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志特新材 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (18.7) 21.9 50.9 18.1 

相对深证成指 (2.9) 21.5 39.3 33.9 

 
 

发行股数 (百万) 164 

流通股 (%) 43 

总市值 (人民币 百万) 5,956 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 66 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

珠海凯越高科技产业投资有限公司 45 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 
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[Table_Title]  

志特新材 

Q2归母净利大幅增长，经营现金流降幅较大  
 
[Table_Summary]  

公司 2022年上半年营收 7.82亿元，同增 29.2%；归母净利 0.71亿元，同增 38.2%。

地产需求较疲软且铝价高位震荡情况下公司仍保持较好业绩，“1+N”战略

持续扩大公司成长空间，公司发展兼具稳健性和成长性。维持公司增持评级。 

支撑评级的要点 

 营收及归母净利同增，费用控制能力提升：2022H1公司营收和归母净利

均有较大幅度增长。上半年公司计入其他收益的政府补助同增 134.7%是

归母净利增长的原因之一。2022H1公司经营性现金流量净额为-0.64亿元，

同减 165.1%；综合毛利率 31.7%，同减 8.2pct；归母净利率 9.4%，同增 0.1pct；

期间费用率合计 19.4%，同减 3.4pct，公司费用控制能力有所提升。 

 开工不佳致需求转弱，三重原因使公司毛利率承压：2022H1地产新开工

面积为 6.6亿平方米，同减 34.4%，降幅较大。居民对地产行业信心尚未

恢复、房企资金链较紧导致铝模板需求有所下滑。我们认为铝价高位震

荡、毛利率较低的预制件业务占比提升和运输费用重分类至营业成本是

公司综合毛利率下滑的主要原因。 

  “1+N”战略有望有望持续拓宽公司成长空间：2022H1公司附着式防护平

台业务和 PC 预制件业务营收占比进一步提升，二者与铝模系统结合使

用有助于减少设计及施工时的结构不匹配，减少错误，缩短工期，节约

成本。公司持续贯彻“1+N”服务战略模式，产品品类不断拓宽，疫情

过后下游项目施工进度恢复，公司业务有望实现稳健发展。 

估值 

 公积金转股使公司股本增加，我们对原先预测每股收益进行了调整。考

虑铝价较高且地产行业相对低迷，我们对应调整盈利预测。预计

2022-2024年公司收入为 18.9、24.0、30.1亿元；归母净利分别为 2.2、3.0、

3.8亿元；EPS分别为 1.36、1.82、2.34元。维持公司增持评级。 

评级面临的主要风险 

 产能投放不及预期，原材料价格上涨超预期，下游市场需求下滑。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 1,120  1,481  1,894  2,400  3,014  

变动 (%) 30  32  28  27  26  

净利润 (人民币 百万) 168  164  223  298  383  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.028  1.003  1.358  1.821  2.339  

变动 (%) 28.8  (2.4) 35.4  34.1  28.5  

市场预期每股收益（人民币）   1.340  1.830  2.420  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.641  2.264  2.801  

调整幅度 (%)   (17.3) (19.6) (16.5) 

全面摊薄市盈率(倍) 35.4  36.2  26.8  20.0  15.5  

价格/每股现金流量(倍) (212.6) (68.0) (38.4) 71.6  17.0  

每股现金流量 (人民币) (0.17) (0.53) (0.95) 0.51  2.14  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 4.6  4.3  4.9  3.9  3.1  

每股股息 (人民币) 0.03  0.04  0.08  0.10  0.12  

股息率(%) 0.1  0.1  0.2  0.3  0.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、营收及归母净利同增，经营现金流净额降幅较大 

