
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告|公司动态点评 

2023 年 04 月 26 日 

志特新材（300986.SZ） 

成本折旧拖累业绩，盈利有望逐步改善 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,481 1,930 2,514 3,281 4,290 

增长率 yoy（%） 32.3 30.3 30.3 30.5 30.8 

归母净利润（百万元） 164 177 243 312 401 

增长率 yoy（%） -2.4 7.9 36.7 28.4 28.7 

ROE（%） 13.6 12.0 14.7 16.0 17.3 

EPS最新摊薄（元） 1.00 1.08 1.48 1.90 2.45 

P/E（倍） 33.1 30.7 22.5 17.5 13.6 

P/B（倍） 4.4 3.9 3.4 2.9 2.4 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院注：股价为 2023年 4月 26日收盘价 

事件：公司披露 2022 年年报及 2023 年一季报，2023 年一季度实现营收

3.8 亿元，同比增加 44.85%；归母净利润 184.57 万元，同比下降

64.51%；扣非净利润-837.62 万元，同比下降 347.35%；2022 年全年营业

收入 19.3 亿元，同比增加 30.27%；归母净利润 1.77 亿元，同比增加

7.89%；扣非净利润 1.44 亿元，同比增加 5.13%。对此点评如下： 

2023 年一季度收入高增，爬架折旧成本高企阶段性拖累业绩。 2023Q1 公

司营业收入同比+44.85%至 3.8 亿元，归母净利润同比-64.51%至 185 万

元，毛利率/净利率同比变动-5.84/-2.55pct 至 24.09/-0.23%。营业收入增

长主要由于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；毛利率及净利润下滑主要系一季度淡季，库存物资比

重全年最高，同时项目延期，不产生收益的爬架折旧成本相对较高；且 PC

等销售业务毛利水平低于租赁业务。后续随着爬架及 PC 业务销售恢复，盈

利有望逐步改善。公司经营/投资/筹资活动净现金流分别为 0.15/-0.71/0.34

亿元，同比变动 -46.62/-151.42/+36.49%；公司期间费用率同比下降

0.39pct 至 25.59%，其中主要销售/管理费率分别下降 0.89/0.82pct。 

2022 年营收保持 30%增长，产品结构变化及减值因素影响业绩。单 Q4

公司营收同比增长 32.57%至 6.28 亿元，归母净利润同比下降 16.75 至

0.5 亿元。1）爬架及 PC 业务收入高增。公司收入增长主要系国内模架

业务量增长、积极开拓国际市场业务以及装配式 PC 构件产销量增加，

其中铝模/防护平台/装配式预制件/废料收入分别为 12.93/2.02/1.92/1.77

亿元，同比增长 13.30/54.25/381.55/22.26%。2）产品结构变化致毛利率

下降。公司毛利率/净利率同比下滑 1.51/2.35pct 至 30.95/9.48%，其中铝

模/防护平台/装配式预制件/废料毛利率分别变动-1.03/-4.02/1.90/2.34pct

至 33.77%/17.14%/20.13%/35.34%。公司利润增速低于营收增速，主要因

为以销售模式为主的装配式 PC 产品规模占比上升，毛利相对租赁业务

产品较低，导致营业成本增速相对较高；另外公司 2022 年度计提减值

0.59 亿元，较去年同期 0.18 亿元有所上升。3）期间费用率下降。公司

销售期间费用率同比下降 1.17pct 至 17.95%，其中销售/管理/财务/研发费

用率同比下降 0.31/0.73/0.11/0.20pct，运营管理成效显著。 

公司 6.14 亿元可转债成功上市，拟用于江门志特生产基地（二期）建设

项目、重庆志特生产基地（一期）建设项目及补充流动资金，产能布局

持续优化。2023 年 4 月 21 日，公司可转换债券在深交所挂牌交易，募

集资金主要用于以下项目：1）江门志特生产基地（二期）建设项目总投

资额为 2.68 亿元，项目建成投产后，将形成年产 30 万平方米铝模及 1

万个机位附着式升降作业安全防护平台产品精益生产能力。2）重庆志特

 

增持（维持评级） 
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生产基地（一期）建设项目总投资额为 2.35 亿元，项目建成投产后，将

