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志特新材（300986.SZ） 

Q2 超预期，业绩重回高增长 
事件：志特新材发布 2022 年半年报，Q2 业绩高增长。2022 年 H1 公司实
现营业收入 7.8 亿元，同比增长 29.2%，归母净利润 7079 万元，同比增长
38.2%，扣非后归母净利润 5395 万元，同比增长 24.4%。单 Q2 营收 5.2
亿元，同比增长 36.4%，归母净利润 6559 万元，同比增长 146%，扣非后
归母净利润 5056 万元，同比增长 116.8%，其中非经常性损益主要为工业
园区的政府补贴。 

铝模板业务稳中有增，爬架、PC 构件等品类扩张业务高增长。铝模板：公
司 H1 铝模板租赁和销售业务收入 5.4 亿元，增速 11.6%，其中租赁业务随
着 Q2 疫情后施工节奏恢复逐步复苏，截至 H1 末，公司结存铝模板数量
271.52 万平米，同比增长 34.3%，可用于出租的模板数量 204.07 万平，同
比增长 16.3%，模板租赁持续扩张。模板的境外销售业务也增长较快。铝模
板业务 H1 毛利率 36.9%，同比小幅下滑 0.6 个百分点，在 H1 铝价高位情
况下取得此毛利率反映出公司高效管理水平。新品扩展：公司爬架业务 H1
收入 7565 万元，增速 55.9%，毛利率 7.9%，同比下滑 9 个百分点，主要
系 Q1 淡季爬架租赁创收较少，但折旧等成本正常计提所致，Q2 随着施工
节奏恢复利润率已有回升。公司装配式 PC 构件 H1 收入 6849 万元，毛利率
16.8%，海南志特贡献主要增量，该项业务实现从 0-1。 

利润率维持行业较高水平。公司 H1 净利率 9.4%，同比增长 0.1 个百分点，
行业大量中小企业亏损退出，公司目前净利率处于行业较高水平。拆分来看，
H1 毛利率 31.7%，同比下滑 8.2 个百分点，主要系新业务拓展带来的收入
结构变化所致，期间费用率 19.4%，同比降低 8.6 个百分点，21 年同期上
市费用较多。 

软实力壁垒较高，业绩处于爆发期，长期看好。铝模板租赁链条长，属于重
管理型行业，志特新材依靠原生信息化系统、突出设计能力、高效服务和管
理能力实现高周转，进而实现超越同行的利润率水平，壁垒较高。公司上市
前主要业务区域位于华南，目前逐步向华东、华中、西南等地快速扩张，异
地复制效果较好。同时，公司发力拓展高协同的爬架业务，目前增速较高，
未来有望成为公司又一主要增长极，业绩将持续处于爆发期。公司
2022-2024 年股权激励解锁条件的收入同比增速 16%、40%、36%，高速
发展信心足。 

盈利预测：预计公司 2022-2024 年营收分别为 18.1 亿、24.5 亿、34.0 亿，
归母净利润分别为 1.9 亿、2.6 亿、3.7 亿，对应 PE 分别为 31X、23X、16X，
公司软实力壁垒较高，目前业绩处于爆发期，随着 Q2 铝价调整，公司扩张
节奏逐季恢复，考虑到公司未来业绩有望持续维持高增长，估值消化能力较
强，上调至“买入”评级。 

风险提示：房地产需求持续大幅下滑风险、原材料价格大幅上涨风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,120  1,481  1,810  2,446  3,398  

增长率 yoy（%） 29.9  32.3  22.2  35.1  38.9  

归母净利润（百万元） 168  164  191  262  365  

增长率 yoy（%） 

 

 

28.7  -2.4  15.9  37.7  39.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.03  1.00  1.16  1.60  2.23  

净资产收益率（%） 25.1  13.6  13.8  16.2  18.9  

P/E（倍） 35.4  36.2  31.3  22.7  16.3  

P/B（倍） 8.6  4.8  4.2  3.6  3.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价 
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1 信息化、管理和服务铸造高周转、超额利润的强护城河 