事件：公司发布 2022年中报。上半年公司营收 7.82亿元，同增 29.2%；归母净利 0.71亿元，同增 38.2%；

EPS0.43元/股。上半年公司归母净利增幅较大的主要原因有二：1. 公司业务规模持续扩张；2. 上半年

公司政府补助金额高于上年同期。2022H1公司计入其他收益的政府补助金额合计 0.2亿元，同比增加

134.7%。二季度公司营收 5.19亿元，同增 36.4%；归母净利 0.66亿元，同增 146.0%。上半年公司经营

活动产生的现金流量净额为-0.64亿元，相比 2021年同期下滑了 165.1%。其中二季度公司经营性现金

流量净额为-0.91亿元，同比下降 434.8%。总体而言，2022H1公司经营现金流净额下滑幅度较大。 

毛利率同比降幅稍大，归母净利率有所提升：2022年上半年公司综合毛利率为 31.7%，相比 2021年

同期下滑8.2pct；上半年归母净利率为9.4%，同比小幅增长0.1pct。其中二季度公司综合毛利率为32.6%，

同比下滑 7.8pct；归母净利率为 12.6%，同增 5.6pct。上半年公司毛利率有所下降，但归母净利率小幅

增加。上半年公司期间费用率合计为 19.4%，相比上年同期下降了 3.4pct。其中销售费用率和管理费

用率同比分别下降了 1.8pct、1.5pct，表明公司费用控制能力有所提升。 

 

图表 1. 公司营收和归母净利均同比增长（单位：百万） 

 

 图表 2. 上半年公司经营活动现金流净额下滑较明显 

（单位：百万） 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

图表 3.上半年公司毛利率下滑、归母净利率小幅抬升  图表 4. 上半年期间费用率下降，费用控制能力提升 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

二、开工不佳致需求转弱，三重原因使毛利承压 

地产新开工数据偏弱导致铝模板需求有所下滑，铝模业务占比有所下滑：2022 年上半年，房地产新

开工数据表现持续走弱。1-6月房地产新开工面积合计 6.6亿平，相比上年同期大幅下滑了 34.4%。虽

然各省市地产宽松政策频出，但购房者尚未对房地产行业恢复信心，导致地产销售状况依然疲软，

房企资金链持续紧张，进而导致开工数据较弱。地产开工较弱也使得铝模板需求有所下降。上半年

公司铝模板业务营收为 5.4亿元，占营收总额的比重为 68.9%。虽然铝模板业务仍是公司最主要业务，

但其占比相比上年同期下降了 20.4pct，降幅较为明显。 
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图表 5. 2022H1公司铝模板业务占比下降 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

原料价格上涨、预制件营收占比增加、运输成本重分类至营业成本或为公司毛利率下降主因：2022H1

公司毛利率为 31.7%，同减 8.2pct，我们认为毛利率下降的主要原因有三：1. 原材料价格上涨。2022

年上半年，铝锭市场价格仍在高位震荡，铝锭单吨市场价始终在 19,000元/吨以上徘徊。上半年铝锭

平均价格为 21,460.8元/吨，相比上年同期上涨了 23.0%，涨幅较大，给公司带来了一定的成本压力。

2. 毛利率较低的预制件业务占比增加。2022H1公司装配式 PC预制件营收为 0.68亿元，占营收总额的

比重从 2021年的 2.7%提升至 8.8%。但预制件业务的毛利率稍低，上半年仅有 16.8%，也在一定程度

上拖累了公司总体毛利率。3. 运输成本重分类至营业成本。根据财政部 2021年 11月颁布的《企业会

计准则实施问答》，公司将上半年运输成本重分类至营业成本，不再计入销售费用，导致成本增加。

上半年公司运输费用为 4,379.9万元，占营业成本的 8.2%。 

 

图表 6. 上半年铝价高位震荡，公司成本压力增加  图表 7. 上半年房地产新开工面积持续下滑（单位：万平） 
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资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：国家统计局，中银证券 

 

三、 “1+N”战略有望持续拓宽公司成长空间 

“1+N”战略有望进一步扩大公司成长空间。公司于 2019 年开展与铝模系统配套使用的附着式升降

作业安全防护平台业务，2022年上半年该业务营收已达到 0.76亿元，同比大幅提升了 55.9%，占当期

营收总额的比重达到 9.7%，相比年初提升了 0.8pct。公司于 2021年 1月成立全资子公司海南志特，

主营装配式建筑 PC构件产品。铝模系统、升降式防护平台、PC预制构件三者结合使用有助于减少

设计及施工时的结构不匹配，从而减少错误，缩短工期，节约成本。在装配式建筑持续推广过程中，

铝模系统的使用范围有望进一步扩大。 

公司始终坚持贯彻“1+N”服务战略模式，在积极布局产能建设的同时拓宽产品品类。多品类布局有

望为公司打造新的业绩增长点，扩大公司成长空间的同时也进一步提升公司的整体竞争力。二季度

过后疫情逐渐好转，随着下游项目施工恢复正常，公司业务有望实现稳健发展。 
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四、风险提示 

