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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 志特新材发布 2022 年年报及 2023 年一季报。公司 2022 年实现营业收入

19.30 亿元，同比增长 30.27%；实现归母净利润 1.77 亿元，同比增长 7.89%；

实现扣非后归母净利润 1.44 亿元，同比增长 5.13%；其中，Q4 实现营业收入

6.28 亿元，同比增长 32.57%；实现归母净利润 0.50 亿元，同比下降 16.75%；

实现扣非后归母净利润 0.40 亿元，同比下降 12.03%。公司 2023Q1 实现营业

收入 3.80 亿元，同比增长 44.85%；实现归母净利润 0.02 亿元，同比下降

64.51%；实现扣非后归母净利润-0.08 亿元，同比下降 347.35%。 

⚫ 地域及品类拓展带动收入高增。分板块来看，2022 年，防护平台收入及装配

式预制件收入分别增长 54.25%/381.55%，是增速相对较快的业务，体现爬架、

混凝土预预制件与铝模板配套租赁比例有所上升。分地区来看，境外收入同

比上升 109.09%至 2.9 亿元。品类及海外业务拓展是公司 2022 及 2023Q1 收

入增长的主要原因。 

⚫ 需求、原材料价格等因素使得毛利率承压。2022 年及 2023Q1，公司毛利率

同比下滑 1.51/5.84 pct，是利润增速不及收入增速的主要原因。我们判断毛利

率下滑的主要原因是：1）2022 年至今需求承压，租赁价格有一定压力，2）

原材料价格总体高位，3）出租率降低使得部分产品单位折旧成本增加。 

⚫ 现金流流出增加。公司 2022 年每股经营性现金流净额为-1.38 元，同比多流

出 2.43 元。 

⚫ 2023 年关注：1）地产施工端恢复情况，2）信息化系统进一步完善情况下，

铝模板降本，3）出租率及配套销售率回升带来的爬架业务毛利率回升，4）

海外业务扩张。 

⚫ 盈利预测及评级。调整盈利预测。预计 2023-2025 年，公司 EPS0.99/1.28/1.61

元，对应 4 月 27 日收盘价 34.28/26.60/21.16x PE。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：需求不及预期，毛利率不及预期，系统性风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1930  2440  3057  3836  

同比增长 30.3% 26.4% 25.3% 25.5% 

归母净利润(百万元) 177  244  315  396  

同比增长 7.9% 37.8% 28.9% 25.7% 

毛利率 30.9% 31.4% 31.1% 31.0% 

净资产收益率 12.7% 15.2% 16.8% 17.9% 

每股收益(元) 0.72  0.99  1.28  1.61  

市盈率 47.24  34.28  26.60  21.16  
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 报告正文 

事件 

⚫ 志特新材发布 2022 年年报及 2023 年一季报：公司 2022 年实现营业收入 19.30

亿元，同比增长 30.27%；实现归母净利润 1.77 亿元，同比增长 7.89%；实现扣

非后归母净利润 1.44 亿元，同比增长 5.13%；其中，Q4 实现营业收入 6.28 亿元，

同比增长 32.57%；实现归母净利润 0.50 亿元，同比下降 16.75%；实现扣非后归

母净利润 0.40 亿元，同比下降 12.03%。公司 2023Q1 实现营业收入 3.80 亿元，

同比增长 44.85%；实现归母净利润 0.02 亿元，同比下降 64.51%；实现扣非后归

母净利润-0.08 亿元，同比下降 347.35%。 

点评 

⚫ 品类拓展助力业绩高增。分季度来看，公司 2022 年 Q1、Q2、Q3、Q4 分别

实现收入 2.62 亿元、5.19 亿元、5.20 亿元、6.28 亿元，同比分别变动+16.88%、

+36.41%、+29.23%、+32.57%，2023Q1 收入继续保持 44.85%高增速。分业务

来看，公司 2022 年铝模业务收入同比增速 13.30%，防护平台收入同比增速

54.25%，装配式预制件收入增速 381.55%，废料收入增速 22.26%，其中防护

平台（爬架为主）及装配式预制件增速更快，体现公司品类扩张效果良好，

各个产品配套销售及租赁率提升。分地区来看，2022 年公司境外收入同比

+109.09%至 2.9 亿元，增速高于境内收入（22.10%），体现公司海外拓展良好。 

⚫ 材料价格、疫情扰动、出租率等多重因素影响下毛利率下降。公司 2022 年实

现综合毛利率 30.95%，同比减少 1.51pct，分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、

