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志特新材 
  
23Q1 收入高增，市场开拓、经营优化同步进行 
  
公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年公司营收 19.30 亿元，同增
30.3%；归母净利 1.77 亿元，同增 7.9%；EPS1.08 元。2023Q1 营收 3.80 亿
元，同增 44.9%；归母净利 0.02 亿元，同减 64.5%。公司持续进行市场开拓，
不断优化提升管理运营效率，未来发展可期。维持公司增持评级。 

支撑评级的要点 

 23Q1 净利润承压：2022 年公司实现营收 19.30 亿元，同增 30.3%；归母
净利 1.77 亿元，同增 7.9%。其中 22Q4 实现营收 6.28 亿元，同增 32.6%；
归母净利 0.50 亿元，同减 16.8%。2023Q1 公司营收 3.80 亿元，同增 44.9%；
归母净利 0.02 亿元，同减 64.5%。2023Q1 公司归母净利降幅较大。 

 2022 年经营现金流转为净流出，23Q1 毛利率同环比均下滑：2022 年公
司毛利率为 30.95%，同减 1.50pct；归母净利率为 9.19%，同减 1.91pct。
2023Q1 公司毛利率为 24.09%，同减 5.84pct，环比下滑 4.33pct；归母净
利率 0.49%，同减 1.49pct。2022 年公司经营现金流净额为-2.25 亿元，同
比由净流入转为净流出。23Q1 经营现金流净额为 0.15 亿元，同减 46.6%。 

 爬架折旧成本较高拖累 23Q1 业绩表现。2023 Q1 国内模架业务量增加、
PC 构件产销量增加，且公司积极开拓国际市场，使得 23Q1 收入规模同
比大幅增加。但 Q1 为铝模板行业淡季，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；PC 构件等销售业务毛利
水平低于租赁业务也在一定程度上拉低了公司的利润水平。 

 公司将继续开拓市场，并不断优化管理运营。公司在国内将重点开发一
二线城市、粤港澳大湾区、长三角地区等重点区域；在海外将紧跟国家“一
带一路”的战略步伐，加快建立健全营销网络。公司不断优化信息化系统
建设，提升公司在设计、生产、验收、仓储和财务管理等多个环节的效率。 

估值 

 公司一季度业绩降幅较大，我们对应调整盈利预测。预计 2023-2025 年公
司收入为 25.3、33.4、44.0 亿元；归母净利分别为 2.5、3.3、4.5 亿元；
EPS 分别为 1.55、2.03、2.75 元。维持公司增持评级。 

评级面临的主要风险 

 原料价格上涨超预期，政策落地效果不及预期，产能扩张进度不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 1,481  1,930  2,534  3,341  4,396  

增长率(%) 32.3  30.3  31.3  31.9  31.6  

EBITDA(人民币 百万) 977  1,011  1,248  1,495  1,040  

归母净利润(人民币 百万) 164  177  253  332  451  

增长率(%) (2.4) 7.9  42.9  31.0  35.7  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.00  1.08  1.55  2.03  2.75  

原先预测摊薄每股收益 (人民币)   1.79 2.29  

调整幅度 (%)   (13.4) (11.4)  

市盈率(倍) 33.0  30.5  21.4  16.3  12.0  

市净率(倍) 4.4  3.9  3.4  2.9  2.4  

EV/EBITDA(倍) 8.3  7.9  5.5  4.8  6.6  

每股股息(人民币) 0.2  0.2  0.3  0.4  0.5  

股息率(%) 0.2  0.5  0.9  1.1  1.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、2022 年营收净利稳步增长，23Q1 净利承压 

