
 

请仔细阅读本报告末页声明  

证券研究报告 | 年报点评报告 

2021 年 04月 16日 

天宜上佳（688033.SH） 

Q4 收入快速增长，外延并购推动企业长足发展 
疫情缓解下，去年下半年公司业绩回暖。2020 年公司实现营收和归母净利

润为 4.15和 1.14亿元，同比下降 28.65%和 57.77%，全年净利率为 26.55%，

同比下降 19.95%。公司收入下降的原因主要在于 2020 年受新冠疫情的影

响，境内人员流动大幅减少，全国铁路客运服务受到了较大的冲击。根据国

家铁路数据，2020 年国家铁路旅客发送量完成 21.67 亿人次，同比 2019

年下降了 39.4%。然而，随着疫情的缓解，公司下半年的盈利情况得以明显

反转。其中公司在 Q4 实现的营收和归母净利润分别为 1.79 和 0.51 亿元，

同比增长 26.09%和-14.36%，Q4 归母净利润下降的主要原因在于研发投入

以及子公司计提折旧费用的增加导致成本的增多。Q4 单季度实现的营收和

归母净利润占全年的比重为 43.01%和 44.66%，单季度净利率为 27.90%。 

公司是国内高铁动车组粉末冶金闸片领航人，具有强先发优势。粉末冶金闸

片作为技术含量极高的高铁零部件，2012 年前一直被国际龙头垄断。2013

年，公司抓住哈大线高寒动车组进口闸片的机会，开启粉末冶金闸片国产替

代。截至 2020 年末，公司共拥有 11 张 CRCC 核发的正式《铁路产品认证

证书》，是时速 350 公里复兴号标准动车组核心供货商，也是时速 250 公
里复兴号标准动车组闸片的唯一供货商，占领新车型闸片市场绝大部分份

额。公司是持有 CRCC 证书覆盖车型最多的国产厂商，具有较强的先发优势。 

类耗材属性，公司闸片收入有进一步上行空间。公司闸片市场有新造整车市

场和后续检修市场，其中后续检修市场为公司盈利的主要来源。新车下线市

场公司作为复兴号核心供应商占据较高的份额，后续检修市场公司与各个地

方路局合作稳步推进。根据公司招股说明书的指引，以每动车组标准组装配
闸片 160 片、平均每年闸片更换量为 2.5 次进行测算，则 2021-2023 年，

国内动车组闸片的需求量为 142.71、174.32 和 189.12 万片，对应公司闸片

销量为 29.63、36.03 和 39.29 万片，公司闸片收入空间为 5.92、7.21 和 7.85

亿元。我们预计公司闸片营收有进一步的上行空间。  

内生外延拓宽公司产品线，大交通领域新材料供应商逐步显现。为了提升公

司业务布局的多样性，公司制定了‚一四四一‛的企业发展战略，即‚一个
集团公司‛、‚四大材料领域‛、‚四大运营中心‛和‚一个‘产学研用金’

联盟平台‛。为实现业务的加速突破，公司在 3 月 2 日发布了收购瑞合科技

的公告，作为‚成飞‛的金牌供应商，与瑞合科技的协同发展可促进公司在

军用民用航空领域的布局，并增厚公司的业绩表现。  

盈利预测与估值。考虑公司主业的业绩反转以及‚一四四一‛战略逐步推进，

预计 2021-2023 年公司归母净利润为 2.25、2.71、3.12 亿元，对应当前 PE

为 24.9、20.7、17.9 倍，维持‚增持‛评级。 

风险提示：疫情控制不及预期；客户采购限价进一步下降的风险 . 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 582 415 599 730 914 

增长率 yoy（%） 4.3 -28.6 44.3 21.9 25.2 

归母净利润（百万元） 271 114 225 271 312 

增长率 yoy（%） 

 

 

2.9 -57.8 96.9 20.4 15.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.60 0.25 0.50 0.60 0.70 

