
 

 

建筑装饰 | 证券研究报告 — 业绩评论 2022年 10月 31日 

[Table_Stock]  

 

300986.SZ 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 31.63 

板块评级:中性 
 

本报告要点 

 志特新材 2022年三季报点评.  
[Table_PicQuote] 
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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 (29.2) (6.7) (6.5) (19.0) 

相对深证成指 0.4 (2.1) 9.8 8.0 

 
 

发行股数 (百万) 164 

流通股 (%) 43 

总市值 (人民币 百万) 5,184 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 82 

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 

以 2022年 10月 28日收市价为标准 
 

相关研究报告 
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《志特新材：Q2归母净利大幅增长，经营现金

流降幅较大》20220817 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 建筑装饰 : 专业工程 
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[Table_Title]  

志特新材 

业绩稳步增长，盈利能力小幅下滑  
 
[Table_Summary]  

公司发布 2022年三季报，2022 1-3Q实现营收 13.02亿元，同增 29.2%；

归母净利 1.28亿元，同增 22.0%；EPS0.78元。公司业绩稳步增长，发行

转债有望进一步扩张产能。维持公司增持评级。 

支撑评级的要点 

 业绩稳步增长，现金流降幅较大：2022 1-3Q，公司实现营收 13.02亿元，

同增 29.2%；归母净利 1.28 亿元，同增 22.0%。公司业绩稳步提升。Q3

公司实现营收 5.20亿元，同增 29.2%；归母净利 0.57亿元，同增 6.5%。

2022 1-3Q公司经营活动现金流净额为-1.72亿元，同减 419.8%；Q3经营现

金流净额为-1.08亿元，同减 146.9%。公司经营活动现金流降幅较大。 

 盈利能力小幅下滑：2022 1-3Q，公司综合毛利率为 32.17%，同减 6.61pct；

归母净利率 9.80%，同减 0.58pct；期间费用率 18.49%，同减 5.93pct。Q3

公司综合毛利率为 32.84%，同减 4.16pct；归母净利率 10.91%，同减 2.33pct；

期间费用率 17.18%，同减 1.93pct。 

 成本承压，减值规模扩大：2022 1-3Q铝锭市场价格高位震荡，公司成本

端承压致毛利率下滑；装配式 PC 销售业务毛利率目前低于租赁业务，

也对毛利率造成影响。2022 1-3Q，公司计提各项信用减值损失合计 0.27

亿元，减值损失率从 2021年末的 1.22%提升至 2.08%，拖累归母净利率。 

 产能持续扩张，品类不断拓展：2022年 7月，公司公告拟发行不超过 6.14

亿元可转债用于项目建设和补充流动资金。公司产能规模将进一步扩

大，客户响应速度和服务能力持续提升。公司持续发展“1+N”战略，产品

品类不断拓展。 

估值 

 考虑地产仍处于弱复苏过程中，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 2.1、2.9、3.8亿元；

EPS分别为 1.28、1.79、2.29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  209  293  375  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.028  1.003  1.276  1.790  2.290  

变动 (%) 28.8  (2.4) 27.2  40.3  27.9  

市场预期每股收益 (人民币)   1.340  1.810  2.380  

原先预测摊薄每股收益 (人民

币) 

  1.360  1.820  2.340  

调整幅度 (%)   (6.2) (1.6) (2.1) 

全面摊薄市盈率(倍) 30.8  31.5  24.8  17.7  13.8  

价格/每股账面价值 (倍) (185.0) (59.2) (20.1) (272.8) 20.9  

每股现金流量 (人民币) (0.17) (0.53) (1.57) (0.12) 1.51  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 4.0  3.7  4.2  3.4  2.7  

每股股息 (人民币) 0.03  0.04  0.07  0.10  0.12  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、业绩稳步增长，盈利能力小幅下滑 

事件：公司发布 2022年三季报。2022 1-3Q，公司实现营收 13.02亿元，同增 29.2%；归母净利 1.28亿

元，同增 22.0%。公司业绩稳步增长，主要系铝模业务同比稳中有增，其中境外铝模销售业务增长较

快，且防护平台和装配式 PC业务逐步形成规模，业务量增幅较大，使公司营收同比增长。Q3公司

实现营收 5.20亿元，同增 29.2%；归母净利 0.57亿元，同增 6.5%。现金流方面，2022 1-3Q公司经营

活动现金流净额为-1.72亿元，同减 419.8%；Q3经营现金流净额为-1.08亿元，同减 146.9%。公司经营

活动现金流降幅较大，主要系报告期内经营活动现金流出规模扩大所致。 

毛利率、净利率均有下滑，费用控制能力有所提升：2022 1-3Q，公司综合毛利率为 32.17%，同减 6.61pct；

归母净利率 9.80%，同减 0.58pct；期间费用率 18.49%，同减 5.93pct，其中销售费用率同减 5.33pct。Q3

公司综合毛利率为 32.84%，同减 4.16pct；归母净利率 10.91%，同减 2.33pct；期间费用率 17.18%，同

减 1.93pct，其中销售费用率同比下降 2.88pct。总体而言，报告期内公司盈利能力小幅下滑，费用控

制能力则有所提升。 

 

