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[Table_Summary] 事件：公司 2021 年实现收入 5.20 亿元、同增 35.16%，归母净利 1.40 亿

元、同降 29.87%，扣非净利 1.35 亿元、同降 39.55%，EPS 为 1.19 元，

每 10 股派息 2 元（含税）转增 8 股。公司下游建筑遮阳产品需求快速增长，

业绩符合预期。2022Q1 公司实现收入 1.14 亿元、同增 9.64%，归母净利

2693.43 万元、同降 12.77%，扣非净利 2684.37 万元、同降 9.49%，受国

内新冠肺炎疫情反复、俄乌冲突等影响收入增速放缓，原油、能耗等成本上

涨导致利润同比下滑。 

点评： 

➢ 下游需求快速恢复，遮阳材料产销量增长。分拆来看，2021 年公司遮

光面料、可调光面料、阳光面料实现收入 1.78 亿元、1.62 亿元、1.60

亿元，同增 34.42%、45.16%、29.82%，新冠疫情影响减弱，建筑遮阳

行业景气度较高，公司下游国内外客户需求快速恢复，遮阳面料产能持

续扩张，2021 年公司遮阳面料产量、销量分布同增 37.81%、37.43%

至 4446 万平米、4499 万平米。2022 年 3 月俄乌冲突导致部分客户订

单推迟，且国内新冠疫情扩散导致生产、物流受到影响，2022Q1 收入

增速有所放缓。 

➢ 原材料成本影响毛利率，财务费用率同比下降。1）2021 年公司毛利率

同降 3.01PCT 至 43.57%，主要受原材料成本上涨影响，其中遮光面

料、可调光面料、阳光面料毛利率同降 2.08PCT、0.97PCT、5.09PCT

至 33.70%、54.16%、46.58%。2022Q1 公司毛利率同降 5.09PCT 至

41.53%，原材料成本上涨、疫情反复等影响较大。2）2021 年公司销

售、管理、研发、财务费用率同增-0.03PCT、-0.44PCT、0.21PCT、-

3.38PCT 至 3.18%、5.67%、3.35%、-0.60%，汇率影响及利息收入增

加导致财务费用率显著下降，其他费用率基本保持稳定。3）2021 年公

司经营活动现金流净额同增 2.02%至 1.52 亿元，主要由于扩大生产、

购买商品及相关税费增加，导致增速低于利润表现。 

➢ 功能性遮阳市场不断扩大，公司提升行业竞争力。国内功能性遮阳产品

渗透率处于较低水平，2021 年仅为 4.27%，随着消费者绿色节能环保

理念提升，政府鼓励功能性遮阳产品发展，功能性遮阳行业市场规模有

望保持快速增长。公司作为行业龙头，2021 年获得“中国产学研合作

创新示范企业”，“山东省创新驱动发展奖突出贡献单位”等荣誉，进一

步提升产品研发能力，提高科研成果转化率，并且继续提升生产过程的

智能化、自动化水平。公司推进募投扩产项目，争取在 2022 年实现全

部投产，持续拓展大客户订单，推动收入保持增长。 

➢ 盈利预测与投资建议：由于俄乌冲突短期影响公司产品向欧洲发货，我

们略下调公司 2022-2023 年归母净利预测为 1.77/2.28 亿元（原值为

1.82/2.35 亿元），预测 2024 年归母净利为 2.72 亿元，目前股价对应

22 年 30.93 倍 PE。公司行业优势地位明显，功能性建筑遮阳市场未来
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发展空间较大，短期股价调整后估值处于较低水平，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：新冠疫情扩散风险、汇率波动风险、原材料价格波动风险、

俄乌冲突风险等。 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 385  520  638  786  932  

