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投资要点 

＃summary＃  

⚫ 公司发布年报：2022年公司实现营业总收入 8.87亿元，同比下降 7.28%；

实现归母净利润 1.08亿元，同比下降 15.96%。其中 Q4实现营业收入 2.17

亿元，下降 18.94%；实现归母净利润 0.21亿元，下降 37.45%。 

⚫ 2022年公司实现营业总收入 8.87亿元，同比下降 7.28%，主要系下游房

地产行业周期性的影响，以及外部环境导致的终端消费者需求减少所致。

节能铝包木窗、铝合金窗、幕墙及阳光房、其他业务分别实现营业收入

7.51亿元、1.02亿元、0.19亿元、0.15亿元，同比变动-12.53%、+127.24%、

-48.15%、-11.19%，铝合金窗收入实现较快增长,主要系产品在零售市场

大幅拓展所致。 

⚫ 2022年公司实现综合毛利率 33.34%，较去年上升 3.69pct，主要系公司

贯彻实施成本领先策略。节能铝包木窗、铝合金窗、幕墙及阳光房的毛利

率分别为 36.35%、3.24%、41.12%，同比变动+5.02pct、+28.32pct、-

0.67pct，铝合金窗的毛利率较低，主要系为拓展零售市场推出的铝合金

窗产品尚处于产能逐步释放阶段。 

⚫ 2022 年公司实现净利率 12.17%，较去年下降 1.26pct；期间费用率为

13.17%，同比下降 4.22pct。销售费用率为 5.92%，同比下降 3.25pct，

销售费用同比-40.14%，主要系 2022 年度广告宣传费和职工薪酬减少所

致；管理费用率为 4.30%，同比下降 0.06pct；研发费用率为 3.89%，同

比上升 0.55pct；财务费用率为-0.94%，同比下降 1.46pct，财务费用同

比-267.94%，主要系 2022年度银行利息收入增加所致。 

⚫ 现金流量表分析：每股经营性现金流净额为-0.28 元，较去年下降 2.60

元/股；投资活动产生的现金流量净额为-4.21亿元，同比下降 410.91%，

主要系 2022年度使用闲置募集资金及自有资金进行现金管理所致。筹资

活动产生的现金流量净额 8.23亿元，同比+9382.73%，主要系 2022年度

公开发行股票收到募集资金所致。 

⚫ 盈利预测及评级：我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年的归母净

利润分别为 1.40 亿元、1.75 亿元、2.16 亿元，4 月 24 日收盘价对应的

PE分别为 17.9、14.4、11.7x，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：房地产竣工持续下行，原材料价格大幅上涨，应收账款带来坏

账损失的风险、新业务拓展不及预期、竞争加剧导致毛利率下行。 
9 

主要财务指标 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 887 1095 1374 1718 

同比增长 -7.3% 23.5% 25.4% 25.1% 

归母净利润(百万元) 108 140 175 216 

同比增长 -16.0% 30.2% 24.3% 23.6% 

毛利率 33.3% 31.5% 30.8% 30.3% 

ROE 6.0% 7.7% 9.0% 10.4% 

每股收益(元) 1.14 1.48 1.84 2.28 

市盈率 23.4 17.9 14.4 11.7 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布年报：2022年公司实现营业总收入 8.87亿元，同比下降 7.28%；实