图表 1. 2022Q3公司营收和归母净利均有增长  图表 2. 2022Q3公司经营活动现金流净额下滑较明显 
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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 3.2022Q3公司毛利率和归母净利率均有下滑  图表 4. 2022Q3公司费用控制能力提升 
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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、成本端承压，信用减值规模扩大 

PC业务占比提升、成本端承压拖累毛利，减值规模扩大降低净利。报告期内，铝锭市场价格仍在高

位震荡，2022 1-3Q，铝锭平均市场价格为 20,415.8元/吨，同增 10.3%，给公司造成较大成本压力，导

致公司毛利率同比下滑。并且，公司装配式 PC业务目前以销售为主，毛利率相对租赁业务而言较低；

随着装配式 PC业务量逐渐增加、贡献的营收规模逐渐扩大，公司毛利率也会出现一定程度的下滑。

2022 1-3Q，公司计提各项信用减值损失合计 0.27亿元，超过 2021年全年 0.18亿元的规模，减值损失

率也从 2021年末的 1.22%提升至 2.08%，对归母净利率形成拖累。 
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图表 5. 报告期内铝锭市场价格依然较高 
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资料来源：万得，中银证券 

 

三、产能持续扩张，品类不断拓展 

公司拟发行转债扩大产能，“1+N"战略助力产品品类不断拓展。2022年 7月，公司公告拟发行不超过

6.14 亿元用于项目建设和补充流动资金。其中，公司拟向江门志特生产基地（二期）项目投入 2.35

亿元，向重庆志特生产基地（一期）项目投入 1.99亿元，其余 1.8亿元用于补充流动资金。项目建成

投产后，江门（二期）项目将新增年产 30万平方米铝模系统及 10,000个机位附着式升降作业安全防

护平台产品产能；重庆（一期）项目计划新增年产 60万平方米建筑铝模板及 5,000机位附着式升降

作业安全防护平台产品产能，公司产能规模进一步扩大，有利于持续扩展华南、西南地区业务规模，

提升客户响应速度及服务能力。除铝模及附着式升降防护平台业务以外，公司也在持续发展“1+N”战

略，装配式 PC预制构件业务营收占比不断提升，产品品类不断拓展。 

 

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。 
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图表 6. 2022Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 402.31 519.89 29.23 

营业税及附加 2.18 5.86 169.17 

净营业收入 400.13 514.03 28.47 

营业成本 253.45 349.15 37.76 

销售费用 34.79 29.99 (13.78) 

管理费用 36.93 49.88 35.07 

财务费用 5.15 9.44 83.15 

资产减值损失 (7.16) 2.21 130.84 

营业利润 68.90 69.53 0.91 

营业外收入 (0.03) 0.01 127.32 

营业外支出 (0.35) 0.20 157.68 

利润总额 69.22 69.33 0.17 

所得税 12.32 9.81 (20.32) 

少数股东损益 3.64 2.80 (23.20) 

归属母公司股东净利润 53.26 56.72 6.50 

扣除非经常性损益的净利润 91.81 50.31 (45.20) 

每股收益(元) 0.45 0.35 (22.22) 

扣非后每股收益(元) 1.05 0.43 (59.05) 

毛利率(%) 37.00 32.84 减少 4.16个百分点 

净利率(%) 14.14 11.45 减少 2.70个百分点 

销售费用率(%) 8.65 5.77 减少 2.88个百分点 

管理费用率(%) 9.18 9.59 增加 0.42个百分点 

财务费用率(%) 1.28 1.82 增加 0.53个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 2022 1-3Q业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 1-3Q 2022 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 1,007.48 1,301.58 29.19 

营业税及附加 6.58 12.65 92.29 

净营业收入 1,000.90 1,288.93 28.78 

营业成本 616.78 882.91 43.15 

销售费用 117.54 82.48 (29.83) 

管理费用 110.43 132.89 20.34 

财务费用 18.08 25.25 39.64 

资产减值损失 (12.36) 3.63 129.37 

营业利润 140.71 168.55 19.78 

营业外收入 0.32 1.20 280.22 

营业外支出 0.06 0.82 1,234.26 

利润总额 140.97 168.93 19.84 

所得税 27.62 35.67 29.15 

少数股东损益 8.85 5.75 (35.05) 