事件：4 月 26 日晚，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营收 19.30 亿元，

同增 30.3%；归母净利 1.77 亿元，同增 7.9%；扣非归母净利 1.44 亿元，同增 5.1%；EPS1.08 元，

同减 0.9%。其中四季度公司实现营收 6.28 亿元，同增 32.6%；归母净利 0.50 亿元，同减 16.8%。2022

年公司营收及净利润双双实现增长。2023 年 1 季度，公司实现营收 3.80 亿元，同增 44.9%；归母净

利 0.02 亿元，同减 64.5%。2023Q1 公司营收实现增长但归母净利降幅明显。 

2022 年及 2023Q1 公司经营现金流同比均有下滑。现金流方面，2022 年公司经营活动现金流量净额

为-2.25 亿元，同比由净流入转为净流出，主要系 2022 年公司购买商品、接受劳务支付的现金同比

大幅增加 55.4%。四季度公司经营现金流净额为-0.54 亿元，较 2021Q4 由净流入转为净流出。2022

年公司现金流表现较弱。2023 年 1 季度，公司经营活动现金流净额为 0.15 亿元，同减 46.6%。 

2022 年及 2023Q1 公司盈利能力有所下滑。2022 年公司综合毛利率为 30.95%，同减 1.50pct；归母

净利率为 9.19%，同减 1.91pct。其中四季度毛利率为 28.41%，同增 9.42pct，环比 22Q3 下滑 4.43pct；

归母净利率为7.95%，同减4.70pct，环比22Q3下滑2.96pct。2023年1季度，公司综合毛利率为24.09%，

同减 5.84pct，环比 22Q4 下滑 4.33pct；归母净利率为 0.49%，同减 1.49pct。2023Q1 公司毛利率及

归母净利率均有下滑。 

2022 年公司费用控制能力提升，2023Q1 费用率基本维稳。期间费用方面，2022 年公司期间费用率

为 17.96%，同减 1.15pct，其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别变动-0.31/-0.53/-0.20/-0.11pct；

其中四季度公司期间费用率为16.84%，同增2.38pct，2022年公司费用控制能力总体有所提升。2023Q1

公司期间费用率为 25.59%，同减 0.39pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率同比分别变动

-0.89/-1.72/0.90/1.32pct。 

 

图表 1. 2022 年公司营收净利均增长，23Q1 归母净利降幅

较大（单位：百万） 
 
图表 2. 2022 年及 2023Q1 公司经营现金流净额同比均有下

滑（单位：百万） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2022 年及 2023Q1 公司毛利率及归母净利率同比

下滑 
 图表 4. 2022 年及 2023Q1 公司期间费用率同减 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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二、2022 年铝模板毛利率小幅下滑，爬架折旧成本较高拖累 23Q1 业绩 

铝模板毛利率小幅下滑，PC 预制构件占比提升。分产品来看，2022 年公司铝模板业务仍是最主要

营收来源，占比为 67.0%；防护设备营收占比为 10.48%，同增 1.63pct；PC 预制构件业务营收占比

较 2021 年提升 7.25pct，达到 9.94%。毛利率方面，2022 年公司铝模板及防护设备毛利率同比均有

下降，预制件及废料毛利率则有提升。 

爬架折旧成本较高拖累 23Q1 业绩表现。2023 年一季度，公司营收规模虽有大幅增长，但归母净利

降幅明显，主要系一季度国内模架业务量增加、装配式 PC 构件产销量增加，以及公司积极开拓国

际市场业务，使得 23Q1 收入规模同比增加 44.9%。但一季度整体处于铝模板行业淡季，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；PC 构件等销售业务毛利水平低

于租赁业务也在一定程度上拉低了公司的利润水平。 

 

图表 5. 2022 年铝模板业务占比下降，预制件占比提升 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6. 2022 年公司铝模板及防护设备毛利率同比均下降 

 2022 年（%） 2021 年（%） 毛利率变动（pct） 

铝模板 33.77 34.80 (1.03) 

防护设备 17.14 21.16 (4.02) 

预制件 20.13 18.23 1.90 

废料 35.34 33.00 2.34 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

三、市场开拓持续进行，管理运营不断优化 

公司将继续开拓市场，并不断优化管理运营。公司营销开拓将继续坚持“大客户、重点城市、客户分

级”的策略，与中建、中铁、中冶等国内大型建筑总包方和区域建筑总包方保持长期合作伙伴关系，

聚焦优势资源做强、做优核心客户群体，国内项目重点开发一二线城市、粤港澳大湾区、长三角地

区等重点区域。海外方面，公司将紧跟国家“一带一路”的战略步伐，加快建立健全营销网络，打造

公司的核心竞争力，形成国内国外“双轮驱动”的竞争格局。 

公司信息化系统能够提高业务执行效率，公司未来将把 BIM 设计技术、旧板管理系统、自动配板管

理系统、生产及供应链管理、财务管理优化作为重点，提升公司在设计环节、生产环节、验收环节、

仓储环节和财务管理环节效率。在工业化领域，公司将生产自动化作为重点，如自动化生产线、机

器人焊接生产线，提升公司的装备水平和自动化生产程度，提升公司的设备投入程度和生产效率。 

 

四、风险提示 

产能投放不及预期，原材料价格上涨超预期，下游市场需求下滑 
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图表 7. 2022 年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 2022 同比增长(%) 

营业收入 1,481.17  1,929.57  30.27  

营业税及附加 11.90  18.45  55.07  

净营业收入 1,469.27  1,911.12  30.07  

营业成本 1,000.49  1,332.46  33.18  

销售费用 103.15  128.23  24.32  

管理费用 148.62  179.37  20.70  

财务费用 31.39  38.80  23.61  

资产减值损失 (21.49) 6.00  127.92  

营业利润 201.04  214.62  6.75  

营业外收入 2.26  1.27  (44.01) 