1）公司自主开发信息化系统，高效衔接业务全流程，业内其他对手企业很难模仿。 

铝模板行业管理链条冗长，复杂度较高，精细化要求也较高，志特新材自建信息化系统，

能够有效串起业务全流程，实现对设计端、生产端、供应链端的全面覆盖，综合效益明

显提升，比如设计环节能够通过软件实现虚拟拼装，实际发货前可以跳过试拼装环节，

节约相应的人工费和拼装时间；另外还能够通过信息系统自动匹配旧板库存，最大化利

用率和周转率。自建系统最为贴合企业的业务及管理特性，其他竞品企业多选择外购信

息化软件，相较于自建系统，采用第三方系统在系统的调整、更新换代以及对业务的理

解等方面存在不足。公司目前共有研发设计人员 402 人，占公司总人数的 12.39%，

研发费用率超 5%，持续的信息化投入有效促进公司竞争力不断提升。 

 

图表 1：可比租赁公司研发费用投入情况  图表 2：公司人均效率不断提升 

 

 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

2）设计和服务能力突出：公司设计能力和经验丰富，非标板占比约 20%，低于行业平

均水平。公司目前强调营销、工程设计、深化服务铁三角配合当施工现场出现服务需求

时，区域服务人员力争 2 小时内到达现场，各基地周边 500 公里范围内公司力争补料当

日到达，其他地区力争 24-48 小时补料到场，服务的时效性较强，周转率高。 

 

图表 3：公司营销和服务团队持续扩张  图表 4：公司“铁三角”互相配合 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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3）管理能力突出：公司形成了旧板翻新、快速设计、快速配模、智能拼装、快速拆除

等工作流程，建立了旧板周转率、模板回收率和加工效率等绩效考核指标体系，管理效

率较高。 

2 异地扩张，业绩处于爆发期 

志特新材目前主要业务区域位于华南，目前公司逐步向华东、华中、西南等地扩张。通

过全资子公司以及“在当地与具备客户资源的地方企业成立合资子公司，志特新材输出

模板、信息化系统、设计、管理和服务体系，当地企业输出客户资源”的方式快速扩张。 

 

图表 5：公司 2020 年业务区域贡献收入情况  图表 6：公司合资扩张模式 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网、国盛证券研究所 

 

截至 H1 末，公司结存铝模板数量 271.52 万平米，同比增长 34.3%，可用于出租的模板

数量 204.07 万平，同比增长 16.3%，模板租赁持续扩张。同时，公司发力拓展高协同

的爬架业务，目前增速较高，未来有望成为公司又一主要增长极，业绩将持续处于爆发

期。公司 2022-2024 年股权激励解锁条件的收入同比增速 16%、40%、36%，高速发

展信心足。 

 

图表 7：公司股权激励目标情况 

 
2021 2022 2023 2024 

触发值 14.81 17.18 24.05 32.71 

  
16.0% 40.0% 36.0% 

目标值 14.81 21.47 30.07 40.89 

  
45.0% 40.1% 36.0% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

营业收入及毛利率：预计 2022-2024年公司营业收入分别为 18.1亿/24.46亿/33.98亿，

同比增速分别为 22.20%/35.14%/38.91%。  
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 铝模板：铝模板业务以租赁模式为主，当前国内房建领域铝模板渗透率快速提升，

