
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

 

[Table_Title] 轻工制造 家居用品 

乘行业东风，布产能扩张 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

◼ 疫情下逆势赶超，募投项目投产在即。公司是国内功能遮阳龙头，

实际控制人为孙承志先生，现任中国建筑遮阳协会副会长、曾荣获

建筑遮阳终身成就奖，核心团队通过员工持股平台持有股权。

2017-2020 年公司收入复合增速 15%、利润复合增速 28%，疫情下逆

势反超，业绩位列可比公司首位。2021 年 6 月公司产能 3200 万平米，

随着募投项目 2022-2023 年陆续投产，产能将新增 1960 万平米。 

◼ 海外需求旺盛，国内渗透率有望提升。功能性遮阳产品性能优于布

艺窗帘，欧洲遮阳产业市场规模 500 亿欧元，功能性遮阳产品渗透

率超过 70%，产品进入建材卖场，具有 C 端属性。国内遮阳产业市场

规模 6312 亿元，渗透率仅 3%。中国建筑遮阳协会预计，2019-2025

年国内功能性遮阳行业复合增速 17%，2025 年渗透率有望达到 4.3%。 

◼ 压力测试下，业绩表现优异。2021 年公司提价两次应对原材料涨价，

前三季度毛利率较 2020 年全年仅下滑 2.45 个百分点。由于公司高

端产品占比高和大客户优势，2021年前三季度净利率28.51%，较2020

年全年增加 0.45 个百分点。在成本增加、海运费大涨、人民币升值

的压力下，2021 年公司前三季度收入同比增长 45%、净利润同比增

长 46%，业绩表现优异。 

◼ 投资建议与估值：预计公司 2021-2023 年 EPS 1.09/1.49/2.01 元，

对应 PE 24/18/13 倍。公司业务以出口为主，业绩表现和盈利能力

优于可比公司，应存在估值溢价，给予公司 2022 年 20 倍估值。采

用市盈率相对估值法，按照 2022 年 EPS1.49 元计算，给予未来 6-12

个月 29.82 元的目标价。首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险因素：原材料成本上涨；人民币升值；海运运力紧张；疫情加

剧；限售股解禁。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 385 529 699 926 

（+/-%） 0.26 37.40 32.14 32.47 

净利润(百万元） 108 143 196 265 

（+/-%） (0.98) 32.31 37.33 35.09 

摊薄每股收益(元) 1.09 1.09 1.49 2.01 

市盈率(PE) 0.00 24.26 17.67 13.08 

资料来源：Wind，太平洋证券         注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 132/33 

总市值/流通(百万元) 3,468/867 

12 个月最高/最低(元) 34.74/20.29 
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一、 国内功能遮阳龙头，经营业绩稳健 
 

(一) 紧随消费升级，屡获行业奖项 
 

山东玉马遮阳科技股份有限公司（简称：玉马遮阳）成立于 2014年 7月。2016年 12月，公

司与玉马窗饰进行重组，承接了后者主要客户资源，并在此基础上形成了完整的产业链布局。公

司于 2021年 5月在深交所上市，成为继先锋新材、西大门后第三家遮阳产品上市公司。 

公司紧随消费升级趋势，获得了“亚洲门窗遮阳展创新设计风尚奖”、“中国遮阳窗饰新材料

创新示范基地”、“2016 年度中国家居装饰装修材料行业百强企业”、“2019 年度中国建筑遮阳行

业影响力品牌”、“寿光市科技创新促进奖”、“山东省瞪羚企业”、“中国驰名商标” 等多项荣誉。

2019年 7月，公司推出“斑马先生”品牌，开拓线上销售渠道。 

公司拥有四家全资子公司，分别是：玉马新能源（主营太阳能发电）、玉马进出口（主营进出

口贸易）、益可佳（主营口罩业务），以及玉马美国（拓展美国市场）。 

图表 1：公司屡获行业奖项 

 资料来源：公司网站，太平洋研究院整理 

 