现归母净利润 1.08 亿元，同比下降 15.96%。其中 Q4 实现营业收入 2.17 亿

元，下降 18.94%；实现归母净利润 0.21亿元，下降 37.45%。 

点评 

⚫ 2022 年公司实现营业总收入 8.87 亿元，同比下降 7.28%，主要系下游房地

产行业周期性的影响，以及外部环境导致的终端消费者需求减少所致。 

1） 分季度来看，2022 年公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 1.04 亿元、

2.09亿元、3.57亿元、2.17 亿元，分别同比变动 7.45%、-16.55%、4.46%、

-18.94%，低增速主要系受地产及疫情影响。 

2） 分产品来看，节能铝包木窗、铝合金窗、幕墙及阳光房、其他业务分别实现

营业收入 7.51亿元、1.02亿元、0.19亿元、0.15亿元，同比变动-12.53%、

+127.24%、-48.15%、-11.19%，铝合金窗收入实现较快增长,主要系产品在零

售市场大幅拓展所致。 

3） 分地区来看，2022年公司在华北、华东、东北、华中、西北、西南、华南分

别实现营业收入 2.93亿元、2.44亿元、2.38亿元、0.53 亿元、0.20亿元、

0.16 亿元、0.07 亿元，分别同比变动 18.42%、-26.06%、-7.06%、-7.90%、

24.79%、-23.39%、-32.48%。 

4） 分销售模式来看，2022 年公司大宗业务模式收入为 5.02 亿元，较去年同比

-5.11%，经销商模式收入为 3.70亿元，较去年同比-9.92%。 

5） 2022年公司的木门窗制造销量 43.29万平方米，同比减少 12.61%，产量 43.04

万平方米，同比减少 9.90%；金属门窗制造销量 8.06 万平方米，同比增长

102.60%，产量 8.25 万平方米，同比增长 104.81%，主要系铝合金窗逐步在

经销商渠道全面运营推广，导致金属门窗制造的销售量、生产量均较上年同

期增幅较大。 

 

⚫ 2022年公司实现综合毛利率 33.34%，较去年上升 3.69pct，主要系公司贯彻

实施成本领先策略。 

1） 分季度来看，公司在 Q2、Q3、Q4 的毛利率分别为-4.87%、35.59%、34.49%，

分别同比变动-7.63pct、+3.76pct、+7.92pct。 

2） 分产品来看，节能铝包木窗、铝合金窗、幕墙及阳光房的毛利率分别为 36.35%、

3.24%、41.12%，同比变动+5.02pct、+28.32pct、-0.67pct。铝合金窗的毛利

率较低，主要系为拓展零售市场推出的铝合金窗产品尚处于产能逐步释放阶

段。 

3） 分地区来看，公司在华北、华东、东北、华中、西北、西南、华南分别实现毛

利率 34.43%、29.46%、36.51%、19.19%、38.45%、26.52%、27.34%，较去年同
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比+1.57、+7.73、+2.05、-7.07、+6.01、-12.27、+0.83pct。 

4） 分销售模式来看，公司大宗业务模式、经销商模式毛利率分别为 36.02%、

27.89%，分别同比+7.06、-1.23pct。 

5） 具体看成本构成：木门窗制造成本构成中，直接材料、直接人工、制造费用、

安装费用、运费成本分别为 2.86 亿元、0.73 亿元、0.66 亿元、0.48 亿元、

0.17 亿元，同比增长-17.01%、-24.82%、-32.71%、-3.23%、-24.06%；金属

门窗制造成本构成中，直接材料、直接人工、制造费用、运费成本分别为 0.64

亿元、0.14亿元、0.17亿元、0.35亿元，同比增长 108.31%、21.30%、51.64%、

40.06%。 

 

⚫ 2022年公司实现净利率 12.17%，较去年下降 1.26pct，主要系大宗业务模式

下受项目规模和资金结算时间较长等因素影响，应收账款计提的减值损失增

加所致；期间费用率为 13.17%，同比下降 4.22pct。 

1) 销售费用率为 5.92%，同比下降 3.25pct，销售费用同比-40.14%，主要系 2022

年度广告宣传费和职工薪酬减少所致； 

2) 管理费用率为 4.30%，同比下降 0.06pct，管理费用同比-8.57%； 

3) 研发费用率为 3.89%，同比上升 0.55pct，研发费用同比+8.04%； 

4) 财务费用率为-0.94%，同比下降 1.46pct，财务费用同比-267.94%，主要系

2022年度银行利息收入增加所致。 

5) 资产减值损失+信用损失为 0.52 亿元，较去年增加 0.73 亿元，主要系 2022

年坏账损失增加所致。 

 

⚫ 2022年公司经营性现金流净额为-0.26亿元，同比-112.05%，主要系 2022年

度受外部环境影响，回款有所减少所致；每股经营性现金流净额为-0.28元，

较去年下降 2.60元/股。 

1) 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 每股经营性现金流净额分别为-0.50 元、

0.64 元、-0.33 元、-0.07 元，分别较去年同期变动 0.11 元、-1.54 元、-

0.01元、-1.02元。 

2) 从收、付现比的角度来看，公司 2022年度收、付现比分别为 88.90%、119.09%，

分别较上年同期变动-23.01、16.89个百分点。 

3) 现金流方面，投资活动产生的现金流量净额为-4.21亿元，同比减少 410.91%，

主要系 2022年度使用闲置募集资金及自有资金进行现金管理所致；筹资活动

产生的现金流量净额为 8.23 亿元，较去年同比增加 9382.73%，主要系 2022

年度公开发行股票收到募集资金所致。 

 

