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业绩逐步回暖，真空玻璃成长可期 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 711 638 902 1,221 1,468 

增长率 yoy（%） 37.8 -10.3 41.5 35.3 20.2 

归母净利润（百万元） 114 64 125 190 232 

增长率 yoy（%） 21.7 -43.8 95.7 52.1 22.3 

ROE（%） 12.5 6.8 12.0 15.9 16.8 

EPS最新摊薄（元） 1.42 0.80 1.56 2.38 2.91 

P/E（倍） 30.3 53.9 27.5 18.1 14.8 

P/B（倍） 3.8 3.7 3.3 2.9 2.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 24日收盘价 

事件：公司披露 2022 年年报及一季报，2023 年一季度实现营业收入 1.53

亿元，同比增长 1.47%；归母净利润为 1137.10 万元，同比增长 5.12%；

扣非净利润为 1090.42 万元，同比增长 9.02%；2022 年全年实现营业收入

6.38 亿元，同比下降 10.35%；归母净利润 0.64 亿元，同比下降 43.77%；

扣非净利润 0.58 亿元，同比下降 41.47%。对此点评如下： 

2023 年 Q1 业绩稳步增长，毛利率同比提升。一季度公司营业收入同比增

长 1.47%至 1.53 亿元，归母净利润同比增长 5.12%至 1137.10 万元，扣非

净利润同比增长 9.02%至 1090.42 万元。Q1 公司毛利率为 29.80%，同比

增长 3.17pct；受到季节性因素及费用率提升影响，净利率环比/同比变动-

5.63/+0.26pct 至 7.45%； Q1 公司期间费用率同比增长 1.96pct 至

19.22%， 其 中 销 售 / 管理 （含 研发 ） / 财务 费用 率同 比分 别变动

+1.13/+1.69/-0.86pct 至 6.77/12.42/0.03%，经营活动现金净流量为

2738.98 万元，同比由负转正，主要系公司采购原材料付款减少；销售回款

状况较好。 

量价齐跌致 2022 年业绩阶段性承压，Q4 复苏拐点显现。2022 年，受主

要原材料及天然气能源价格波动、下游客户承压以及公司竞争性价格策略等

因素的影响，公司全年收入/归母净利润分别同比下降 10.35/43.77%。1）

Q4 业绩回暖，毛利率同环比提升。单四季度，公司营业收入同比增长

2.50%至 1.78 亿元，归母净利润同比上升 58.51%至 0.23 亿元，扣非净利

润同比增长 64.20%至 0.22 亿元。 Q4 毛利率为 30.19%，同比增长

3.69pct，环比增长 2.69pct。2）主营业务真空绝热板/保温箱收入同比分别

下降 8.73/40.40%，海外收入降幅小于国内收入降幅。2022 年，公司真

空绝热板、保温箱分别实现营业收入 6.21/0.11 亿元，同比分别下降

8.73/40.40%。国外/国内分别实现销售收入 3.80/2.54 亿元，同比分别下降

6.40/13.88%。公司因积极配合欧洲客户提高冰箱能效水平的需求，欧洲市

场收入实现较快增长；销量方面，2022 年，公司真空绝热板业务产量为

642.94 万平方米，同比下降 10.80%；销量为 652.83 万平方米，同比下降

3.46%。3）产品均价下降+能源成本上升导致毛利率有所下降。2022 年，

由于市场竞争加剧，公司产品均价下降，真空绝热板价格同比下降 5.46%至

95.18 元/米。同时液化天然气价格大幅上涨且全年基本维持高位运行，对公

司盈利能力影响较大，全年毛利率/净利率同比分别下降 5.55/6.00pct 至

26.60/10.01%。其中真空绝热板/保温箱毛利率分别为 27.21/28.96%，同

比分别下降 5.27/5.69pct。4）经营性现金流有所下降。2022 年，公司经营

性现金流净额为 6852.16 万元，同比下降 18.15%，主要系公司采购竞争性

价格策略，收款规模有所缩减及主要能源天然气的结算方式由汇票调整为现

付所致。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2023年 4月 24日收盘价（元） 44.00 

总市值（百万元） 3,520.00 

流通市值（百万元） 3,520.00 

总股本（百万股） 80.00 

流通股本（百万股） 80.00 

近 3月日均成交额（百万元） 63.30   

股价走势 
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真空绝热板和真空玻璃产能建设稳步推进，未来成长性十足。1）可转债项