营业外支出 1.19  1.25  5.10  

利润总额 202.12  214.64  6.19  

所得税 27.02  31.79  17.69  

少数股东损益 10.67  5.44  (49.02) 

归属母公司股东净利润 164.43  177.40  7.89  

扣除非经常性损益的净利润 136.91  143.93  5.13  

每股收益(元) 1.74  0.85  (51.15) 

扣非后每股收益(元) 1.17  0.88  (24.79) 

毛利率(%) 32.45  30.95  减少 1.51 个百分点 

净利率(%) 11.82  9.48  减少 2.35 个百分点 

销售费用率(%) 6.96  6.65  减少 0.31 个百分点 

管理费用率(%) 4.99 4.46  减少 0.53 个百分点 

研发费用率(%) 5.04 4.84 减少 0.20 个百分点 

财务费用率(%) 2.12  2.01  减少 0.11 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 2022Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q4 2022Q4 同比增长(%) 

营业收入 473.69  627.99  32.57  

营业税及附加 5.32  5.80  9.01  

净营业收入 468.38  622.19  32.84  

营业成本 383.71  449.55  17.16  

销售费用 (14.39) 45.75  417.85  

管理费用 38.19  46.48  21.72  

财务费用 13.31  13.55  1.83  

资产减值损失 (5.90) (21.65) (267.23) 

营业利润 60.33  46.07  (23.64) 

营业外收入 1.94  0.06  (96.84) 

营业外支出 1.13  0.42  (62.30) 

利润总额 61.15  45.71  (25.25) 

所得税 (0.60) (3.88) (541.75) 

少数股东损益 1.83  (0.31) (116.72) 

归属母公司股东净利润 59.93  49.89  (16.75) 

扣除非经常性损益的净利润 45.10  39.68  (12.03) 

每股收益(元) 0.51  0.30  (41.18) 

扣非后每股收益(元) 0.39  0.24  (38.46) 

毛利率(%) 19.00  28.41  增加 9.42 个百分点 

净利率(%) 13.04  7.90  减少 5.14 个百分点 

销售费用率(%) (3.04) 7.28  增加 10.32 个百分点 

管理费用率(%) 3.39 3.85 增加 0.46 个百分点 

研发费用率(%) 

 
4.67 3.55 减少 1.12 个百分点 

财务费用率(%) 2.81  2.16  减少 0.65 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 9. 2023Q1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比增长(%) 

营业收入 262.37  380.04  44.85  

营业税及附加 3.11  3.13  0.57  

净营业收入 259.26  376.91  45.38  

营业成本 183.85  288.50  56.92  

销售费用 23.06  30.02  30.16  

管理费用 38.40  52.51  36.74  

财务费用 6.71  14.74  119.75  

资产减值损失  4.00   

营业利润 8.72  0.93  (89.36) 

营业外收入 1.00  0.12  (88.24) 

营业外支出 0.21  0.58  180.50  

利润总额 9.51  0.46  (95.15) 

所得税 3.42  1.33  (61.15) 

少数股东损益 0.89  (2.71) (406.05) 

归属母公司股东净利润 5.20  1.85  (64.51) 

扣除非经常性损益的净利润 3.39  (8.38) (347.35) 

每股收益(元) 0.04  0.01  (75.00) 

扣非后每股收益(元) 0.03  (0.05) (266.67) 

毛利率(%) 29.92  24.09  减少 5.84 个百分点 

净利率(%) 2.32  (0.23) 减少 2.55 个百分点 

销售费用率(%) 8.79  7.90  减少 0.89 个百分点 

管理费用率(%) 7.34 5.62 增加 1.72 个百分点 

研发费用率(%) 7.30 8.20 增加 0.90 个百分点 

财务费用率(%) 2.56  3.88  增加 1.32 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,481  1,930  2,534  3,341  4,396   净利润 175  183  261  342  465  

营业收入 1,481  1,930  2,534  3,341  4,396   折旧摊销 779  798  925  1,060  452  

营业成本 1,000  1,332  1,748  2,305  3,029   营运资金变动 (89) (426) 304  (374) 234  

营业税金及附加 12  18  25  31  42   其他 (692) (780) 36  83  78  

销售费用 103  128  177  230  301   经营活动现金流 173  (225) 1,526  1,111  1,229  

管理费用 74  86  120  158  204   资本支出 (333) (222) (1,182) (1,202) (812) 

