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<<饰面材料需求向好，收购鹰牌、瑞欣延

伸泛家居产业链>> 2021-08-12 
  

盈利有望逐步改善，整装平台协同发展

可期 

——天安新材（603725）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 869 2065 2599 3377 4429 

(+/-%) 0.1% 137.5% 25.9% 29.9% 31.1% 

归母净利润（百万元） 38 -58 84 109 138 

(+/-%) 489.1% -250.7% 245.7% 29.1% 27.1% 

摊薄 EPS（元/股） 0.19 -0.28 0.40 0.52 0.66 

PE 40 -27 19 15 12 

资料来源：长城证券研究院 

 

事件：公司披露 2022 年中报，上半年实现营业收入 12.36 亿元，同比增长

97.55%。归母净利润 1583.88 万元，同比减少 46.68%。扣非净利润 1179.69

万元，同比减少 51.97%。对此点评如下： 

上半年业绩阶段性承压，下半年有望逐步改善。Q2 实现营业收入 7.40 亿元，

同比增长 93.60%。归母净利润 0.14 亿元，同比减少 17.61%。1）鹰牌并表使

得收入高增，瑞欣持续贡献业绩增量。上半年多地疫情反复，物流、销售等

环节受到一定影响，公司家居饰面材料/汽车饰面材料/薄膜/人造革同比变动

-13%/23%/-5%/-21%至 1.14 亿元/1.95 亿元/1.94 亿元/0.46 亿元，其中汽车饰面

材料增长良好；实现已并表防火材料/建筑陶瓷收入 1.34 亿元/5.52 亿元；上半

年瑞欣装材延续较好盈利，实现净利润 1373.67 万元，净利润率约 10%；上半

年鹰牌陶瓷共计实现净利润约 972.51 万元，净利润率仍有较大的提升空间。2）

Q2 毛利率环比改善，下半年有望继续提升。受原燃材料价格高企、计提减值

等影响，上半年公司毛利率/净利率同比变动-2.89pct/-3.73pct至20.46%/1.37%，

单二季度环比改善 1.58pct/2.27pct 至 21.10%/2.29%。上半年公司主要原材料

树脂粉/增塑剂/表处剂等价格同比变动 1.31%/0.11%/11.28%，下半年原材料价

格有望回落并带来毛利率的持续改善。公司处于谨慎性原则，上半年计提减

值 1,006.20 万元，并对深圳恒大材料提起涉案金额 1.58 亿元的民事诉讼，截

至 8 月 12 日已立案受理，尚未开庭审理。公司已对本次重大诉讼案件所涉的

应收款项计提信用减值损失，若后续有望冲回，将有利于公司盈利能力的恢

复。 

公司持有瑞欣股权由 60%增加到 90%，有利于盈利能力进一步提升。2022

年 5 月，公司支付完毕第二次收购瑞欣装材的股权转让价款；2022 年 8 月 8

日，瑞欣装材完成了第二次收购的工商变更登记手续，公司持有瑞欣装材的

股权由 60%增加到 90%。瑞欣装材专注于高端耐火板、不燃高压树脂板等装

饰材料的研发和制造，是国内耐火板材第一梯队企业，产品广泛应用于医院、

净化室、酒店、高铁动车、大型船只（游轮）等公共设施室内及外墙等领域。

公司继续收购瑞欣装材少数股东 30%股权，有利于公司进一步整合资源，加
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强对瑞欣装材的管理和资源利用，提升公司的盈利能力。 

整合鹰牌、饰面材料及天安成等控股子公司，打造整装平台创造新增长点、

打开二次成长空间。上半年，公司通过整合高分子复合饰面材料、建筑陶瓷

以及控股子公司天安集成，打造环保墙体、室内门、地板、柜体、软体家居、

窗帘等产品线供应链，通过鹰牌陶瓷的终端品牌展厅向市场推出打造了以沉

浸式场景化模式为主的鹰牌生活馆、鹰牌墙地专家、鹰牌改造家三大店态，

引流终端消费市场，多品类经营，为客户提供产品系统性输出的一站式整装

解决方案。鹰牌陶瓷采用“直销+经销”相结合的销售模式，具备良好的渠道优

势，公司拟将鹰牌陶瓷从建材品牌打造为泛家居领域的消费者品牌。截至 2022

年 6 月 30 日，鹰牌陶瓷拥有 1248 家经销商、1213 家门店，店面面积达到 30

万平方米。 

拟增发 4904-7969 万元以补充流动资金、大股东认购本次发行股份，彰显对

公司长期发展信心。2022 年 4 月，公司 2022 年度非公开发行股票预案出台，

拟募集资金总额不低于 4904 万元（含本数）且不超过 7969 万元（含本数），

扣除发行费用后将全部用于补充流动资金。2019-2021 年，公司资产负债率分

别为 34.75%、44.15%和 72.83%，呈现上升趋势，本次发行将保障公司日常运

营所需资金充足，并有效地改善公司资产负债结构，降低财务风险，为公司

持续稳定发展奠定良好基础。公司控股股东、实际控制人吴启超先生计划认

购公司本次发行的股份，体现对公司支持的决心及对未来发展的信心，有利

于保障公司的稳定持续发展。 

投资建议：盈利有望逐步改善，整装平台协同发展可期，维持增持评级。预

计公司 2022~2024 年的归母净利润分别为 0.8、1.1、1.4 亿元，同比增长 246%、

29%、27%，对应 PE 市盈率分别为 19、15、12 倍。汽车装饰饰面行业下游需

求向好；公司整合鹰牌、饰面材料及天安成等控股子公司，打造整装平台打

造业务协同，创造业绩新增长点。 

风险提示：原材料价格上涨或超预期；房地产下游需求或低于预期；汽车内

饰饰面材料产品价格下降；行业竞争加剧；减值计提及并购整合风险等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 869.21 2,064.56 2,599.45 3,377.20 4,428.53  成长性      