归属母公司股东净利润 104.50 127.51 22.02 

扣除非经常性损益的净利润 91.81 104.26 13.56 

每股收益(元) 0.89 0.78 (12.36) 

扣非后每股收益(元) 1.05 0.89 (15.24) 

毛利率(%) 38.78 32.17 减少 6.61个百分点 

净利率(%) 11.25 10.24 减少 1.01个百分点 

销售费用率(%) 11.67 6.34 减少 5.33个百分点 

管理费用率(%) 10.96 10.21 减少 0.75个百分点 

财务费用率(%) 1.79 1.94 增加 0.15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  1,305  1,611  2,008      

经营费用 235  239  341  432  539      

息税折旧前利润 697  998  1,221  1,543  1,919      

折旧及摊销 451  775  940  1,154  1,422      

经营利润 (息税前利润) 246  223  281  389  497  

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  243  341  437  

所得税 35  27  34  48  61  

少数股东权益 10  11  10  14  18  

净利润 168  164  209  293  375  

核心净利润 166  162  209  292  374  

每股收益(人民币) 1.028  1.003  1.276  1.790  2.290  

核心每股收益(人民币) 1.014  0.991  1.273  1.783  2.284  

每股股息(人民币) 0.027  0.036  0.070  0.096  0.123  

收入增长(%) 30  32  28  27  26  

息税前利润增长(%) 36  (9) 26  38  28  

息税折旧前利润增长(%) 44  43  22  26  24  

每股收益增长(%) 29  (2) 27  40  28  

核心每股收益增长(%) 52  (2) 28  40  28  

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  (9) 56  206  

应收帐款 310  535  738  960  1,196  

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  1,071  1,396  1,818  

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  3,252  3,941  4,729  

应付帐款 302  393  493  586  695  

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  1,319  1,530  1,762  

长期借款 183  221  371  571  771  

其他长期负债 13  23  23  23  23  

股本 88  117  164  164  164  

储备 623  1,172  1,376  1,654  2,009  

股东权益 711  1,289  1,540  1,817  2,173  

少数股东权益 20  57  67  81  98  

总负债及权益 2,045  2,851  3,252  3,941  4,729  

每股帐面价值 (人民币) 4.21  7.52  8.99  10.60  12.66  

每股有形资产 (人民币) 11.97  11.93  18.50  22.77  27.66  

每股净负债/(现金)(人民币) 2.50  1.92  5.31  6.74  7.66  

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  243  341  437  

折旧与摊销 451  775  940  1,154  1,422  

净利息费用 43  31  38  48  60  

运营资本变动 49  88  301  144  134  

税金 100  74  186  233  286  

其他经营现金流 (647) (810) (1,102) (1,409) (1,551) 

经营活动产生的现金流 100  173  5  223  521  

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  1  0  2  

投资活动产生的现金流 (128) (290) (262) (242) (273) 

净增权益 (158) 38  0  0  0  

净增债务 234  (22) 250  300  300  

支付股息 4  6  21  30  38  

其他融资现金流 43  123  (13) (37) (56) 

融资活动产生的现金流 115  133  216  234  206  

现金变动 85  16  (42) 215  454  

期初现金 61  199  191  (9) 56  

公司自由现金流 (28) (117) (257) (19) 248  

权益自由现金流 250  (16) (20) 244  491  

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  64.5  64.3  63.7  

息税前利润率(%) 22.0  15.0  14.8  16.2  16.5  

税前利润率(%) 18.2  12.9  12.8  14.2  14.5  

净利率(%) 16.0  11.8  11.6  12.8  13.0  

流动性      

流动比率(倍) 0.7  0.8  0.8  0.9  1.0  

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  56.5  60.8  57.8  

速动比率(倍) 0.5  0.6  0.6  0.7  0.9  

估值      

市盈率 (倍) 30.8  31.5  24.8  17.7  13.8  

核心业务市盈率(倍) 31.2  31.9  24.8  17.7  13.8  

市净率 (倍) 7.5  4.2  3.5  3.0  2.5  

价格/现金流 (倍) (185.0) (59.2) (20.1) (272.8) 20.9  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 4.0  3.7  4.2  3.4  2.7  

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  142.3  146.0  144.8  

应付帐款周转天数 167.0  143.5  138.1  132.7  126.2  

回报率      

股息支付率(%) 2.6  3.6  5.5  5.4  5.4  

净资产收益率 (%) 25.1  13.6  14.2  16.9  18.1  

资产收益率 (%) 8.7  6.1  6.7  7.8  8.3  

已运用资本收益率(%) 15.4  10.1  10.1  11.2  11.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资
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