净资产收益率（%） 11.5 4.6 8.5 9.4 9.8 

P/E（倍） 20.7 49.0 24.9 20.7 17.9 

P/B（倍） 2.4 2.3 2.1 2.0 1.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 15日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1763 1726 1962 2027 2371  营业收入 582 415 599 730 914 

现金 1168 1170 1273 1425 1557  营业成本 138 107 152 186 250 

应收票据及应收账款 406 354 453 359 505  营业税金及附加 7 8 9 11 14 

其他应收款 3 8 8 11 12  营业费用 34 29 34 43 56 

预付账款 13 16 26 25 39  管理费用 61 90 76 98 133 

存货 38 52 77 81 131  研发费用 41 70 90 100 120 

其他流动资产 135 126 126 126 126  财务费用 -19 -33 -27 -29 -31 

非流动资产 794 867 983 1073 1209  资产减值损失 0 -2 0 0 0 

长期投资 24 21 17 13 10  其他收益 4 3 0 0 0 

固定资产 384 522 603 666 770  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 109 131 154 180 190  投资净收益 0 0 3 2 1 

其他非流动资产 277 193 209 214 240  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2557 2592 2945 3100 3580  营业利润 322 143 268 323 373 

流动负债 166 133 281 194 397  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 30 30 30 30  营业外支出 5 6 3 3 4 

应付票据及应付账款 120 53 194 108 299  利润总额 317 137 265 320 369 

其他流动负债 46 50 57 56 69  所得税 46 27 42 52 61 

非流动负债 48 47 47 47 47  净利润  271 110 223 268 308 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -4 -2 -3 -5 

其他非流动负债 48 47 47 47 47  归属母公司净利润 271 114 225 271 312 

负债合计 214 180 328 241 444  EBITDA 297 139 270 328 381 

少数股东权益 0 -5 -7 -10 -14  EPS（元） 0.60 0.25 0.50 0.60 0.70 

股本 449 449 449 449 449        

资本公积 1259 1260 1260 1260 1260  主要财务比率      

留存收益 636 707 905 1135 1399  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2343 2417 2624 2869 3150  成长能力      

负债和股东权益 2557 2592 2945 3100 3580  营业收入(%) 4.3 -28.6 44.3 21.9 25.2 

       营业利润(%) 4.5 -55.6 87.4 20.6 15.6 

       归属于母公司净利润(%) 2.9 -57.8 96.9 20.4 15.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 76.3 74.3 74.6 74.5 72.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 46.5 27.5 37.6 37.1 34.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.5 4.6 8.5 9.4 9.8 

经营活动现金流 210 190 247 284 322  ROIC(%) 10.1 3.3 7.2 8.0 8.4 

净利润 271 110 223 268 308  偿债能力      

折旧摊销 15 35 40 47 55  资产负债率(%) 8.4 7.0 11.1 7.8 12.4 

财务费用 -19 -33 -27 -29 -31  净负债比率(%) -47.8 -45.3 -45.7 -47.2 -47.2 

投资损失 0 0 -3 -2 -1  流动比率 10.6 12.9 7.0 10.4 6.0 

营运资金变动 -77 38 15 0 -9  速动比率 9.5 11.5 6.2 9.3 5.2 

其他经营现金流 21 39 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -188 -176 -153 -136 -190  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 

资本支出 185 163 120 94 140  应收账款周转率 1.5 1.1 1.1 1.1 1.1 

长期投资 0 -9 4 4 4  应付账款周转率 1.6 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 -3 -23 -29 -38 -46  每股指标（元）      

筹资活动现金流 836 -13 9 4 -1  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.25 0.50 0.60 0.70 

短期借款 0 30 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.42 0.55 0.63 0.72 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.22 5.39 5.85 6.39 7.02 

普通股增加 48 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 820 2 0 0 0  P/E 20.7 49.0 24.9 20.7 17.9 

其他筹资现金流 -31 -44 9 4 -1  P/B 2.4 2.3 2.1 2.0 1.8 

现金净增加额 859 2 104 152 132  EV/EBITDA 15.1 32.4 16.3 12.9 10.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 15日收盘价  
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