营业成本 669.08 1,610.28 1,988.48 2,583.43 3,387.65  营业收入增长 0.13% 137.52% 25.91% 29.92% 31.13% 

销售费用 56.42 134.94 158.29 205.65 269.66  营业成本增长 -7.52% 140.67% 23.49% 29.92% 31.13% 

管理费用 60.69 152.44 159.13 206.74 271.10  营业利润增长 5057.62% -398.84% 189.65% 43.46% 36.43% 

研发费用 35.81 93.46 106.47 138.33 181.39  利润总额增长 1042.44% -395.06% 191.39% 42.63% 36.28% 

财务费用 17.80 39.01 48.48 65.32 83.97  归母净利润增长 489.11% -250.72% 245.71% 29.06% 27.12% 

其他收益 15.28 10.88 12.08 12.75 11.91  盈利能力           

投资净收益 6.29 7.46 5.42 6.39 6.42  毛利率 23.02% 22.00% 23.50% 23.50% 23.50% 

营业利润 38.61 -115.37 103.43 148.38 202.44  销售净利率 4.44% -5.59% 3.98% 4.39% 4.57% 

营业外收支 0.24 0.74 1.32 1.03 1.18  ROE 4.49% -11.65% 3.19% 4.44% 5.15% 

利润总额 38.85 -114.63 104.75 149.41 203.62  ROIC 57.39% -7.09% 9.04% 9.76% 10.40% 

所得税 1.87 -18.01 16.46 23.47 31.99  营运效率           

少数股东损益 -1.31 -38.91 4.22 17.43 33.69  销售费用/营业收入 6.49% 6.54% 6.09% 6.09% 6.09% 

归母净利润 38.29 -57.71 84.08 108.51 137.94  管理费用/营业收入 6.98% 7.38% 6.12% 6.12% 6.12% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 4.12% 4.53% 4.10% 4.10% 4.10% 

流动资产 843.75 1,686.79 1,451.37 2,168.27 2,398.78  财务费用/营业收入 2.05% 1.89% 1.87% 1.93% 1.90% 

货币资金 275.89 343.62 160.39 208.37 273.24  投资收益/营业利润 16.30% -6.47% 5.24% 4.31% 3.17% 

应收票据及应收账款合

计 
282.32 709.89 766.32 1,073.48 1,278.43  所得税/利润总额 4.81% 15.71% 15.71% 15.71% 15.71% 

其他应收款 5.20 55.48 30.34 42.91 36.63  应收账款周转率 3.56 4.78 4.04 4.07 4.27 

存货 160.98 461.16 396.07 712.14 695.34  存货周转率 5.53 6.64 6.06 6.09 6.29 

非流动资产 630.52 1,366.22 5,074.54 3,292.52 4,307.36  流动资产周转率 1.18 1.63 1.66 1.87 1.94 

固定资产 500.00 673.67 697.91 716.64 755.03  总资产周转率 0.64 0.91 0.54 0.56 0.73 

资产总计 1,474.27 3,053.01 6,525.91 5,460.79 6,706.15  偿债能力           

流动负债 602.41 1,782.65 3,348.80 2,436.84 3,194.72  资产负债率 44.15% 72.83% 57.52% 48.02% 50.27% 

短期借款 433.70 715.52 2,717.84 1,552.01 2,121.25  流动比率 1.40 0.95 0.43 0.89 0.75 

应付款项 126.11 479.60 342.57 458.43 658.77  速动比率 1.13 0.69 0.32 0.60 0.53 

非流动负债 48.51 440.81 404.98 185.25 176.29  每股指标（元）           

长期借款 - 320.65 320.65 83.00 83.00  EPS 0.19 -0.28 0.40 0.52 0.66 

负债合计 650.92 2,223.45 3,753.79 2,622.09 3,371.01  每股净资产 3.95 3.20 12.43 12.66 14.87 

股东权益 823.34 829.55 2,772.12 2,838.70 3,335.13  每股经营现金流 0.32 1.41 -18.51 8.16 -2.61 

股本 205.35 209.44 209.44 209.44 209.44  每股经营现金/EPS 1.67 -5.03 -46.12 15.74 -3.96 

留存收益 616.29 469.87 2,392.92 2,442.08 2,904.81             

少数股东权益 1.70 165.54 169.76 187.19 220.88  估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 1,474.27 3,053.01 6,525.91 5,460.79 6,706.15  PE 40.16 -27.25 19.01 14.73 11.59 

现金流量表     （百万）   PEG 0.80 0.12 0.12 0.29 -0.05 

经营活动现金流 66.00 292.58 -3,846.41 1,694.54 -541.56  PB 1.93 2.39 0.61 0.60 0.51 

其中营运资本减少 -27.20 428.50 -4,047.47 1,428.12 -887.16  EV/EBITDA 14.10 19.97 3.30 3.98 2.22 

投资活动现金流 -30.99 -584.81 -106.77 -137.49 -194.09  EV/SALES 1.79 1.19 0.32 0.38 0.20 

其中资本支出 -13.37 207.14 101.17 143.14 207.93  EV/IC 1.71 1.74 0.46 0.55 0.37 

融资活动现金流 153.67 304.54 3,769.94 -1,509.07 800.51  ROIC/WACC 0.66 -0.80 1.02 1.10 1.18 

净现金总变化 188.68 12.31 -183.23 47.99 64.87  REP 2.60 -2.16 0.45 0.49 0.31 
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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