目获批复，海外预期向好。公司发行可转债拟募集资金总额不超过 4.42 亿

元，拟在“中国家电之都”合肥投建真空产业制造基地项目。该项目建成并

达产后将新增真空绝热板年产能 500 万平方米，进一步提升公司产能规模和

生产效率。欧盟自 2021 年 4 月起，对冰箱冷柜实行全新能效标准，淘汰部

分落后能效产品。而从 2023 年 9 月和 2024 年 4 月开始，商用和家用冰箱

冷柜的能效指数限值将进一步降低，海外真空绝热板需求向好。2）真空玻

璃量产在即。真空玻璃在具体应用上与公司现阶段主要产品真空绝热板具有

一定互补性和下游客户重合的特点。2022 年，公司自主设计的真空玻璃生

产试验线暨首条量产线于年内基本完成加工和安装任务，为后续验证真空玻

璃量产工艺创造了条件，目前处于中试线调试阶段。此外，2022 年 8 月 12

日，公司发布关于全资子公司对外投资的公告，全资子公司维爱吉拟投资年

产 200 万平方米真空玻璃建设项目，投资金额约 8.54 亿元，项目建设周期

42 个月。该项目建成后将成为公司首个真空玻璃产业制造基地，实施后将

有助于公司进一步完善产品布局，促进产品间协同效应。 

投资建议：业绩逐步回暖，期待未来成长，维持增持评级。预计

2023~2025 年公司归母净利润分别达到 1.25、1.90、2.32 亿元，同比

分别增长 96%、52%、22%，对应 PE 估值 28、18、15 倍。公司是真

空绝热板龙头，技术实力强劲，募投项目扩充产能，产业链向上延伸。

欧盟能效标准提升+高端冰箱占比增加，需求有望提升。真空玻璃产业

化在即，有望成为新增长点。 

风险提示：原材料成本或超预期上升；下游需求低于预期；募投项目产能释

放进度低于预期等。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

  
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 665 625 962 1151 1394  营业收入 711 638 902 1221 1468 

现金 197 192 271 367 441  营业成本 483 468 625 846 998 

应收票据及应收账款 202 254 392 483 569  营业税金及附加 6 6 9 11 14 

其他应收款 6 7 11 13 16  营业费用 32 35 45 17 23 

预付账款 7 6 13 13 19  管理费用 35 36 46 64 80 

存货 131 100 209 209 284  研发费用 33 34 45 61 75 

其他流动资产 121 66 66 66 66  财务费用 7 -13 8 23 33 

非流动资产 497 540 666 811 907  资产减值损失 -1 -3 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 15 10 14 13 12 

固定资产 332 379 487 609 689  公允价值变动收益 0 -1 -0 -0 -0 

无形资产 58 69 76 85 95  投资净收益 3 -1 2 1 1 

其他非流动资产 108 92 102 117 123  资产处置收益 2 0 1 1 0 

资产总计 1162 1165 1628 1962 2301  营业利润 135 71 145 218 263 

流动负债 213 188 543 727 875  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 247 412 486  营业外支出 2 1 3 2 2 

应付票据及应付账款 140 122 229 246 314  利润总额 134 70 142 216 261 

其他流动负债 72 66 68 69 76  所得税 20 7 17 26 29 

非流动负债 40 38 40 41 40  净利润 114 64 125 190 233 

长期借款 10 10 12 13 12  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 30 28 28 28 28  归属母公司净利润 114 64 125 190 232 

负债合计 252 226 583 768 915  EBITDA 158 107 187 285 348 

少数股东权益 0 0 0 1 1  EPS（元/股） 1.42 0.80 1.56 2.38 2.91 

股本 80 80 116 116 116        

资本公积 456 458 422 422 422  主要财务比率      

留存收益 374 402 488 618 778  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 910 939 1044 1193 1385  成长能力      

负债和股东权益 1162 1165 1628 1962 2301  营业收入（%） 37.8 -10.3 41.5 35.3 20.2 

       营业利润（%） 21.1 -47.4 103.6 50.6 20.8 

       归属母公司净利润（%） 21.7 -43.8 95.7 52.1 22.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.2 26.6 30.7 30.7 32.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.0 10.0 13.9 15.6 15.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 12.5 6.8 12.0 15.9 16.8 

经营活动现金流 84 69 31 193 240  ROIC（%） 11.4 6.0 9.5 12.2 12.9 

净利润 114 64 125 190 233  偿债能力      

折旧摊销 30 42 43 57 71  资产负债率（%） 21.7 19.4 35.8 39.1 39.8 

财务费用 7 -13 8 23 33  净负债比率（%） -16.2 -15.3 1.8 7.5 6.4 

投资损失 -3 1 -2 -1 -1  流动比率 3.1 3.3 1.8 1.6 1.6 

营运资金变动 -61 -41 -139 -71 -90  速动比率 2.3 2.6 1.3 1.2 1.2 

其他经营现金流 -4 16 -3 -5 -6  营运能力      

投资活动现金流 -85 -42 -165 -200 -166  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 163 91 168 202 167  应收账款周转率 4.9 3.7 3.7 3.7 3.7 

长期投资 70 50 0 0 0  应付账款周转率 6.3 6.0 6.0 6.0 6.0 

其他投资现金流 8 -1 3 2 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -41 -28 -33 -62 -75  每股收益（最新摊薄） 1.42 0.80 1.56 2.38 2.91 

短期借款 0 0 247 165 74  每股经营现金流（最新摊薄） 1.05 0.86 0.39 2.42 3.01 

长期借款 -10 0 2 1 -1  每股净资产（最新摊薄） 11.37 11.74 13.05 14.92 17.31 

普通股增加 0 0 36 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 1 -36 0 0  P/E 30.3 53.9 27.5 18.1 14.8 

其他筹资现金流 -32 -29 -282 -228 -147  P/B 3.8 3.7 3.3 2.9 2.5 

现金净增加额 -47 4 -168 -69 0  EV/EBITDA 30.1 44.9 26.7 17.8 14.5  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 24日收盘价 
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