公司顺势扩张模板规模，租赁业务有望保持高增态势。预计 2022-2024 年公司铝模

业务收入分别为 13.36/18.30/25.71 亿元，同比增速 17.03%/36.97%/40.51%；近

期铝价持续走低，对公司盈利能力形成一定支撑，预计 2022-2024 年公司模板业务

毛利率分别为 35.72%/38.91%/40.31%。 

 废料销售：公司存量模板滚动处臵，形成一定的废料收入。预计后续铝价将延续高

位回落态势，考虑到废铝售价与铝锭市场价格关联度较高，废铝销售价格或将随之

下跌，预计 2022-2024 年公司废料销售收入分别为 1.8/1.75/1.65 亿元，同比增速

24.4%/-2.78%/-5.71%；废料销售利润率较 21 年铝价高位将有所收窄，预计

2022-2024 年公司废料销售毛利率分别为 32%/30%/28%。 

 其他业务：公司爬架业务正处于发展初期，后续增长潜力巨大，预计 2022-2024 年

其他业务收入分别为 2.94/4.41/6.62 亿元，同比增速 50.83%/50%/50%，随着业

务体量的扩张，叠加原料价格高位回落，同期毛利率分别为 19.5%/20%/20%。 

 

图表 8：公司主要业务收入及毛利预测  

  FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E 

铝模板     

收入（百万元） 1141.56 1335.93 1829.87 2571.13 

YOY  17.03% 36.97% 40.51% 

毛利率 34.80% 35.72% 38.91% 40.31% 

废料销售     

收入（百万元） 144.69 180.00  175.00  165.00  

YOY  24.40%  -2.78%  -5.71%  

毛利率 33.00% 32.00% 30.00% 28.00% 

其他业务     

收入（百万元） 194.92 294.00  441.00  661.50  

YOY  50.83%  50.00%  50.00%  

毛利率 18.32% 19.50% 20.00% 20.00% 

期间费用     

销售费用率 6.96% 8.00% 8.50% 8.60% 

管理费用率 4.99% 5.00% 5.50% 5.60% 

研发费用率 5.04% 5.50% 5.50% 5.50% 
资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

3.2 估值及投资建议 

投资建议：预计公司 2022-2024 年营收分别为 18.1 亿、24.5 亿、34.0 亿，归母净利润

分别为 1.9 亿、2.6 亿、3.7 亿，对应 PE 分别为 31X、23X、16X，公司软实力壁垒较高，

目前业绩处于爆发期，随着 Q2 铝价调整，公司扩张节奏逐季恢复，考虑到公司未来业

绩有望持续维持高增长，估值消化能力较强，上调至“买入”评级。 

图表 9：上市公司估值表 

  股价 EPS（元人民币）  PE 总市值 

  原始货币 22E 23E 24E  22E 23E 24E 亿原始货币 

002578.SZ 闽发铝业 5.09         50.29 

603300.SH 华铁应急 7.48 0.54 0.73 0.95   13.97 10.30 7.90 94.44 
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600984.SH 建设机械 5.62 0.26 0.50 0.68  21.74 11.23 8.27 70.65 

603737.SH 三棵树 92.60 2.54 4.09 5.77  36.21 22.48 15.91 348.58 

002372.SZ 伟星新材 19.39 0.94 1.11 1.30  20.59 17.39 14.91 308.71 

平均PE  23.13 15.35 11.75  

300986.SH 志特新材 36.34 1.16  1.60  2.23    31.3  22.7  16.3  59.56 
资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价数据；备注：华铁应急、建设机械、三棵树、伟星新材使用 wind 一致预期   

 

4 风险提示 

1）房地产需求持续大幅下滑风险：公司铝模与爬架业务与房地产关联度较高，房地产

成交量下滑将对公司收入业绩产生不利影响。 

2）原材料价格大幅上涨风险：公司生产所需主要原材料为铝材，如铝价格在短期内大

幅上涨，将对公司毛利率和经营业绩造成不利影响。 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 762  1065  1297  1989  2475   营业收入 1120  1481  1810  2446  3398  