(二) 实际控制人行业经验丰富 
 

公司实际控制人为孙承志先生，直接持有上市公司 26.58%的股权，并通过保丰投资间接持有

上市公司 13.57%的股份。其妻子崔月青女士，直接持有上市公司 11.39%的股权，并通过钰鑫投资

和钜鑫投资间接持有上市公司 7.46%的股份。 

孙承志先生在功能性遮阳行业深耕多年，具有丰富的技术研发经验。曾荣获中国建筑遮阳材

料协会颁发的“2019 年度中国建筑遮阳事业终身成就奖”，该奖项自设立以来仅向三位行业中有

突出贡献的人士授予过。 
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公司核心技术人员三人，分别为孙承志先生（现任建筑遮阳材料协会副会长）、梁金桓先生和

郑坤先生，均处于核心岗位。公司对核心技术人员实施股权激励，钰鑫投资和钜鑫投资为公司的

员工持股平台，核心技术人员以直接或间接的方式成为公司股东，确保了核心技术团队的稳定。 

图表 2：孙承志先生是公司的实际控制人 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(三) 产品结构调整，高端产品占比提升 
 

2017-2020年，公司营业收入从 2.56亿元增至 3.85亿元、收入复合增速 15%，公司归母净利

润从 0.51 亿元增至 1.08 亿元、利润复合增速 28%。2021 年前三季度，公司收入同比增长 45%、

净利润同比增长 46%，收入和利润增速均加快。 

图表 3：21年前三季度公司收入增速加快  图表 4：21年前三季度公司利润增速加快 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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公司产品包括遮光面料、可调光面料和阳光面料三大类别，产品集遮阳、节能、环保等多功

能为一体，兼具抗菌、防污、除甲醛等特殊功能。 

（1）遮光面料是指将具有环保性能的水性丙烯酸乳液和其他辅料、助剂共混成整理液，通过

特殊的后整理工艺将其均匀涂覆到织物上，然后经过高温固化，从而实现具备高平整度、高尺寸

恒定性、高耐候性、高遮光性等特性的面料，主要应用于家居及公共建筑工程内遮阳。遮光面料

属于市场竞争较为充分的产品，附加值较低，毛利率受原材料波动影响较大，售价较低。 

（2）可调光面料是以聚酯纤维为主要原料，经过特殊织造工艺一次成型，织造成兼具遮光部

分和透光部分，实现两层相互错位调光或三层组织结构调光的面料。可调光面料因结构新颖、调

节光线便捷、美观大方、具有一定的装饰性等特点，快速被家居市场所接受，主要应用于别墅，

家庭住宅的书房、卫生间、飘窗等以及高档酒店大堂、特色餐厅、咖啡厅、办公楼等建筑的内遮

阳。可调光面料售价较高，该产品为公司最早推向市场，引领整个行业潮流，且具有一定的自主

定价权，因此毛利率较高。 

（3）阳光面料是以改性 PVC 包覆聚酯纤维或玻璃纤维形成的包覆丝为纱线，并通过特殊工

艺织造而成的面料。与传统遮光面料相比，阳光面料具有遮阳隔热、通风透景、色牢度高、易清

洗等特点；还具有较强的耐候性优势，适合高层大厦等玻璃幕墙遮阳的需要。另外，阳光面料玻

纤款还具有较强的抗拉力、抗撕裂、防火等优势。阳光面料应用于写字楼、办公楼、图书馆、医

院等公共建筑和商业建筑。阳光面料具有一定技术壁垒，因为具有内外遮阳的共性，使用范围广，

尤其是户外遮阳的售价更高，因此毛利率相对较高。 

图表 5：公司产品主要包括三大类 

 资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 
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分产品看，遮光面料是公司主要的收入来源。由于产品附加值偏低，在公司收入占比处于下

降的趋势，2017-2020 年该产品收入占比从 37%降至 34%、利润占比从 28%降至 26%。高端产品阳

光面料在公司收入和利润占比逐年增长，2017-2020年阳光面料收入占比从 24%提升至 32%、利润

占比从 25%提升至 36%。 

图表 6：遮光面料是公司主要收入来源  图表 7：阳光面料是公司主要利润来源 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(四) 提价应对原材料涨价 
 

