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股价走势 

23q1 扣非亏损幅度环比收窄，关注需求恢复节奏  
  
公司发布 22 年年报及 23 年一季报。22fy 收入 6.1 亿，yoy-24%；归母净利 0.52

亿，yoy-58%；扣非归母净利 0.07 亿，yoy-94%。对应 22q4 公司收入 1.5 亿，
yoy-26%，qoq +26%；归母净利 0.11 亿，yoy-55%，qoq+35%；扣非归母净利-0.22

亿，22q4 单季扣非转亏。23q1 收入 1.2 亿，yoy-31%，qoq-20%；归母净利-0.04

亿；扣非归母净利-0.09 亿，23q1 扣非环比亏损幅度有所收窄。下游需求景气
持续筑底，持续关注消费电子等下游需求复苏节奏。 

23q1 扣非亏损幅度环比收窄，盈利能力持续筑底，关注需求恢复节奏 
22fy 公司电子布销量 1.22 亿米，yoy-6%，产销率 98%；22q4/23q1 电子布销量
分别 0.35/0.29 亿米，yoy 分别+7%/-8%，qoq 分别+39%/-17%，22q4 销售较好
恢复、23q1 推测因假期等因素有较多影响。22fy 公司电子布每米销售均价 4.8

元，yoy-1.3 元/-21%；22q4/23q1 销售均价分别为 4.2/4.0 元（vs 22q3 为 4.6 元），
均价延续回落，反映电子布行业整体需求景气偏弱。22fy 公司电子纱每 kg 平
均采购价 22.9 元，yoy -10.7 元/-32%；测算 22q4/23q1 采购均价分别为 15.1/16.2

元（vs 22q3 为 18.4 元）。 

毛利率持续承压，核心反映行业需求景气压力，电子布价格回落节奏快于电子
纱，22fy 公司综合毛利率 28.8%，yoy-7.1pct；单季看 22q4/23q1 毛利率分别为
19.2%/16.4%，yoy 分别-11.9/-19.3pct。费用支出较为刚性，费用率较多上升（22fy

期间费用率 24.3%，yoy+7.1pct；22q4/23q1 单季分别为 28.2%/30.9%，yoy 分别
+10.5/+8.0pct）。22q4/21q4 公司扣非归母净利率分别为-14.3%/-7.3%，qoq 分别
-14.8/ +7.0pct，连续两个季度扣非净利呈亏损局面，23q1 亏损幅度环比有所收
窄。盈利水平出现较明显筑底信号，持续关注消费电子等下游需求复苏节奏。 

23q1 末公司资产负债率 40.1%，yoy-0.1pct；带息负债比率 75.9%，yoy-1.9pct，
其中短期负债占比 34.9%，yoy +4.4pct；负债表变化大致反映公司阶段密集资
本开支阶段基本结束，22fy/23q1 公司投资性现金流净流出分别 2.5/0.1 亿（vs 

21fy 为净流出额 7.1 亿）。22fy/23q1 公司经营活动现金流分别净流入 2.9、-0.2

亿，净流入规模分别同比增加 1.8、0.1 亿，较为扎实。 

下调盈利预测，高端电子布供应能力全球领先，维持“买入”评级  
电子纱电子布行业景气阶段承压，公司盈利能力承压，同时关注黄石项目后续
效益情况（22fy 及 22h2 其分别净亏损 0.34、0.29 亿元），下调公司 23/24 归母
净利预测至 0.6/0.9 亿（前值 1.2/1.7 亿），新增 25 年归母净利预测为 1.3 亿，
23-25 年 yoy 分别+7%/61%/44%。我们认可黄石项目（纱及布）项目达产及成
本管控提升至预期水平后对公司中长期竞争力带来的重要积极变化，以及公司
全球领先的高端电子布制造能力持续强化，看好公司成长弹性，现价对应公司
23/24/25 年 PE 分别为 116x/72x/50x，。继续维持“买入”评级。 