现金 199  191  438  592  823   营业成本 661  1000  1218  1593  2183  

应收票据及应收账款 303  521  486  875  1015   营业税金及附加 13  12  18  23  32  

其他应收款 7  13  12  22  25   营业费用 123  103  145  208  292  

预付账款 7  16  12  26  26   管理费用 53  74  90  135  190  

存货 170  231  257  381  493   研发费用 50  75  100  135  187  

其他流动资产 78  93  93  93  93   财务费用 43  31  33  46  67  

非流动资产 1282  1786  1817  2074  2464   资产减值损失 0  0  12  18  26  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 48  33  40  45  50  

固定资产 1081  1394  1393  1600  1915   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 72  206  242  281  320   投资净收益 1  1  1  1  1  

其他非流动资产 129  186  182  194  228   资产处臵收益 0  0  0  0  0  

资产总计 2045  2851  3114  4064  4939   营业利润 212  201  236  335  472  

流动负债 1138  1319  1437  2148  2667   营业外收入 3  2  2  2  2  

短期借款 412  367  384  805  1044   营业外支出 1  1  1  1  1  

应付票据及应付账款 302  393  453  654  863   利润总额 214  202  237  336  473  

其他流动负债 424  558  600  689  760   所得税 35  27  33  54  76  

非流动负债 196  244  202  179  166   净利润 179  175  204  282  397  

长期借款 183  221  179  156  143   少数股东损益 10  11  13  20  32  

其他非流动负债 13  23  23  23  23   归属母公司净利润 168  164  191  262  365  

负债合计 1334  1562  1639  2327  2833   EBITDA 695  1008  630  859  1210  

少数股东权益 20  57  70  90  122   EPS（元） 1.03  1.00  1.16  1.60  2.23  

股本 88  117  164  164  164         

资本公积 167  514  467  467  467   主要财务比率      

留存收益 436  600  782  1034  1389   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 691  1232  1405  1647  1984   成长能力      

负债和股东权益 2045  2851  3114  4064  4939   营业收入(%) 29.9  32.3  22.2  35.1  38.9  

       营业利润(%) 30.5  -5.2  17.2  42.0  41.0  

       归属于母公司净利润(%) 28.7  -2.4  15.9  37.7  39.3  

       获利能力           

       毛利率(%) 41.0  32.5  32.7  34.9  35.8  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.0  11.1  10.5  10.7  10.8  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 25.1  13.6  13.8  16.2  18.9  

经营活动现金流 100  173  693  571  1176   ROIC(%) 15.6  10.9  10.9  11.3  13.2  

净利润 179  175  204  282  397   偿债能力           

折旧摊销 451  775  373  497  697   资产负债率(%) 65.2  54.8  52.6  57.3  57.4  

财务费用 43  31  33  46  67   净负债比率(%) 59.2  33.5  13.0  25.4  21.2  

投资损失 -1  -1  -1  -1  -1   流动比率 0.7  0.8  0.9  0.9  0.9  

营运资金变动 -47  -418  84  -253  16   速动比率 0.5  0.6  0.7  0.7  0.7  

其他经营现金流 -524  -390  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -128  -290  -403  -754  -1086   总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.7  0.8  

资本支出 102  333  31  258  390   应收账款周转率 4.8  3.6  3.6  3.6  3.6  

长期投资 -27  42  0  0  0   应付账款周转率 2.5  2.9  2.9  2.9  2.9  

其他投资现金流 -53  85  -372  -497  -696   每股指标（元）           

筹资活动现金流 115  133  -60  -84  -99   每股收益(最新摊薄) 1.03  1.00  1.16  1.60  2.23  

短期借款 184  -45  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.61  1.05  4.23  3.49  7.18  

长期借款 41  38  -42  -23  -13   每股净资产(最新摊薄) 4.21  7.52  8.57  10.05  12.11  

普通股增加 0  29  47  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  347  -47  0  0   P/E 35.4  36.2  31.3  22.7  16.3  

其他筹资现金流 -109  -237  -18  -61  -86   P/B 8.6  4.8  4.2  3.6  3.0  

现金净增加额 85  16  230  -267  -9   EV/EBITDA 9.2  6.4  9.8  7.5  5.4   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价  
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