公司处于产业链中游，直接材料在生产成本占比约 65%。公司采购的原材料主要包括聚酯纤

维、水性丙烯酸乳液、PVC等，以上三种产品在直接材料中占比约 60%、在生产成本中占比约 40%。 

图表 8：直接材料在生产成本占比约 65%  图表 9：三大原材料在直接材料占比约 60% 

 

 

 资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理  资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 
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受大宗商品价格上涨影响，PTA、MEG、丙烯酸、PVC价格在 2021年均出现大幅上涨，公司成

本端面临较大的压力。公司在 2021 年对产品价格进行两轮调价来抵消原材料价格上涨影响。以

2021 年上半年原材料价格为例，PTA 、丙烯酸、PVC 均价较 2020 年全年上涨 20%，公司 2021 年

上半年毛利率比 2020 年全年仅下降 2.22 个百分点，毛利率降幅低于成本涨幅。由于公司提价具

有滞后性，2021 年 3 月的提价的效果在 2021 年 Q3 开始显现，Q3 单季毛利率环比增加 1.19 个百

分点，原材料价格上涨对公司利润率影响有限。 

图表 10：21年 PTA&MEG价格上涨  图表 11：21年丙烯酸价格上涨 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 12：21年 PVC价格上涨  图表 13：公司主要产品毛利率稳定 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(五) 海外是公司主要的收入来源 
 

公司主要采用“以销定产”的生产模式，客户主要为遮阳产品生产商和面料贸易商，对遮阳

产品生产商客户的收入占比在 65%以上。公司境外收入占比 66%，以欧洲、亚洲、北美洲、南美洲

市场为主，境内收入占比 31%，以华东、华南市场为主。 
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图表 14：公司境外市场收入占比 66%  图表 15：欧洲是公司主要的细分市场 

 

 

 资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理  资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

从内外销产品利润率看，境外销售的毛利率高于境内业务。2019年，遮光面料、可调光面料、

阳光面料外销毛利率分别高于内销 8.98 个百分点、4.42 个百分点、11.1 个百分点，利润率的差

异主要与消费习惯、市场竞争状况、及产品定价策略有关。 

（1）消费需求偏好差异：境外市场对功能性遮阳材料的认知和接受度高于境内市场，多品类

的功能性遮阳材料消费需求较大；国内功能性的遮阳产品目前主要用于商业领域以及公共领域，

家庭及个人购买尚未普及，以基础面料消费为主。 

（2）市场竞争程度差异：国内中小型功能性建筑遮阳行业企业众多，通过价格竞争等手段获

取订单，因此国内市场价格相对较低。国外大部分市场遮阳产品生产企业较少，国外客户更注重

产品质量，市场竞争相对缓和，因此外销产品的价格相对较高。 

（3）公司销售推广策略和定价差异：国内市场通常会根据市场变化，随时调整销售策略，对

新产品或者爆款会制定差异化的定价策略；而国际市场的销售策略相对保守和稳健，更多考量市

场的稳定性和长期合作，针对不同的地区或者国家执行不同的销售策略和定价策略。 

图表 16：外销产品毛利率高于内销 
 

资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 
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二、 海外需求旺盛，国内渗透率有望提升 
 

(一) 建筑遮阳包括传统遮阳与功能遮阳产品 
 

建筑遮阳产品是指安装在建筑物上，用于遮挡或调节进入室内太阳的装置，通常由遮阳材料、

支撑构件、调节机构等组成。通过减少太阳对建筑物的紫外线、眩光和热量辐射，阻断太阳所产

生的热空气与建筑物之间的对流。建筑遮阳除具有节能保温、遮阳遮光的用途外，还兼备防雨、

防虫、防寒、防潮、防风沙及隔音降噪等作用。 

现代建筑遮阳产品可分为功能性遮阳和传统遮阳产品。功能性遮阳材料最主要特点是双效节

能：一方面大幅节约空调电能，遮阳隔热，有效降低空调负荷；另一方面节约照明电能，有效遮

阳的同时，过滤眩光，获取自然光线，提高视觉舒适度，获取良好的向外景观视野。 

图表 17：建筑遮阳产品分为传统遮阳和功能遮阳产品 
 

资料来源：西大门招股说明书，太平洋研究院整理 

 

