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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5166  7491  8989  10337  

同比增长 59.6% 45.0% 20.0% 15.0% 

归母净利润(百万元) 170  297  364  438  

同比增长 1059.3% 74.4% 22.4% 20.4% 

毛利率 10.8% 10.9% 11.3% 10.7% 

净利率 3.3% 4.0% 4.1% 4.2% 

净资产收益率 6.3% 9.9% 11.4% 12.6% 

每股收益(元) 0.17  0.30  0.37  0.45  

每股经营现金流(元) -0.08  0.53  0.72  0.74  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2022 年第三季度报告。2022 年前三季度收入/归母净利

润 /扣非归母净利润为 52.28/2.05/1.66 亿元，同比+34.3%/+56.27%/ 

+48.83%；其中 22Q3 收入/归母净利润/扣非归母净利润为 20.97/0.89/0.77

亿元，同比+46.16%/+72.99%/+53.54%。 

⚫ 产品结构变化致使毛利率回落，期间费用管控良好增厚净利率。2022 年

前三季度毛利率/净利率为 9.65%/3.93%，同比-1.35pct/+0.55pct，毛利率

下滑系低毛利两片罐收入占比提升所致，净利率受益于期间费用率（同

比-1.34pct）管控良好有所改善；其中 22Q3 毛利率/净利率为 10.52%/ 

4.56%。 

⚫ 三片罐：红牛订单放量，规模效应提升盈利水平。公司三片罐下游主要

为蛋白类客户（如养元饮品、承德露露等）和功能性饮料客户（如天丝风

味和红牛牛磺酸）以及旺旺、银鹭集团等。受益于红牛订单放量和蛋白类

客户销量恢复性增长，三片罐产能利用率持续提高，叠加原材料马口铁

价格下跌，三片罐盈利修复。 

⚫ 两片罐：行业供需改善叠加产能稳步扩张，盈利弹性释放。经过 2016 年

以来行业兼并收购，两片罐行业 CR4 约 70%，行业供需格局改善助推盈

利水平回升。公司两片罐下游客户主要为王老吉、青岛啤酒等，随着云南

扩产项目投产以及体外资产并表，公司产能规模将进一步充实，叠加高

盈利柬埔寨市场拓展和原材料铝价回落，两片罐盈利稳步向好。 

⚫ 盈利预测：预计 2022-2024 年实现归母净利润 2.97、3.64、4.38 亿元，同

比+74.4%、+22.4%、+20.4%，对应 2022 年 10 月 26 日收盘价的 PE 为

17.3、14.1、11.8 倍，首次覆盖，给予“审慎增持”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨风险；需求不及预期风险；疫情冲击需求风险。 
  

 
＃dyCompany＃ 
昇兴股份 

 ＃ dyStockcode

＃ 
002752 

 

 

＃title＃ 
昇兴股份 2022 年三季报点评：Q3 业绩实现高增，

盈利步入快速释放期 
 ＃createTime1＃ 

2022 年 10 月 26 日 
   



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

公司点评报告(带市场行情) 

  

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 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 3453  4973  5454  6299   营业收入 5166  7491  8989  10337  

货币资金 579  579  579  579   营业成本 4606  6671  7978  9227  

交易性金融资产 161  161  161  161   税金及附加 27  48  56  61  

应收票据及应收账款 1353  1994  2345  2783   销售费用 26  45  45  52  

预付款项 252  515  504  600   管理费用 189  150  180  186  

存货 938  1284  1554  1817   研发费用 37  45  60  68  

其他 171  439  311  359   财务费用 87  128  152  161  

非流动资产 3287  3560  3842  3895   其他收益 22  20  21  21  

长期股权投资 24  0  0  0   投资收益 5  6  4  5  

固定资产 2087  2428  2664  2745   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 242  371  385  343   信用减值损失 -1  0  0  0  

无形资产 263  259  247  239   资产减值损失 -7  0  0  0  

商誉 147  147  147  147   资产处置收益 1  0  0  0  

长期待摊费用 31  27  24  21   营业利润 214  430  544  608  

其他 494  327  374  401   营业外收入 2  0  0  0  

资产总计 6740  8532  9295  10194   营业外支出 3  0  0  0  

流动负债 3378  4774  5350  5913   利润总额 213  430  544  608  

短期借款 1056  1413  1586  1593   所得税  43  132  179  170  

应付票据及应付账款 1777  2900  3258  3816   净利润  171  298  364  438  

其他 545  461  507  504   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 586  707  701  758   归属母公司净利润 170  297  364  438  

长期借款 421  514  521  571   EPS(元) 0.17  0.30  0.37  0.45  

其他 165  193  180  187        

负债合计 3964  5481  6051  6671   主要财务比率     

股本 977  977  977  977   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 894  894  894  894   成长性     

未分配利润 808  1060  1241  1505   营业收入增长率 59.6% 45.0% 20.0% 15.0% 

少数股东权益 56  57  57  57   营业利润增长率 596.7% 100.7% 26.5% 11.9% 

股东权益合计 2776  3051  3244  3524   归母净利润增长率 1059.3% 74.4% 22.4% 20.4% 

负债及权益合计 6740  8532  9295  10194   盈利能力     

      毛利率 10.8% 10.9% 11.3% 10.7% 

现金流量表    
单位:百万

元  净利率 3.3% 4.0% 4.1% 4.2% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 6.3% 9.9% 11.4% 12.6% 

归母净利润 170  297  364  438   偿债能力     

折旧和摊销 251  296  366  428   资产负债率 58.8% 64.2% 65.1% 65.4% 

资产减值准备 8  42  -1  10   流动比率 1.02  1.04  1.02  1.07  

资产处置损失 -1  0  0  0   速动比率 0.74  0.77  0.73  0.76  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 84  128  152  161   资产周转率 0.86  0.98  1.01  1.06  

投资损失 -5  -6  -4  -5   应收帐款周转率 5.19  5.10  4.63  4.59  

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 6.05  5.81  5.43  5.31  

营运资金的变动 -613  -406  -133  -287   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -77  513  701  718   每股收益 0.17  0.30  0.37  0.45  

投资活动产生现金流量 -571  -733  -601  -454   每股经营现金 -0.08  0.53  0.72  0.74  

融资活动产生现金流量 642  220  -100  -265   每股净资产 2.78  3.06  3.26  3.55  

现金净变动 -8  0  0  0   估值比率(倍)     

现金的期初余额 218  579  579  579   PE 30.2  17.3  14.1  11.8  

现金的期末余额 210  579  579  579   PB 1.9  1.7  1.6  1.5  
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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股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

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% 

审慎增持 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

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

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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