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[Table_Title] 
战略落地，利润实现快速增长 

——天地数码(300743.SZ)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 8 月 29 日发布《2023 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入基本持平，盈利能力显著提升 

2023 年上半年，公司实现营业收入 2.95 亿元，同比增长 0.10%，营业成本

为 2.07 亿元，同比下降 11.94%；实现归母净利润 0.27 亿元，同比增长

69.89%；实现扣非归母净利润 0.25 亿元，同比增长 79.47%。其中，条码

碳带业务收入 2.65 亿元，同比下降 1.71%，毛利率同比提升 10.75 个百分

点；传真碳带业务收入 0.02 亿元，同比下降 6.02%，毛利率同比提升 4.38

个百分点；打码碳带业务收入 0.02 亿元，同比增长 126.42%，毛利率提升

13.61 个百分点；水转印碳带业务收入 0.01 亿元，同比增长 89.95%，毛利

率提升 1.15 个百分点。 

 国内热转印碳带龙头，产品性能优势显著 

公司是国内率先研发出条码打印热转印碳带的企业之一，作为国内行业龙

头受邀以组长的身份参与制定了国家标准。公司持续拓展产品种类和应用

领域，在热转印碳带领域拥有丰富的研发经验和技术实力，产品包括条码碳

带、打码碳带、传真碳带、水转印碳带、TTO 碳带及其他多种配套产品，形

成了热转印碳带全系列产品。公司的热转印碳带产品除了在打印的图文耐

刮擦、不同的打印介质的适应性高、在相对恶劣的环境下保证打印图文的可

识读性上具有性能优势，公司还根据不同行业的特殊需求研发相应产品，使

得公司在下游应用行业具有较强的竞争力。 

 产品系列化和全球本地化两大经营战略逐步落地，保持较强价格优势 

公司持续坚持产品系列化和全球本地化两大经营战略，在美国、英国、加拿

大、印度、墨西哥、巴西、法国等国家设立子公司，并在世界范围内具有一

定的知名度和竞争优势。公司的成本优势主要体现在技术创新、销售模式、

生产模式和管理效益上。技术创新方面，公司不断调整现有产品的配方和完

善工艺。销售模式方面，公司逐渐降低分切商销售占比，压缩销售流通环节，

降低了客户的采购成本。生产模式方面，公司对于热转印碳带小卷产品全部

采用自行分切的生产模式，并引进高速分切机，通过提高分切效率、减少分

切损耗降低生产成本。管理方面，公司人员精简，采用精益管理模式，因此

公司在国内和全球均有较多子公司，但管理成本仍较低。公司的成本优势使

得公司在保证产品品质的同时，在国际市场上具有较为明显的价格优势。 

 盈利预测与投资建议 

公司是热转印碳带领域的龙头企业，在世界范围内具有较高的知名度和竞

争优势，未来持续成长空间广阔。参考上半年的经营情况，调整 2023-2025

年的营业收入预测至 6.99、8.70、10.67 亿元，调整归母净利润预测至 0.60、

0.87、1.15 亿元，EPS 为 0.43、0.63、0.83 元/股，对应 PE 为 35.88、

24.58、18.61 倍。考虑到公司未来的持续成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示 

主要原材料价格波动风险、市场价格波动风险；核心技术泄密及核心技术人

员流失风险；国际贸易风险；汇率波动风险；商誉减值风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  15.49 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.62 / 10.40 

A 股流通股（百万股）： 97.53 

A 股总股本（百万股）： 138.47 

流通市值（百万元）： 1510.79 

总市值（百万元）： 2144.84 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 541.75 595.47 698.71 869.70 1067.13 

收入同比(%) 28.95 9.92 17.34 24.47 22.70 

归母净利润（百万元） 26.00 36.63 59.78 87.26 115.27 

归母净利润同比(%) 14.48 40.87 63.22 45.97 32.10 

ROE(%) 6.67 8.23 12.74 17.06 20.52 

每股收益（元） 0.19 0.26 0.43 0.63 0.83 

市盈率(P/E) 82.49 58.56 35.88 24.58 18.61 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 448.21 546.76 549.04 611.35 680.04  营业收入 541.75 595.47 698.71 869.70 1067.13 

现金 82.03 225.21 213.91 206.95 204.51  营业成本 419.07 459.40 496.46 617.58 758.32 

应收账款 115.83 145.01 155.53 188.64 224.20  营业税金及附加 2.11 3.52 3.63 3.91 4.38 

其他应收款 1.30 2.46 2.59 2.96 3.41  营业费用 36.19 51.75 64.91 74.36 84.62 

预付账款 15.09 9.85 10.33 12.54 15.01  管理费用 44.89 37.39 48.14 55.40 65.31 

存货 136.48 146.83 149.33 181.94 213.54  研发费用 17.96 18.49 21.42 24.76 29.98 

其他流动资产 97.48 17.41 17.35 18.33 19.35  财务费用 3.98 -11.91 2.39 1.69 1.34 

非流动资产 203.14 347.19 338.24 330.77 324.73  资产减值损失 0.00 -0.70 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.60 2.63 2.82 2.93 3.07  公允价值变动收益 5.99 1.58 1.73 1.89 1.96 