传统遮阳产品一般以布艺窗帘为主，工艺通常以纺织、染色为主，未经过改性复合处理，一

般只起到遮光效果，不具备防火、高效节能、抗菌、防霉等特殊功能，且容易变形，易燃烧，在

阳光的照射下易褪色，易起静电吸附灰尘。从价格的情况看，以玉马遮阳 C端品牌斑马先生为例，

功能性遮阳产品的价格与传统布艺窗帘的价格差异不大。同时由于功能性遮阳产品与窗户贴合度

更高，单位面积用量少于传统布艺窗帘。 
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图表 18：功能性遮阳产品价格与传统布艺窗帘差异不大 

 资料来源：天猫&斑马先生网站，太平洋研究院整理 

 

(二) 中国遮阳行业保持快速增长 
 

功能性遮阳产品的消费主要分布在欧洲、北美等主要经济发达地区。根据欧洲遮阳组织 2018 

年发布的信息，欧洲遮阳行业年销售额超过 500 亿欧元。 

国际遮阳产品厂商 Hunter Douglas、Phifer、Mermet、Gale Pacific、Junkers & Müllers、

SergeFerrari 等占据了全球大量的市场份额。从销售分布来看，国外大型企业主要的销售收入来

自发达国家，且主要集中在欧洲和北美，其中欧洲市场需求增长更为强劲。我们以 Hunter Douglas

为例，2019 年实现营业收入 37亿美元，北美市场收入占比 52%。2015年以来欧洲市场增速加快，

2015-2019年公司欧洲市场的收入复合增速 12%，高于其他市场。 

图表 19：Hunter Douglas收入主要来自于欧美  图表 20：欧洲市场增长强劲 

 

 

 资料来源：HUNDP 网站，太平洋研究院整理  资料来源：HUNDP 网站，太平洋研究院整理 
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中国建筑遮阳行业起源于二十世纪 90年代，从海外传入我国后首先在江苏、浙江、山东、北

京、上海、广东形成产业链，因而上述地区的功能性遮阳企业较多，同类产业相对集中，产业集

聚优势明显。根据建筑遮阳材料协会的统计，截至 2019 年底，全国功能性建筑遮阳行业企业数

量约 3,000 家，年销售额在 3,000 万元以上的企业约 180 家。从厂商看，在我国建筑遮阳行业

竞争格局中，参与竞争的企业形成了三个层级明显的梯队。 

图表 21：玉马遮阳等上市公司位列行业第一梯队 

 资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

根据中国建筑遮阳协会数据，2019 年我国建筑遮阳产品销售金额 6,312 亿元、2016-2019 年

复合增速 11%，2019 年我国功能性遮阳产品销售金额 193 亿元、2016-2019 年复合增速 9%。根据

中国建筑遮阳协会的预测，未来随着功能性遮阳产品渗透率的不断提升，2025年我国建筑遮阳产

品销售金额有望达到 11,582亿元、2019-2025年行业复合增速 11%，2025年我国功能性建筑遮阳

产品销售金额有望达到 500亿元、2019-2025年行业复合增速 17%，超过行业增速 6个百分点。 

图表 22：19-25年建筑遮阳需求复合增速 11%  图表 23：功能遮阳需求增速高于行业增速 

 

 

 资料来源：中国建筑遮阳协会，太平洋研究院整理  资料来源：中国建筑遮阳协会，太平洋研究院整理 
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(三) 海外需求旺盛，国内渗透率有望提升 
 