 
风险提示：需求及新项目投产节奏低于预期、供应商及客户集中风险、供给
端竞争加剧、原材料价格大幅波动。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 808.16 612.10 674.50 817.17 990.27 

增长率(%) 30.23 (24.26) 10.19 21.15 21.18 

EBITDA(百万元) 273.23 156.71 159.62 206.99 261.14 

净利润(百万元) 124.26 52.37 55.93 89.94 129.48 

增长率(%) 6.13 (57.85) 6.79 60.82 43.97 

EPS(元/股) 0.14 0.06 0.06 0.10 0.15 

市盈率(P/E) 52.19 123.84 115.97 72.11 50.09 

市净率(P/B) 4.23 4.30 4.15 3.92 3.64 

市销率(P/S) 8.03 10.60 9.62 7.94 6.55 

EV/EBITDA 27.89 38.60 42.95 32.80 26.15   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 3：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 收盘价 EPS 元/股 
  

P/E 
   

    亿元 元 21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E 

002080.SZ 中材科技 351.9  21.10  2.01  2.09  2.12  2.56  10.5  10.1  10.0  8.2  

300196.SZ 长海股份 59.9  13.88  1.40  2.00  1.63  2.14  9.9  6.9  8.5  6.5  

603601.SH 再升科技 45.0  4.47  0.24  0.15  0.24  0.30  18.3  30.2  18.8  15.0  

600176.SH 中国巨石 569.6  14.58  1.51  1.65  1.39  1.70  9.7  8.8  10.5  8.6  

688519.SH 南亚新材 51.4  22.10  1.70  0.19  0.51  1.45  13.0  115.6  43.6  15.3  

600183.SH 生益科技 380.6  16.05  1.21  0.65  0.88  1.13  13.3  24.5  18.3  14.2  

  平均值             12.4  32.7  18.3  11.3  

  中位数             11.7  17.3  14.4  11.4  

603256.SH 宏和科技 64.2  7.33  0.14  0.06  0.06  0.10  52.2  123.8  116.0  72.1  
 

注：股价时间 2023/04/28；除宏和科技外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 291.64 328.58 243.74 312.21 277.05  营业收入 808.16 612.10 674.50 817.17 990.27 

应收票据及应收账款 306.01 231.36 360.79 356.62 512.75  营业成本 518.23 435.68 478.31 562.51 663.95 

预付账款 10.96 6.23 12.64 9.56 16.64  营业税金及附加 6.18 7.43 8.19 9.92 12.03 

存货 136.03 173.49 166.32 233.31 238.39  销售费用 8.39 6.91 7.62 9.23 11.18 

其他 177.01 194.14 224.43 254.42 284.76  管理费用 79.14 87.62 76.32 84.29 97.20 

流动资产合计 921.65 933.82 1,007.92 1,166.12 1,329.59  研发费用 28.17 36.12 29.68 35.96 43.58 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 23.29 18.05 13.85 14.04 13.66 

固定资产 1,096.39 1,049.20 1,050.10 1,044.92 1,034.34  资产/信用减值损失 (14.55) (13.65) (15.04) (18.18) (21.96) 

在建工程 199.48 471.78 457.43 445.94 436.75  公允价值变动收益 0.24 0.37 0.00 0.00 0.00 

无形资产 46.04 45.18 43.99 42.81 41.62  投资净收益 0.41 2.35 2.35 2.35 2.35 

其他 206.11 104.88 102.38 99.88 97.38  其他 27.77 (12.69) 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 1,548.02 1,671.04 1,653.91 1,633.55 1,610.10  营业利润 130.89 43.90 47.83 85.39 129.06 

资产总计 2,469.67 2,604.86 2,661.82 2,799.67 2,939.69  营业外收入 9.93 14.01 14.01 14.01 14.01 