快速形成年产 60 万平方米铝模及 5000 个机位附着式升降作业安全防护

平台产品精益生产能力。可转债项目将加速潜力产品规模化发展，优化

公司产品结构及产能布局。 

投资建议：成本折旧拖累业绩，盈利有望逐步改善，维持增持评级。预

计公司 2023~2025 年的归母净利润分别为 2.4 亿元，3.1 亿元，4.0 亿

元，同比增长 37%，28%，29%，对应 PE 市盈率分别为 23、18、14

倍。公司收入保持快速增长，优化公司产品结构及产能布局。 

风险提示：产能项目投产不及预期风险，下游市场需求下降或扩容不及预期

风险，原材料价格上涨风险，应收款项产生坏账的风险，行业竞争加剧风险

等  
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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 1850 2699 3184  营业收入 1481 1930 2514 3281 4290 

现金 191 217 282 369 482  营业成本 1000 1332 1812 2348 3070 

应收票据及应收账款 521 1049 997 1673 1819  营业税金及附加 12 18 25 30 41 

其他应收款 13 21 23 34 41  营业费用 103 128 168 222 288 

预付账款 16 9 24 19 37  管理费用 74 86 119 172 235 

存货 231 289 418 499 700  研发费用 75 93 120 160 207 

其他流动资产 93 105 105 105 105  财务费用 31 39 55 73 98 

非流动资产 1786 2243 2608 3030 3546  资产减值损失 0 0 2 1 1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 33 39 40 37 39 

固定资产 1394 1638 1974 2346 2788  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 206 234 269 304 344  投资净收益 1 2 1 1 2 

其他非流动资产 186 372 365 379 414  资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 2851 3933 4457 5728 6730  营业利润 201 215 299 381 490 

流动负债 1319 1884 2238 3260 3930  营业外收入 2 1 2 2 2 

短期借款 367 626 792 1494 1736  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 393 630 761 1041 1316  利润总额 202 215 300 382 491 

其他流动负债 558 628 684 725 879  所得税 27 32 44 55 72 

非流动负债 244 530 478 429 379  净利润 175 183 255 327 419 

长期借款 221 450 398 348 299  少数股东损益 11 5 13 15 18 

其他非流动负债 23 81 81 81 81  归属母公司净利润 164 177 243 312 401 

负债合计 1562 2415 2716 3689 4310  EBITDA 1008 1058 680 906 1191 

少数股东权益 57 120 132 148 165  EPS（元/股） 1.00 1.08 1.48 1.90 2.45 

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 600 760 990 1275 1636  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1232 1399 1609 1892 2255  成长能力      

负债和股东权益 2851 3933 4457 5728 6730  营业收入（%） 32.3 30.3 30.3 30.5 30.8 

       营业利润（%） -5.2 6.8 39.2 27.5 28.7 

       归属母公司净利润（%） -2.4 7.9 36.7 28.4 28.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.5 30.9 27.9 28.4 28.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.8 9.5 10.1 10.0 9.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 13.6 12.0 14.7 16.0 17.3 

经营活动现金流 173 -225 772 394 1160  ROIC（%） 10.9 8.8 10.1 10.0 11.2 

净利润 175 183 255 327 419  偿债能力      

折旧摊销 775 783 329 450 603  资产负债率（%） 54.8 61.4 60.9 64.4 64.0 

财务费用 31 39 55 73 98  净负债比率（%） 33.1 70.1 61.6 81.0 72.2 

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

营运资金变动 -418 -477 179 -388 140  速动比率 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 -390 -751 -45 -67 -99  营运能力      

投资活动现金流 -290 -204 -693 -871 -1118  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 333 222 694 872 1120  应收账款周转率 3.8 2.6 2.6 2.6 2.6 

长期投资 42 18 0 0 0  应付账款周转率 4.8 4.0 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 2 1 1 1 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 133 457 -180 -138 -170  每股收益（最新摊薄） 1.00 1.08 1.48 1.90 2.45 

短期借款 -45 259 166 701 242  每股经营现金流（最新摊薄） 1.05 -1.38 4.71 2.41 7.08 

长期借款 38 229 -52 -50 -49  每股净资产（最新摊薄） 7.52 8.54 9.82 11.54 13.76 

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 33.1 30.7 22.5 17.5 13.6 

其他筹资现金流 -237 -38 -294 -790 -362  P/B 4.4 3.9 3.4 2.9 2.4 

现金净增加额 16 31 -101 -615 -128  EV/EBITDA 8.6 8.8 13.8 11.0 8.5  
资料来源：长城证券产业金融研究院注：股价为 2023年 4月 26日收盘价 
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供
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所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日起正式实施。因

本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您
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