海外市场，受益于 C 端需求属性和地产景气周期，需求有望保持旺盛。国内市场，受益于建

筑节能推进及消费者认可度的提高，渗透率有望提升。 

（1）海外需求具有 C端属性，需求具有持续性 

功能性遮阳材料主要运用于公共建筑、办公建筑、酒店、家居等各类建筑的室内外遮阳产品，

欧洲、美洲、澳大利亚等发达国家与地区是建筑遮阳主要消费区。在海外市场，功能性遮阳产品

市占率达到 70%，产品进入建材家居卖场，更换周期 3-5年，因此消费需求具有持续性。  

（2）欧美地产景气提振遮阳产品需求 

由于建筑遮阳行业的大多数产品属于建筑材料，只要有新增建筑或者二手房交易带来的重新

装修发生，对建筑遮阳产品的需求就会同步发生，其市场景气程度与房地产市场的景气程度高度

相关。从全球范围来看，疫情后房地产市场基本处于一个整体回暖并稳定增长的态势。2021年美

国新屋销售 918万套，成屋销售 7358 万套，与疫情前 2019年相比分别增长 12%和 15%。从房价走

势看，2021年三季度欧洲房价同比涨幅 8.8%，美国房价同比涨幅 16.4%。欧美地产市场量价齐升

对遮阳产品需求影响正面。 

图表 24：美国新房和成屋销售旺盛  图表 25：美欧房价大幅上涨 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（3）建筑节能改造提升功能性遮阳产品需求 

 “欧洲遮阳组织”于 2005 年 12 月发表了研究报告《欧盟 25 国遮阳系统节能及 CO2减排》

并指出：采用建筑遮阳设施后，能够有效降低建筑能耗，综合节约建筑能耗约 14%，采用建筑遮

阳设施被评为建筑最有效的被动节能措施之一，且性价比最高。 
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在我国，功能性遮阳产品符合国家节能降耗的要求，成为政府大力推广的建筑节能改造手段。

2021年 10月 21日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于推动城乡建设绿色发展的意见》，

文件中提出实施建筑领域碳达峰、碳中和行动。2021年 10月 24日，国务院印发《关于完整准确

全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》，文件中提出全面推广绿色低碳建材，推动建

筑材料循环利用。同日，国务院还印发了《2030 年前碳达峰行动方案的通知》，提出推广绿色低

碳建材和绿色建造方式，强化绿色设计和绿色施工管理。《中华人民共和国节约能源法》鼓励在新

建建筑和既有建筑节能改造中使用节能建筑材料和节能设备。因此，除了新建建筑物对遮阳产品

的广泛需求外，既有建筑物的建筑节能改造也为建筑遮阳行业提供了巨大的发展空间。 

（4）功能性遮阳产品渗透率有望提升 

我国功能性遮阳产品在写字楼、酒店、大型场馆等公共建筑的运用上相对普遍，但绝大部分

消费者对功能性遮阳产品了解少，国内功能性遮阳材料渗透率仅为 3.1%，与海外国家 70%的渗透

率相距甚远。随着我国经济的不断发展，人均可支配收入的增加以及消费意愿的转变，功能性遮

阳产品的性能与优势将被消费者充分挖掘。根据中国建筑遮阳协会预测，2025年功能性遮阳产品

产量将从 2019年的 7.6亿平米增至 11.1亿平米，渗透率将从 2019年的 3.1%增至 4.3%。 

图表 26：25年功能性遮阳产量增至 11.1亿平米  图表 27：25年功能遮阳渗透率达到 4.3% 

 

 

 资料来源：中国建筑遮阳协会，太平洋研究院整理  资料来源：中国建筑遮阳协会，太平洋研究院整理 

 

 



 
公司深度报告 

P15 玉马遮阳：乘行业东风，布产能扩张 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

三、 扩产满足需求，盈利能力出众 
 

(一) 研发投入保证技术优势 
 

功能性遮阳行业工艺流程长，涵盖纺织、化工、机械等多个领域。公司通过持续的研发资金

和人员投入，保证自身技术优势以及市场竞争力。2017-2020年，公司研发费用率 3.75%、3.12%、

3.21%和 3.14%，研发与技术人员占比 10.55%、10.13%、11.21%和 10.41%。 

图表 28：阳光面料生产流程涉及多个领域 

 资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

生产技术方面，公司工艺水平领先，主要体现在遮光率、平整度、纬弓纬斜、色牢度、阻燃

性能等参数；流程控制方面，公司培养了一大批专业技术人才，还成立了专业的质控团队，确保

产品从研发、织造、定型涂层一直到分切、包装实行一条龙一站式跟踪和管理；生产设备方面，

公司拥有全球最先进的意大利进口 Smit织机、德国多尼尔织机以及整理工序中应用的高温定型和

专用涂层生产线，公司所使用的生产设备均按行业领先标准进行配置。 

图表 29：公司的产品工艺处于较高水平 

 资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 
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公司根据市场需求，通过与高等院校合作，共建研发中心，推动公司新产品和新技术的开发。