Q4 分别实现毛利率 29.92%、32.62%、32.84%、28.41%，分别较去年同期变

动-9.26pct、-7.80pct、-4.16pct、+9.42pct。公司 2023Q1 实现综合毛利率 24.09%，

同比减少 5.84pct。2022 年前三季度铝价总体处于高位，且疫情影响下施工扰

动较多，同时市场需求较弱，公司租赁价格有一定压力，因此毛利率有所下

滑，Q4 随着铝价逐渐下滑，以及施工扰动减少，毛利率有所恢复。我们判断

2023Q1，公司毛利率下降的主要原因是由于爬架保有量增长较快，但疫情影

响下出租率有所下降，使得爬架单位折旧上升从而影响毛利率。 

⚫ 期间费用率下降，规模效应逐渐体现。公司 2022 年期间费用 3.46 亿元，占

收入端比重为17.95%，同比减少1.16pct。细分来看，公司销售费用率为6.65%，

同比减少 0.32pct；管理费用率为 4.46%，同比减少 0.53pct；研发费用率为

4.84%，同比减少 0.21pct；财务费用率为 2.01%，同比减少 0.11pct。公司 2023Q1

期间费用 0.97 亿元，占收入端比重为 25.59%，同比减少 0.39pct。细分来看，

公司销售费用率为 7.90%，同比减少 0.89pct；管理费用率为 5.62%，同比减

少 1.72pct；研发费用率为 8.20%，同比增加 0.90pct；财务费用率为 3.88%，

同比增加 1.32pct。2022 年以来公司期间费用率有所降低，公司规模效应逐渐

体现。 
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⚫ 现金流流出增加。公司 2022 年每股经营性现金流净额为-1.38 元，同比多流

出 2.43 元。1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现每股经营性现

金流净额 0.17 元、-0.55 元、-0.66 元、-0.33 元，同比分别变动-0.26 元、-0.72

元、-0.39 元、-1.05 元；2）从收、付现比来看，公司 2022 年收、付现比分别

为 77.1%、122.5%，同比分别变动-18.4pct、9.5pct。公司 2023Q1 每股经营性

现金流净额为 0.09 元，同比少流出 0.08 元。 

⚫ 2023 年关注：1）地产施工端恢复情况，2）信息化系统进一步完善情况下，

铝模板降本，3）出租率及配套销售率回升带来的爬架业务毛利率回升，4）

海外业务扩张。 

⚫ 盈利预测及评级。调整盈利预测。预计 2023-2025 年，公司 EPS0.99/1.28/1.61

元，对应 4 月 27 日收盘价 34.28/26.60/21.16x PE。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示。需求不及预期，毛利率不及预期，系统性风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 1690  2621  3941  4770   营业收入 1930  2440  3057  3836  

货币资金 217  770  1652  1926   营业成本 1332  1675  2105  2647  

交易性金融资产 19  23  22  22   税金及附加 18  23  28  36  

应收票据及应收账款 1049  1326  1662  2085   销售费用 128  165  205  258  

预付款项 9  12  14  18   管理费用 86  113  140  176  

存货 289  377  470  590   研发费用 93  120  149  188  

其他 107  113  119  128   财务费用 39  61  58  59  

非流动资产 2243  1630  984  924   其他收益 39  39  38  38  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 2  2  2  2  

固定资产 1638  1145  545  496   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 277  138  69  35   信用减值损失 -59  -20  -20  -20  

无形资产 234  257  281  304   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 3  3  2  2   营业利润 215  304  391  492  

其他 92  87  87  87   营业外收入 1  2  1  2  

资产总计 3933  4251  4925  5694   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 1884  1872  2101  2352   利润总额 215  304  391  492  

短期借款 626  504  522  533   所得税  32  44  57  72  

应付票据及应付账款 630  747  958  1,196   净利润  183  260  335  421  

其他 628  621  622  623   少数股东损益 5  15  20  25  

非流动负债 530  633  789  944   归属母公司净利润 177  244  315  396  

长期借款 450  584  734  891   EPS(元) 0.72  0.99  1.28  1.61  

其他 81  49  55  53        

负债合计 2415  2505  2890  3296   主要财务比率     

股本 164  246  246  246   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 474  392  392  392   成长性     

未分配利润 706  906  1161  1479   营业收入增长率 30.3% 26.4% 25.3% 25.5% 

少数股东权益 120  135  155  179   营业利润增长率 6.8% 41.5% 28.8% 25.9% 

股东权益合计 1519  1746  2035  2398   归母净利润增长率 7.9% 37.8% 28.9% 25.7% 

负债及权益合计 3933  4251  4925  5694   盈利能力     

      毛利率 30.9% 31.4% 31.1% 31.0% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 9.2% 10.0% 10.3% 10.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 12.7% 15.2% 16.8% 17.9% 

归母净利润 177  244  315  396   偿债能力     

折旧和摊销 783  636  674  88   资产负债率 61.4% 58.9% 58.7% 57.9% 

资产减值准备 0  23  28  35   流动比率 0.90  1.40  1.88  2.03  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 0.74  1.20  1.65  1.78  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 38  61  58  59   资产周转率 56.9% 59.6% 66.6% 72.2% 

投资损失 -2  -2  -2  -2   应收账款周转率 2.37 1.96 1.96 1.96 

少数股东损益 5  15  20  25   存货周转率 5.12 5.02 4.97 4.99 

营运资金的变动 -477  -286  -254  -351   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -225  674  843  249   每股收益 0.72  0.99  1.28  1.61  

投资活动产生现金流量 -204  -39  -26  -26   每股经营现金 -0.92  2.74  3.43  1.01  

融资活动产生现金流量 457  -82  64  52   每股净资产 5.69  6.55  7.65  9.02  

现金净变动 31  553  882  274   估值比率(倍)     

现金的期初余额 116  217  770  1652   PE 47.2  34.3  26.6  21.2  

现金的期末余额 148  770  1652  1926   PB 6.0  5.2  4.5  3.8  
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