3849 

少数股东损益 2 2 3 4  短期借款 344 102 153 36 

非现金支出 115 118 134 147  应付票据及应付账款 252 277 327 398 

非经营收益 0 -4 -11 -17  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -217 -146 -172 -245  其它流动负债 145 179 203 235 

经营活动现金流 149 182 263 299  流动负债合计 742 558 683 669 

资产 -159 -168 -143 40  长期借款 50 50 50 50 

投资 -58 -8 -10 -11  其它长期负债 109 109 109 109 

其他 2 15 18 23  非流动负债合计 159 159 159 159 

投资活动现金流 -215 -161 -135 51  负债总计 901 717 842 828 

债权募资 55 -242 51 -117  实收资本 725 1020 1020 1020 

股权募资 52 329 0 0  归属于母公司所有者权益 1983 2460 2676 2964 

其他 -153 -75 -101 -130  少数股东权益 48 50 53 57 

融资活动现金流 -46 11 -50 -247  负债和所有者权益合计 2931 3227 3571 3849 

现金净流量 -114 32 78 103       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 02 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 冯晨阳 建筑建材行业 

潘莹练 建筑建材行业 

申浩 建筑建材行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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[Table_Reports] 重点研究上市公司： 鲁阳节能,天山股份,中国巨石,东鹏控股,帝欧家居,松霖科技,华瓷股份,南玻 A,华新水泥,三棵树,华达新材,雨中情,

马可波罗,皇派家居,伟星新材,兔宝宝,凯盛科技,祁连山,冀东水泥,科顺股份,亚士创能,玉马遮阳,海螺水泥,中材科

技,东方雨虹,再升科技,宁夏建材,雄塑科技,山东玻纤,惠达卫浴 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 
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