短期借款 126.06 332.44 332.44 332.44 332.44  营业外支出 0.41 0.07 0.07 0.07 0.07 

应付票据及应付账款 68.42 57.05 80.70 81.30 109.92  利润总额 140.42 57.84 61.76 99.32 142.99 

其他 159.01 518.96 496.72 544.03 525.95  所得税 16.16 5.46 5.84 9.38 13.51 

流动负债合计 353.50 908.46 909.86 957.77 968.31  净利润 124.26 52.37 55.93 89.94 129.48 

长期借款 501.40 89.91 89.91 89.91 89.91  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 124.26 52.37 55.93 89.94 129.48 

其他 80.45 98.49 98.49 98.49 98.49  每股收益（元） 0.14 0.06 0.06 0.10 0.15 

非流动负债合计 581.85 188.40 188.40 188.40 188.40        

负债合计 936.52 1,097.66 1,098.26 1,146.17 1,156.71        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 877.80 884.37 884.80 884.80 884.80  成长能力 
     

资本公积 294.80 324.43 324.43 324.43 324.43  营业收入 30.23% -24.26% 10.19% 21.15% 21.18% 

留存收益 360.51 326.06 381.99 471.92 601.41  营业利润 2.01% -66.46% 8.94% 78.54% 51.14% 

其他 0.04 (27.66) (27.66) (27.66) (27.66)  归属于母公司净利润 6.13% -57.85% 6.79% 60.82% 43.97% 

股东权益合计 1,533.15 1,507.20 1,563.56 1,653.50 1,782.98  获利能力      

负债和股东权益总计 2,469.67 2,604.86 2,661.82 2,799.67 2,939.69  毛利率 35.88% 28.82% 29.09% 31.16% 32.95% 

       净利率 15.38% 8.56% 8.29% 11.01% 13.08% 

       ROE 8.10% 3.47% 3.58% 5.44% 7.26% 

       ROIC 11.81% 3.42% 3.12% 4.66% 6.60% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 124.26 52.37 55.93 89.94 129.48  资产负债率 37.92% 42.14% 41.26% 40.94% 39.35% 

折旧摊销 63.99 68.15 67.45 70.66 73.76  净负债率 25.32% 31.73% 36.01% 29.91% 29.71% 

财务费用 22.57 19.90 13.85 14.04 13.66  流动比率 2.60 1.03 1.11 1.22 1.37 

投资损失 (0.41) (2.35) (2.35) (2.35) (2.35)  速动比率 2.22 0.84 0.92 0.97 1.13 

营运资金变动 (226.99) 271.64 (155.84) (39.31) (185.60)  营运能力      

其它 128.04 (115.43) 0.00 (0.00) (0.00)  应收账款周转率 3.04 2.28 2.28 2.28 2.28 

经营活动现金流 111.46 294.28 (20.96) 132.98 28.97  存货周转率 6.51 3.96 3.97 4.09 4.20 

资本支出 375.28 271.73 52.81 52.81 52.81  总资产周转率 0.34 0.24 0.26 0.30 0.35 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,087.92) (520.54) (103.27) (103.27) (103.27)  每股收益 0.14 0.06 0.06 0.10 0.15 

投资活动现金流 (712.64) (248.82) (50.46) (50.46) (50.46)  每股经营现金流 0.13 0.33 -0.02 0.15 0.03 

债权融资 190.58 108.95 (13.85) (14.04) (13.66)  每股净资产 1.73 1.70 1.77 1.87 2.02 

股权融资 (86.33) 8.51 0.43 (0.00) (0.00)  估值比率      

其他 31.81 (104.74) 0.00 0.00 0.00  市盈率 52.19 123.84 115.97 72.11 50.09 

筹资活动现金流 136.06 12.72 (13.42) (14.04) (13.66)  市净率 4.23 4.30 4.15 3.92 3.64 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 27.89 38.60 42.95 32.80 26.15 

现金净增加额 (465.11) 58.18 (84.85) 68.48 (35.16)  EV/EBIT 36.16 66.33 74.38 49.81 36.44 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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