⚫ 加大市场拓展力度，翱翔门窗蓝海。继续坚持“节能美窗”的中高端品牌和

产品定位，通过终端店面、媒体传播、工业游等充分展示品牌形象，实施系

统化的品牌战略，稳步提升在细分市场的品牌知名度及美誉度；稳健拓展大

宗业务，同时积极发展及完善经销商网络，开发多元化的零售业务销售渠道。

同时完善生产基地布局，对中空玻璃、窗用集成材和外铝板框等深加工供应
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链基地进行工艺提升，提高主要原材组件自给率，同时充分利用 APS 生产排

程等信息化系统、原材料优选切割及精截技术，降低原材料成本。重点提升

南京生产基地的生产效率，稳步释放产能，提高订单交付能力。 

 

⚫ 盈利预测及评级：我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年的归母净利润

分别为 1.40 亿元、1.75 亿元、2.16 亿元，4 月 24 日收盘价对应的 PE 分别

为 17.9、14.4、11.7x，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：房地产竣工持续下行；原材料价格大幅上涨；应收账款带来坏账

损失的风险；新业务拓展不及预期；竞争加剧导致毛利率下行。 

 
  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

附表 

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 1564 1612 1761 1935  营业收入 887 1095 1374 1718 

货币资金 1045 1006 998 972  营业成本 591 750 950 1197 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 11 13 16 20 

应收票据及应收账款 330 369 473 598  销售费用 53 68 82 103 

预付款项 25 32 39 50  管理费用 38 50 59 74 

存货 143 179 224 285  研发费用 34 45 55 69 

其他 22 25 27 30  财务费用 -8 -8 -8 -10 

非流动资产 638 716 701 688  其他收益 8 14 11 12 

长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 -1 0 0 0 

固定资产 471 527 511 497  公允价值变动收益 0 0 0 0 

在建工程 4 39 50 64  信用减值损失 -44 -21 -20 -19 

无形资产 83 82 77 74  资产减值损失 -9 -7 -7 -7 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 -1 -0 -0 

长期待摊费用 3 -4 -12 -21  营业利润 122 162 201 250 

其他 78 74 74 75  营业外收入 6 5 5 5 

资产总计 2202 2328 2462 2623  营业外支出 2 1 1 1 

流动负债 395 475 496 530  利润总额 127 166 205 254 

短期借款 182 184 183 183  所得税 19 25 30 38 

应付票据及应付账款 83 124 150 188  净利润 108 140 175 216 

其他 130 167 162 158  少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 19 20 20 20  归属母公司净利润 108 140 175 216 

长期借款 0 0 0 0  EPS(元) 1.14 1.48 1.84 2.28 

其他 19 20 20 20       

负债合计 414 494 515 550  主要财务比率     

股本 95 95 95 95  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1003 1003 1003 1003  成长性     

未分配利润 637 683 796 922  营业收入增长率 -7.3% 23.5% 25.4% 25.1% 

少数股东权益 0 0 0 0  营业利润增长率 -17.0% 32.6% 24.2% 24.1% 

股东权益合计 1788 1834 1947 2073  归母净利润增长率 -16.0% 30.2% 24.3% 23.6% 

负债及权益合计 2202 2328 2462 2623  盈利能力     

      毛利率 33.3% 31.5% 30.8% 30.3% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 12.2% 12.8% 12.7% 12.6%  

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 6.0% 7.7% 9.0% 10.4% 

归母净利润 108 140 175 216  偿债能力     

折旧和摊销 55 54 60 62  资产负债率 18.8% 21.2% 20.9% 21.0% 

资产减值准备 52 -52 28 30  流动比率 3.96 3.40 3.55 3.65 

资产处置损失 1 1 0 0  速动比率 3.60 3.02 3.10 3.11 

公允价值变动损失 0 0 0 0  营运能力     

财务费用 3 -8 -8 -10  资产周转率 49.4% 48.3% 57.4% 67.6% 

投资损失 1 -0 -0 -0  应收账款周转率 280.2% 275.9% 308.7% 297.4% 

少数股东损益 0 0 0 0  存货周转率 391.4% 439.7% 446.6% 445.5% 

营运资金的变动 -240 18 -151 -183  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -26 185 99 112  每股收益 1.14 1.48 1.84 2.28 

投资活动产生现金流量 -421 -139 -52 -58  每股经营现金 -0.28 1.96 1.04 1.18 

融资活动产生现金流量 823 -86 -54 -79  每股净资产 18.86 19.34 20.53 21.87 

现金净变动 375 -39 -8 -25  估值比率(倍)     

现金的期初余额 271 1045 1006 998  PE 23.4 17.9 14.4 11.7 

现金的期末余额 645 1006 998 972  PB 1.4 1.4 1.3 1.2 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12

个月内公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美
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为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确
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推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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