产能投放不及预期，原材料价格上涨超预期，下游市场需求下滑。 

 

图表 7. 2022Q2业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q2 2022Q2 同比增长(%) 

营业收入 380.71  519.33  36.41  

营业税及附加 2.22  3.69  66.19  

净营业收入 378.49  515.64  36.24  

营业成本 226.81  349.91  54.27  

销售费用 51.95  29.43  (43.36) 

管理费用 44.62  44.61  (0.02) 

财务费用 6.41  9.10  41.98  

资产减值损失 (8.46) 1.21  114.30  

营业利润 43.26  90.30  108.75  

营业外收入 (0.36) 0.20  153.96  

营业外支出 0.38  0.41  7.62  

利润总额 42.51  90.08  111.91  

所得税 12.69  22.44  76.81  

少数股东损益 3.16  2.06  (34.82) 

归属母公司股东净利润 26.66  65.59  146.02  

扣除非经常性损益的净利润 23.33  50.56  116.76  

每股收益(元) 0.23  0.40  73.91  

扣非后每股收益(元) 0.27  0.43  59.26  

毛利率(%) 40.42  32.62  减少 7.80个百分点 

净利率(%) 7.83  13.03  增加 5.19个百分点 

销售费用率(%) 13.65  5.67  减少 7.98个百分点 

管理费用率(%) 11.72  8.59  减少 3.13个百分点 

财务费用率(%) 1.68  1.75  增加 0.07个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 2022H1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021H1 2022H1 同比增长(%) 

营业收入 605.17  781.69  29.17  

营业税及附加 4.41  6.80  54.32  

净营业收入 600.77  774.89  28.98  

营业成本 363.32  533.76  46.91  

销售费用 82.75  52.49  (36.57) 

管理费用 73.50  83.01  12.94  

财务费用 12.93  15.81  22.29  

资产减值损失 (5.19) 1.42  127.35  

营业利润 71.81  99.02  37.89  

营业外收入 0.35  1.20  246.78  

营业外支出 0.41  0.62  51.07  

利润总额 71.75  99.59  38.81  

所得税 15.30  25.86  68.97  

少数股东损益 5.20  2.95  (43.35) 

归属母公司股东净利润 51.24  70.79  38.15  

扣除非经常性损益的净利润 93.54  82.96  (11.30) 

每股收益(元) 0.44  0.43  (2.27) 

扣非后每股收益(元) 1.07  0.71  (33.64) 

毛利率(%) 39.96  31.72  减少 8.25个百分点 

净利率(%) 9.33  9.43  增加 0.11个百分点 

销售费用率(%) 13.67  6.71  减少 6.96个百分点 

管理费用率(%) 12.14  10.62  减少 1.53个百分点 

财务费用率(%) 2.14  2.02  减少 0.11个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 1,120  1,481  1,894  2,400  3,014      

销售成本 661  1,000  1,278  1,596  1,990      

经营费用 235  239  341  432  539      

息税折旧前利润 697  998  1,221  1,540  1,917      

折旧及摊销 451  775  924  1,145  1,411      

经营利润 (息税前利润) 246  223  297  395  506  

净利息收入/(费用) (43) (31) (38) (48) (60) 

其他收益/(损失) 2  2  1  1  1  

税前利润 203  191  259  347  446  

所得税 35  27  36  49  63  

少数股东权益 10  11  10  14  18  

净利润 168  164  223  298  383  

核心净利润 166  162  222  297  382  

每股收益 (人民币) 1.028  1.003  1.358  1.821  2.339  

核心每股收益 (人民币) 1.014  0.991  1.355  1.813  2.332  

每股股息 (人民币) 0.027  0.036  0.075  0.096  0.123  

收入增长(%) 30  32  28  27  26  

息税前利润增长(%) 36  (9) 33  33  28  

息税折旧前利润增长(%) 44  43  22  26  25  

每股收益增长(%) 29  (2) 35  34  28  

核心每股收益增长(%) 52  (2) 37  34  29  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 199  191  86  130  301  