增长率 YoY % 0.4% 35.2% 22.7% 23.2% 18.6% 

归属母公司净利润

(百万元) 
108  140  177  228  272  

增长率 YoY% -1.0% 29.9% 26.2% 28.6% 19.4% 

毛利率% 46.6% 43.6% 44.6% 45.8% 46.2% 

净资产收益率ROE% 16.7% 12.3% 12.5% 13.8% 14.2% 

EPS(摊薄)(元) 1.09  1.19  0.75  0.96  1.15  

市盈率 P/E(倍) — 24.13  30.93  24.05  20.14  

市净率 P/B(倍) — 3.32  3.85  3.32  2.85  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2021 年 4 月 21 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  会计年度 
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 393  767  1,009  1,258  1,551   营业总收入 385  520  638  786  932  

货币资金 262  582  1,003  1,252  1,546   营业成本 206  294  354  426  502  

应收票据 
0  0  0  0  0   

营业税金及

附加 5  4  6  8  9  

应收账款 36  42  0  0  0   销售费用 12  17  20  27  34  

预付账款 10  9  0  0  0   管理费用 24  30  37  46  54  

存货 83  118  -5  -5  -5   研发费用 12  17  22  28  33  

其他 3  16  10  10  10   财务费用 11  -3  -10  -14  -17  

非流动资产 316  443  416  395  373   减值损失合

计 

-2  -4  -5  -5  -5  

长期股权投

资 
0  0  0  0  0   

投资净收益 
3  3  3  4  5  

固定资产

（合计） 

173  189  275  254  232   其他 0  1  2  2  3  

无形资产 110  108  108  108  108   营业利润 116  162  208  268  320  

其他 33  146  33  33  33   营业外收支 10  1  0  0  0  

资产总计 709  1,209  1,425  1,652  1,924   利润总额 126  163  208  268  320  

流动负债 60  69  2  2  2   所得税 18  23  31  40  48  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 108  140  177  228  272  

应付票据 
0  0  0  0  0   

少数股东损

益 0  0  0  0  0  

应付账款 
30  32  0  0  0   

归属母公司

净利润 
108  140  177  228  272  

其他 30  37  2  2  2   EBITDA 152  189  225  274  322  

非流动负债 
0  0  0  0  0   

EPS (当

年)(元) 1.09  1.19  0.75  0.96  1.15  

长期借款 0  0  0  0  0         

其他 0  0  0  0  0   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 61  70  3  3  3   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权

益 
0  0  0  0  0   

经营活动现

金流 149  152  312  245  289  

归属母公司

股东权益 
649  1,140  1,422  1,650  1,922   

净利润 
108  140  177  228  272  

负债和股东

权益 
709  1,209  1,425  1,652  1,924   

折旧摊销 
26  30  27  21  21  

       财务费用 9  4  0  0  0  

重要财务指
标 

    
单位:百
万元 

 
投资损失 

-3  -3  -3  -4  -5  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  
营运资金变

动 
5  -24  107  -5  -5  

营业总收入 385  520  638  786  932   其它 3  5  5  5  5  

同比
（%） 

0.4% 35.2% 22.7% 23.2% 18.6%  投资活动现

金流 

-51  -200  3  4  5  

归属母公司
净利润 

108  140  177  228  272   资本支出 -54  -194  0  0  0  

同比
（%） 

-1.0% 29.9% 26.2% 28.6% 19.4%  长期投资 0  -10  0  0  0  

毛利率

（%） 
46.6% 43.6% 44.6% 45.8% 46.2%  其他 3  3  3  4  5  

ROE% 16.7% 12.3% 12.5% 13.8% 14.2%  
筹资活动现

金流 -15  349  105  0  0  

EPS (摊

薄)(元) 
1.09  1.19  0.75  0.96  1.15   吸收投资 0  366  105  0  0  

P/E 0.00  24.13  30.93  24.05  20.14   借款 0  0  0  0  0  

P/B 0.00  3.32  3.85  3.32  2.85   
支付利息或

股息 
-15  0  0  0  0  

EV/EBITDA -1.72  16.94  19.90  15.44  12.21   
现金流净增

加额 74  297  421  249  293  

 

 

[Table_Introduction] 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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