基于消费需求热点，公司推出了银离子抗菌面料、能净化空气的森酷阳光面料、除甲醛释放负离

子的复合面料等创意新产品，引领市场潮流。经过多年的发展，公司积累了庞大的客户资源和专

业化的客户服务经验，为公司把握全球市场消费趋势及消费者偏好变化，不断进行产品创意迭代

奠定了坚实的基础。 

图表 30：公司核心技术研发历程 

 资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

(二) 大客户战略提升客户粘性 
 

由于产品质量的稳定性以及快速响应全球客户个性化需求的服务，公司在客户中积累了良好

的品牌形象和声誉，与 BAMAR、SHADES、TOP、NEVALUZ 等国外知名厂商建立了稳定的战略合作伙

伴关系，并持续拓展新客户。从公司客户数量看，2017-2019年公司客户数量从 697个增加到 828

个，前五大客户销售占比 28.77%，远高于竞争对手西大门 13.53%的占比。从 2019 年玉马遮阳前

五大客户采购金额看，有三个客户采购金额出现增长，前五大客户采购金额合计增长 27%；西大

门仅有两个客户的采购金额出现增长，前五大客户采购金额合计减少 1%。一般情况下，海外客户

对供应商的选择要求严格，从验厂到下单到放量需要 1-2 年时间。一旦成为合格供应商后，可以

维持稳定的合作关系。玉马遮阳通过与大客户的合作可以保证自身的产品销售，为公司未来持续

争取增量业务提供了有力的支持。 
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图表 31：19年玉马前五大客户有三个出现增长  图表 32：西大门前五大客户表现弱于玉马 

 

 

 资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理  资料来源：西大门招股说明书，太平洋研究院整理 

 

目前公司产能已基本饱和，产品供不应求。2019 年公司产能利用率 97.75%，产销率 98.7%。

从竞争对手西大门情况看，2019 年产能利用率 95.45%，产销率 95.92%，也处于产能饱和与产品

供不应求的状态。在行业需求快速增长的背景下，作为技术水平、销售渠道都有明显优势的综合

型企业，公司的现有产能已经不足以消化不断增长的市场需求。 

2021 年 6 月公司总产能 3,200 万平米左右，IPO 募投项目“高分子复合遮阳材料扩产项目”

为扩产项目，达产后将新增功能性遮阳材料产能 1,960 万平米。根据公司投资者纪要（2021 年

12 月 13 日）披露的信息，募投项目大部分厂房的主体已经完工，部分设备已安装到位。2021 年

有一部分工序已经投产，2021 年预计释放 20%-30%；2022 年底募投扩产项目可完全投产，2022 年

预计释放 30%-40%；2023 年可实现完全达产，2023年预计释放 40%-50%。 

 

(三) 盈利能力优于竞争对手 
 

从三家可比公司收入看，玉马遮阳和西大门收入体量接近，2020年玉马遮阳营收 3.85亿元，

西大门营收 3.54 亿元，先锋新材营收 2.76 亿元、连续三年出现下滑。从三家可比公司利润看，

2020 年玉马遮阳归母净利润 1.08 亿元，西大门归母净利润 0.78 亿元，先锋新材净利润 0.18 亿

元、同比出现大幅下滑。因此，我们仅选取玉马遮阳和西大门进行财务数据对比。 

收入和利润：由于采用大客户战略，玉马遮阳收入规模逐年增长，2020年公司收入超过西大

门。由于高端产品占比高，玉马遮阳的利润率高于西大门。随着自身收入规模的扩大，与西大门

之间的利润差距有拉大的趋势。 
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图表 33：先锋新材营收逐年下降  图表 34：先锋新材盈利能力偏弱 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 35：玉马遮阳收入增速领先  图表 36：玉马遮阳利润增速领先 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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毛利率：2017-2020 年玉马遮阳的毛利率高于西大门 1.2/6.5/6.9/6.2 个百分点，毛利率差