固定资产 116.12 206.52 194.02 184.45 176.19  投资净收益 2.02 0.58 0.63 0.69 0.76 

无形资产 21.01 49.74 50.25 50.88 51.62  营业利润 26.99 40.94 65.32 95.24 125.69 

其他非流动资产 65.42 88.29 91.15 92.51 93.85  营业外收入 0.06 0.07 0.09 0.11 0.15 

资产总计 651.36 893.95 887.28 942.12 1004.77  营业外支出 0.20 0.23 0.25 0.26 0.28 

流动负债 259.14 294.06 281.36 293.60 305.60  利润总额 26.84 40.79 65.16 95.09 125.56 

短期借款 159.42 64.94 45.23 37.69 25.48  所得税 0.89 4.13 5.35 7.77 10.20 

应付账款 32.62 36.05 41.31 47.49 58.01  净利润 25.95 36.66 59.81 87.32 115.36 

其他流动负债 67.10 193.07 194.82 208.42 222.11  少数股东损益 -0.05 0.03 0.03 0.06 0.09 

非流动负债 2.55 154.95 136.81 136.94 137.12  归属母公司净利润 26.00 36.63 59.78 87.26 115.27 

长期借款 0.00 10.01 0.00 0.00 0.00  EBITDA 49.17 46.47 93.12 123.74 155.66 

其他非流动负债 2.55 144.94 136.81 136.94 137.12  EPS（元） 0.19 0.26 0.43 0.63 0.83 

负债合计 261.69 449.01 418.17 430.54 442.72        

少数股东权益 0.06 0.00 0.03 0.09 0.18 
 主要财务比率      

股本 138.19 138.37 138.47 138.47 138.47  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 128.47 131.56 131.49 131.49 131.49  成长能力      

留存收益 130.80 146.71 171.90 214.20 264.39  营业收入(%) 28.95 9.92 17.34 24.47 22.70 

归属母公司股东权益 389.60 444.94 469.09 511.50 561.87  营业利润(%) 4.02 51.70 59.55 45.79 31.97 

负债和股东权益 651.36 893.95 887.28 942.12 1004.77  归属母公司净利润(%) 14.48 40.87 63.22 45.97 32.10 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 22.64 22.85 28.95 28.99 28.94 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 4.80 6.15 8.56 10.03 10.80 

经营活动现金流 -21.57 85.56 70.62 62.28 93.61  ROE(%) 6.67 8.23 12.74 17.06 20.52 

净利润 25.95 36.66 59.81 87.32 115.36  ROIC(%) 8.26 5.84 14.19 18.57 22.43 

折旧摊销 18.20 17.43 25.40 26.81 28.64  偿债能力      

财务费用 3.98 -11.91 2.39 1.69 1.34  资产负债率(%) 40.18 50.23 47.13 45.70 44.06 

投资损失 -2.02 -0.58 -0.63 -0.69 -0.76  净负债比率(%) 60.92 25.60 20.95 19.32 16.81 

营运资金变动 -65.46 21.54 6.10 -51.32 -49.41  流动比率 1.73 1.86 1.95 2.08 2.23 

其他经营现金流 -2.21 22.42 -22.46 -1.53 -1.56  速动比率 1.20 1.35 1.42 1.46 1.53 

投资活动现金流 9.36 -3.59 -14.06 -18.13 -21.07  营运能力      

资本支出 19.62 16.63 10.21 14.48 17.53  总资产周转率 0.88 0.77 0.78 0.95 1.10 

长期投资 5.56 10.00 1.85 2.34 2.32  应收账款周转率 5.00 4.42 4.52 5.05 5.17 

其他投资现金流 34.54 23.04 -2.00 -1.31 -1.22  应付账款周转率 14.97 13.38 12.84 13.91 14.38 

筹资活动现金流 30.98 56.10 -67.85 -51.11 -74.98  每股指标（元）      

短期借款 55.98 -94.49 -19.71 -7.54 -12.21  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.26 0.43 0.63 0.83 

长期借款 0.00 10.01 -10.01 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.16 0.62 0.51 0.45 0.68 

普通股增加 39.30 0.18 0.10 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.81 3.21 3.39 3.69 4.06 

资本公积增加 -38.69 3.09 -0.07 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -25.61 137.31 -38.16 -43.57 -62.77  P/E 82.49 58.56 35.88 24.58 18.61 

现金净增加额 17.42 139.31 -11.30 -6.96 -2.44  P/B 5.51 4.82 4.57 4.19 3.82 

       EV/EBITDA 43.43 45.95 22.93 17.26 13.72 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


