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豪美新材（002988.SZ）2023 年三季报预告点评     

前三季度业绩高增，系统门窗、汽车轻量化业务持续拓展 
  

 2023 年 10 月 13 日 

 

➢ 公司发布 2023 年前三季度业绩预告：取预告中值，23Q1-Q3 公司实现归

母净利 1.25 亿元，同比+404.12%，扣非归母净利 1.15 亿元，同比+189.48%。

其中，23Q3 实现归母净利 0.57 亿元，去年同期为-0.15 亿元，扣非归母净利

0.56 亿元，去年同期为-0.04 亿元。业绩实现大幅增长，主因系①去年同期受到

子公司安全事故影响，产生的赔偿款、损失等营业外支出较多；②重点转型发展

的系统门窗以及汽车轻量化业务，产销量同比增长。 

➢ 系统门窗渗透率提升空间广阔，“贝克洛”23H1 工程中标量同比+136%： 

23H1“贝克洛”系统门窗实现收入 1.87 亿元，同比+43%，毛利率 27.16%。

上半年“贝克洛”品牌工程中标量 105.68 万平方米，同比+136%，超过 2022

年全年中标量。“贝克洛”深度绑定全国头部窗厂，提供产品研发、方案设计、

铝型材、五金、胶条等材料部件供应及安装标准培训，由门窗厂负责加工和安装，

通过合作门窗厂完成产品交付，轻资产化对外输出贝克洛品牌。 

系统门窗行业渗透率仍有较大提升空间：国内仍处于发展早期，当前渗透率仅 2-

5%，对比欧洲 70%+，提升空间大。考虑到绿色建筑政策、地产品质差异化等因

素，系统门窗渗透率未来几年有望快速提升。系统门窗使用存在较强的示范效应，

开发商采用系统门窗对整体楼盘品质和居住体验有较大提升。 

➢ 汽车轻量化加速导入，近期与凌云股份达成战略合作意向： 

公司是华南地区最具规模的汽车轻量化铝型材供应商，产品体系覆盖电池托盘、

防撞梁、副车架、电机部件、减震支架、动力托架等 10 余种产品。23H1 公司汽

车轻量化铝型材实现收入 4.73 亿元，同比+34%，毛利率 16.36%。23H1 新增

46 个定点项目，累计取得 280 余个铝合金材料及部件项目定点，覆盖绝大部分

整车品牌。此外公司逐步加大 CNC 等后加工设备投入，提升产品附加值及盈利

水平。10 月 8 日，公司与汽车轻量化结构件龙头凌云股份达成战略合作意向，

围绕汽车轻量化全产业链加强国内外合作，共同拓展国内外市场。 

➢ 投资建议：①公司业绩同比高增，已消化前期不利影响；②系统门窗蓝海赛

道，“贝克洛”订单高增；③汽车轻量化业务加速导入，近期与凌云股份达成战

略合作意向。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.71、2.17、2.66

亿元，现价对应动态 PE 分别为 26、20、17X，维持“推荐”评级。 

风险提示：铝价大幅波动；地产竣工走弱；汽车轻量化业务拓展节奏不及预期。 
  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5413 5904 6761 7596 

增长率（%） -3.3 9.1 14.5 12.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -111 171 217 266 

增长率（%） -180.1 253.4 26.9 22.4 

每股收益（元） -0.48 0.73 0.93 1.14 

PE / 26 20 17 

PB 2.0 2.0 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5413 5904 6761 7596  成长能力（%）     

营业成本 4860 5133 5873 6587  营业收入增长率 -3.34 9.07 14.53 12.34 

营业税金及附加 22 24 27 30  EBIT 增长率 -79.66 613.19 17.04 15.72 

销售费用 145 148 169 190  净利润增长率 -180.07 253.40 26.93 22.43 

管理费用 116 118 135 152  盈利能力（%）     

研发费用 186 201 230 258  毛利率 10.21 13.05 13.14 13.28 

EBIT 42 300 351 406  净利润率 -2.06 2.90 3.21 3.50 

财务费用 111 113 112 112  总资产收益率 ROA -2.11 3.15 3.81 4.42 

资产减值损失 -49 0 0 0  净资产收益率 ROE -5.09 7.82 9.12 10.14 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -89 187 239 294  流动比率 1.64 1.59 1.66 1.75 

营业外收支 -50 6 6 6  速动比率 1.13 1.11 1.16 1.25 

利润总额 -139 193 245 300  现金比率 0.23 0.29 0.29 0.34 

所得税 -27 23 29 36  资产负债率（%） 58.53 59.84 58.29 56.50 

净利润 -112 170 216 264  经营效率     

归属于母公司净利润 -111 171 217 266  应收账款周转天数 93.19 85.00 80.00 75.00 

EBITDA 162 431 500 566  存货周转天数 56.78 53.68 50.00 45.00 

      总资产周转率 1.05 1.10 1.22 1.30 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 462 624 651 793  每股收益 -0.48 0.73 0.93 1.14 

应收账款及票据 1694 1732 1892 2023  每股净资产 9.41 9.39 10.22 11.25 

预付款项 127 99 114 127  每股经营现金流 -0.51 1.72 1.26 1.82 

存货 756 755 805 812  每股股利 0.00 0.07 0.09 0.11 

其他流动资产 267 246 276 306  估值分析     

流动资产合计 3306 3456 3738 4061  PE / 26 20 17 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.0 2.0 1.8 1.7 

固定资产 1477 1513 1523 1532  EV/EBITDA 39.79 15.01 12.93 11.42 

无形资产 296 296 296 295  股息收益率（%） 0.00 0.39 0.49 0.61 

非流动资产合计 1970 1975 1957 1946       

资产合计 5275 5431 5694 6007       

短期借款 1345 1345 1345 1345  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 319 338 386 433  净利润 -112 170 216 264 

其他流动负债 354 496 520 543  折旧和摊销 120 131 149 160 

流动负债合计 2017 2179 2251 2321  营运资金变动 -317 -21 -192 -121 

长期借款 190 196 196 196  经营活动现金流 -118 399 293 423 

其他长期负债 880 875 872 876  资本开支 -262 -127 -115 -131 

非流动负债合计 1070 1071 1068 1073  投资 0 0 0 0 

负债合计 3087 3249 3319 3393  投资活动现金流 -271 -121 -115 -131 

股本 233 233 233 233  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -3 -3 -5 -6  债务募资 648 190 0 0 

股东权益合计 2188 2181 2375 2613  筹资活动现金流 470 -116 -150 -151 

负债和股东权益合计 5275 5431 5694 6007  现金净流量 79 162 27 142 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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