异主要与产品结构有关。从三大产品的毛利率看，可调光面料的毛利率最高，2020年玉马遮阳可

调光产品毛利率 55.61%、西大门可调光产品毛利率 51.76%，而该产品在西大门收入占比仅为 9%、

在玉马遮阳收入占比 34%。遮光面料是两家公司利润率最低的产品，该产品在西大门收入占比 46%、

在玉马遮阳收入占比 33%。 

图表 37：玉马遮阳毛利率高于西大门  图表 38：玉马遮阳净利率高于西大门 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 39：玉马遮阳高毛利产品占比高 

 资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 
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售价和单位成本：从可调光和阳光面料产品售价看，玉马遮阳的产品价格一直低于西大门。

2019 年，玉马遮阳可调光产品售价 9.88 元/平米、低于西大门 14.51 元/平米的售价，玉马遮阳

阳光面料售价 16.02 元/平米、低于西大门 16.59 元/平米的售价。由于玉马遮阳以欧洲客户（需

求相对单一）为主、且前五大客户集中度高，西大门以美国客户（需求多元化）为主、且客户零

散，客户结构和需求差异导致了玉马遮阳的单位成本低于西大门。2019年玉马遮阳可调光产品单

位成本 4.39 元/平米、低于西大门 7 元/平米的单位成本，玉马遮阳阳光产品单位成本 7.83 元/

平米、低于西大门 9 元/平米的成本。综合价格和成本差异后，2019 年玉马遮阳可调光产品毛利

率高于西大门 3.85个百分点，阳光面料毛利率高于西大门 5.36个百分点。 

图表 40：玉马可调光产品售价低于西大门  图表 41：玉马可调光产品成本低于西大门 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 42：玉马阳光面料售价低于西大门  图表 43：玉马阳光面料成本低于西大门 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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期间费用率：玉马遮阳的费用控制能力略优于西大门。2019 年玉马遮阳期间费用率 12.15%，

低于西大门 0.72 个百分点。2020 年受汇兑损失影响，公司期间费用率增加至 15.24%，高于西大

门 1.22 个百分点，其中：财务费用率增加 3.13 个百分点，管理费用率增加 0.3 个百分点，销售

费用率减少 0.2个百分点。从 2021年前三季度看，公司毛利率较 2020年全年减少 2.48个百分点，

净利率较 2020 年全年增加 0.45 个百分点。在原材料上涨的背景下，良好的费用控制能力导致公

司净利率维持高位。 

图表 44：玉马 20年期间费用率高于西大门  图表 45：玉马 20 年财务费用率大幅增加 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

四、 盈利预测及估值 
 

(一) 基本假设 
 

◼ 收入方面：随着公司 IPO募投项目的投产，2022-2023 年公司产销量有望维持快速增长；

从价格情况看，2021年提价主要是为了应对原材料价格上涨，预计 2022-2023 年公司的

产品价格有望稳定。 

◼ 毛利率：公司三大产品毛利率稳定，2021年上半年受原材料价格上涨影响，公司毛利率

略有下滑。2021 年下半年随着提价效果的显现，公司 Q3 单季毛利率已出现环比回升。

未来随着公司产能的释放，产量的增长有望降低固定成本分摊，预计 2022-2023 年公司

三大产品毛利率维持在高位。 
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图表 46：未来三年公司主要产品销量和价格假设 

 资料来源：公司年报，太平洋研究院整理 

 