应收帐款 310  535  648  729  770  

库存 170  231  254  279  307  

其他流动资产 84  109  88  101  109  

流动资产总计 762  1,065  1,076  1,239  1,488  

固定资产 1,081  1,394  1,827  2,204  2,571  

无形资产 72  206  196  184  170  

其他长期资产 129  186  159  157  170  

长期资产总计 1,282  1,786  2,181  2,545  2,911  

总资产 2,045  2,851  3,257  3,784  4,399  

应付帐款 302  393  485  580  688  

短期债务 412  367  467  567  667  

其他流动负债 424  558  359  377  401  

流动负债总计 1,138  1,319  1,311  1,524  1,756  

长期借款 183  221  371  401  421  

其他长期负债 13  23  23  23  23  

股本 88  117  164  164  164  

储备 623  1,172  1,389  1,672  2,035  

股东权益 711  1,289  1,553  1,835  2,199  

少数股东权益 20  57  67  82  100  

总负债及权益 2,045  2,851  3,257  3,784  4,399  

每股帐面价值 (人民币) 4.21  7.52  9.06  10.70  12.81  

每股有形资产 (人民币) 11.97  11.93  18.52  21.81  25.65  

每股净负债/(现金)(人民币) 2.50  1.92  4.73  5.25  4.94  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 203  191  259  347  446  

折旧与摊销 451  775  924  1,145  1,411  

净利息费用 43  31  38  48  60  

运营资本变动 (135) 133  119  (100) (159) 

税金 100  74  185  232  285  

其他经营现金流 (831) (765) (1,180) (1,548) (1,740) 

经营活动产生的现金流 100  173  106  324  622  

购买固定资产净值 102  333  266  247  281  

投资减少/增加 26  (43) (3) (4) (6) 

其他投资现金流 0  0  2  2  3  

投资活动产生的现金流 (128) (290) (261) (241) (272) 

净增权益 (158) 38  0  0  0  

净增债务 234  (22) 150  30  20  

支付股息 4  6  23  30  38  

其他融资现金流 43  123  (20) (38) (44) 

融资活动产生的现金流 115  133  107  (37) (62) 

现金变动 85  16  (48) 46  288  

期初现金 61  199  191  86  130  

公司自由现金流 (28) (117) (155) 83  350  

权益自由现金流 250  (16) (25) 75  326  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 62.2  67.4  64.4  64.1  63.6  

息税前利润率(%) 22.0  15.0  15.7  16.5  16.8  

税前利润率(%) 18.2  12.9  13.7  14.5  14.8  

净利率(%) 16.0  11.8  12.3  13.0  13.3  

流动性      

流动比率(倍) 0.7  0.8  0.8  0.8  0.8  

利息覆盖率(倍) 16.4  31.8  32.2  32.1  31.8  

净权益负债率(%) 57.6  32.6  49.9  46.9  36.8  

速动比率(倍) 0.5  0.6  0.6  0.6  0.7  

估值      

市盈率 (倍) 35.4  36.2  26.8  20.0  15.5  

核心业务市盈率(倍) 35.8  36.7  26.8  20.0  15.6  

市净率 (倍) 8.6  4.8  4.0  3.4  2.8  

价格/现金流 (倍) (212.6) (68.0) (38.4) 71.6  17.0  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 
4.6  4.3  4.9  3.9  3.1  

周转率      

存货周转天数 55.3  56.9  48.9  42.4  37.2  

应收帐款周转天数 101.0  131.8  124.9  110.9  93.3  

应付帐款周转天数 167.0  143.5  138.4  132.8  126.3  

回报率      

股息支付率(%) 2.6  3.6  5.5  5.3  5.3  

净资产收益率 (%) 25.1  13.6  15.0  17.0  18.3  

资产收益率 (%) 8.7  6.1  7.2  8.3  9.1  

已运用资本收益率(%) 15.4  10.1  10.6  12.0  13.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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评级体系说明 
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