研发费用 75  93  121  163  212   投资变动 4  1  0  0  0  

财务费用 31  39  58  74  85   其他 40  18  1  1  1  

其他收益 33  39  40  37  39   投资活动现金流 (290) (204) (1,181) (1,201) (811) 

资产减值损失 0  0  0  0  0   银行借款 (6) 488  366  436  82  

信用减值损失 (18) (59) (19) (19) (19)  股权融资 164  (127) (47) (61) (83) 

资产处置收益 0  (0) (0) (0) (0)  其他 (24) 96  (121) (43) (101) 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   筹资活动现金流 133  457  198  332  (102) 

投资收益 1  2  1  1  2   净现金流 16  28  543  242  316  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 201  215  306  399  544         

营业外收入 2  1  2  2  2   财务指标 

营业外支出 1  1  1  1  1   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 202  215  307  400  545   成长能力           

所得税 27  32  46  57  80   营业收入增长率(%) 32.3  30.3  31.3  31.9  31.6  

净利润 175  183  261  342  465   营业利润增长率(%) (5.2) 6.8  42.6  30.4  36.3  

少数股东损益 11  5  8  10  14   归属于母公司净利润增长率(%) (2.4) 7.9  42.9  31.0  35.7  

归母净利润 164  177  253  332  451   息税前利润增长(%) (3.7) 6.7  52.2  34.7  35.3  

EBITDA 977  1,011  1,248  1,495  1,040   息税折旧前利润增长(%) 48.7  3.4  23.5  19.8  (30.4) 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.00  1.08  1.55  2.03  2.75   EPS(最新股本摊薄)增长(%) (2.4) 7.9  42.9  31.0  35.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.4  11.0  12.7  13.0  13.4  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 13.6  11.1  12.1  11.9  12.4  

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 32.5  30.9  31.0  31.0  31.1  

流动资产 1,065  1,690  2,310  3,371  4,043   归母净利润率(%) 11.1  9.2  10.0  9.9  10.3  

现金及等价物 191  217  760  1,002  1,319   ROE(%) 13.3  12.7  15.8  17.7  20.1  

应收账款 491  1,011  961  1,639  1,782   ROIC(%) 9.0  5.7  8.8  9.8  13.1  

应收票据 30  38  52  67  89   偿债能力           

存货 231  289  393  507  675   资产负债率 0.5  0.6  0.6  0.7  0.7  

预付账款 16  9  24  20  37   净负债权益比 0.3  0.7  0.4  0.5  0.3  

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 0.8  0.9  0.9  1.0  1.0  

其他流动资产 106  126  120  136  141   营运能力           

非流动资产 1,786  2,243  2,496  2,640  2,999   总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  0.7  

长期投资 0  6  6  6  6   应收账款周转率 3.8  2.6  2.6  2.6  2.6  

固定资产 1,394  1,638  1,840  1,940  2,264   应付账款周转率 7.1  5.8  5.8  5.8  5.8  

无形资产 206  234  274  309  339   费用率           

其他长期资产 186  366  376  385  390   销售费用率(%) 7.0  6.6  7.0  6.9  6.8  

资产合计 2,851  3,933  4,805  6,011  7,042   管理费用率(%) 5.0  4.5  4.7  4.7  4.6  

流动负债 1,319  1,884  2,487  3,267  4,025   研发费用率(%) 5.0  4.8  4.8  4.9  4.8  

短期借款 367  626  913  1,216  1,400   财务费用率(%) 2.1  2.0  2.3  2.2  1.9  

应付账款 228  434  434  711  793   每股指标(元)           

其他流动负债 724  824  1,141  1,340  1,832   每股收益(最新摊薄) 1.0  1.1  1.5  2.0  2.8  

非流动负债 244  530  585  730  622   每股经营现金流(最新摊薄) 1.1  (1.4) 9.3  6.8  7.5  

长期借款 221  450  529  662  560   每股净资产(最新摊薄) 7.5  8.5  9.8  11.4  13.7  

其他长期负债 23  81  56  68  62   每股股息 0.2  0.2  0.3  0.4  0.5  

负债合计 1,562  2,415  3,072  3,996  4,647   估值比率           

股本 117  164  164  164  164   P/E(最新摊薄) 33.0  30.5  21.4  16.3  12.0  

少数股东权益 57  120  128  138  152   P/B(最新摊薄) 4.4  3.9  3.4  2.9  2.4  

归属母公司股东权益 1,232  1,399  1,606  1,876  2,244   EV/EBITDA 8.3  7.9  5.5  4.8  6.6  

负债和股东权益合计 2,851  3,933  4,805  6,011  7,042   价格/现金流(倍) 31.4  (24.0) 3.5  4.9  4.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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