(二) 估值及投资建议 
 

我们预计公司 2021-2023年营业收入 5.29/6.99/9.26亿元﹑收入增速 37/32/32%，归母净利

润 1.43/1.96/2.65亿元﹑利润增速 32/37/35%。按照公司最新总股本 1.32亿股计算，2021-2023

年 EPS 1.09/1.49/2.01元，对应 PE 24/18/13倍。 

由于公司产品以出口为主，我们选取以出口为主的企业作为可比公司。2022 年可比公司 PE

估值 16.4倍，公司估值高于可比公司。与同为遮阳产品的西大门相比，2022年西大门 PE估值 14.9

倍，公司估值高于西大门。 

2021年受原材料价格上涨、人民币升值、海运运力紧张影响，出口类企业业绩出现大幅下滑，

公司业绩逆势增长。与西大门相比，公司业绩表现和盈利能力更优。因此，我们认为玉马遮阳应

存在估值溢价，给予公司 2022年 20倍估值。采用市盈率相对估值法，按照 2022年 EPS1.49元计

算，给予未来 6-12个月 29.82元的目标价。首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 47：公司估值高于可比公司 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理      
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五、 风险提示 
 

◼ 原材料成本上涨风险：公司采购的原材料为聚酯纤维﹑丙烯酸﹑PVC等大宗商品，原材

料价格大幅上涨会导致公司生产成本增加。 

◼ 汇率风险：公司海外收入占比超过 60%，人民币汇率波动会导致公司产生汇兑损益。 

◼ 海运运力紧张风险：虽然公司与境外客户采用 FOB条款结算，但是短期海运运力和海运

费波动会影响公司发货进度。 

◼ 疫情加剧风险：疫情加剧会影响公司国内工厂的生产节奏，并对需求产生负面影响。 

◼ 限售股解禁风险：2022年 5月 24日公司首发股东限售股解禁，解禁数量 1116万股，解

禁数量占公司总股本 8.48%。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 186 262 240 192 118  营业收入 384 385 529 699 926 

应收和预付款项 32 37 51 68 90  营业成本 206 206 293 377 492 

存货 85 83 118 152 198  营业税金及附加 5 5 7 9 12 

其他流动资产 9 11 14 18 24  销售费用 13 12 17 22 30 

流动资产合计 312 393 424 431 431  管理费用 22 24 32 43 57 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 (1) 11 (2) (2) (1) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (3) (2) 0 0 0 

固定资产 160 173 248 309 354  投资收益 1 3 0 0 0 

在建工程 19 21 71 121 171  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 57 110 114 118 122  营业利润 126 116 165 227 307 

长期待摊费用 2 5 8 8 8  其他非经营损益 0 10 1 1 1 

其他非流动资产 46 12 53 53 53  利润总额 126 126 166 228 308 

资产总计 593 709 910 1,031 1,130  所得税 17 18 23 32 43 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 109 108 143 196 265 

应付和预收款项 37 60 85 110 144  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 109 108 143 196 265 

其他负债 0 0 0 0 0        

负债合计 38 61 86 111 145  预测指标      

股本 99 99 132 132 132   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 336 336 336 336 336  毛利率 46.29% 46.58% 44.67% 46.05% 46.84% 

留存收益 121 214 2,979 3,350 3,769  销售净利率 28.45% 28.06% 27.04% 28.09% 28.64% 

归母公司股东权益 556 649 357 453 519  销售收入增长率 19.18% 0.37% 37.34% 32.20% 32.48% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 33.16% -0.37% 30.06% 37.87% 35.53% 

股东权益合计 556 649 824 921 986  净利润增长率 34.96% -0.98% 32.31% 37.33% 35.09% 

负债和股东权益 593 709 910 1,031 1,130  ROE 19.64% 16.66% 17.34% 21.32% 26.90% 

       ROA 18.39% 15.23% 15.71% 19.04% 23.46% 

现金流量表(百万）       ROIC 19.68% 16.75% 17.14% 21.15% 26.77% 

 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A  EPS(X) 1.19 1.09 1.09 1.49 2.01 

经营性现金流 0 0 140 206 280  PE(X) 0.00 0.00 24.26 17.67 13.08 

投资性现金流 (84) (51) (194) (154) (154)  PB(X) 0.00 0.00 4.21 3.77 3.52 

融资性现金流 77 (15) 33 (100) (200)  PS(X) 9.04 9.01 6.56 4.96 3.75 

现金增加额 122 74 (21) (48) (74)  EV/EBITDA(X) (1.46) (2.07) 17.00 12.26 9.24 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 
  

 



 
 

 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 

华南销售 李艳文 13728975701 liyw@tpyzq.com 
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