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友发集团（601686.SH）2023 年三季报点评     

产能持续扩张，龙头地位稳固 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2023年三季报。2023年Q1-Q3，公司实现营收 462.53

亿元，同比减少 11.7%；归母净利润 4.38 亿元，同比增长 507.2%；扣非归母净

利 3.73 亿元，同比增长 1328.9%。2023Q3，公司实现营收 155.46 亿元，同比

减少 13.0%、环比减少 4.8%；归母净利润 1.03 亿元，同比减少 189.8%、环比

减少 14.8%；扣非归母净利 1.08 亿元，同比减少 183.2%、环比增长 23.0%。

   

➢ 点评：Q3 毛利环比同比均有增加 

① 2023Q3 vs 2023Q2：2023Q3 归母净利润环比减少 0.18 亿元，其他/投

资收益（-0.30 亿元）、公允价值变动（-0.22 亿元）、减值损失等（-0.31 亿元）、

少数股东损益（-0.16 亿元）、营业外收支（-0.04 亿元）均有减利，增利点主要

在于毛利（+0.66 亿元）、所得税（+0.19 亿元）、费用和税金（+0.01 亿元）。 

② 2023Q3 vs 2022Q3：2023Q3 归母净利润同比增加 2.17 亿元，主要的增

利点在于毛利（+3.55 亿元）、减值损失等（+0.11 亿元）；主要的减利点包括

费用和税金（-0.30 亿元）、其他/投资收益（-0.38 亿元）、公允价值变动（-0.02

亿元）、营业外收支（-0.05 亿元）、所得税（-0.23 亿元）、少数股东损益（-

0.50 亿元）。 

➢ 未来核心看点：公司产能持续扩张，股权激励助推公司长远发展 

① 推进全国战略布局计划，公司产能持续扩张。随着陕西友发和江苏国强生产

基地的达产，以及唐山友发新型项目逐步投产，公司产能将持续增加，预计 2025

年公司产销量将达到 1700 万吨，将有效扩大品牌影响力和市场占有率，进而增

强公司持续盈利能力和综合实力。 

② 公司加快产品结构调整，丰富产品品类建设。公司积极布局下游脚手架及爬

架产品，可转债项目达产后将新增 200 万吨镀锌盘扣脚手架与 18 万吨爬架的生

产能力，加快产业链延伸，丰富品类建设，优化产品结构，提振盈利能力。 

③ 股权激励推出，助力公司长远发展。2022 年 8 月，公司公布“共赢一号”

股票期权激励计划，以及“共创一号”和“共享一号”员工持股计划，并计划增

设净利润考核指标，充分调动员工积极性。 

 

盈利预测与投资建议：公司始终保持行业龙头地位，随着产能逐步投放，我们认

为公司产销量有望持续增加，同时产品结构调整或将进一步增厚利润，2023-

2025 年归母净利润预计依次为 6.02、7.73 和 8.96 亿元，对应 10 月 24 日收盘

价的 PE 分别为 15、12 和 10 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：原材料价格上涨，下游需求不及预期，产能释放不及预期。  
 

[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） 67360 82324 87179 92042 

增长率（%） 0.7 22.2 5.9 5.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 297 602 773 896 

增长率（%） -51.6 102.7 28.3 15.9 

每股收益（元） 0.21 0.42 0.54 0.63 

PE 31 15 12 10 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 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 67360 82324 87179 92042  成长能力（%）     

营业成本 66063 80570 85170 89833  营业收入增长率 0.74 22.21 5.90 5.58 

营业税金及附加 154 168 178 188  EBIT 增长率 -47.29 83.72 20.86 12.84 

销售费用 176 208 221 233  净利润增长率 -51.63 102.70 28.34 15.94 

管理费用 320 391 414 437  盈利能力（%）     

研发费用 22 28 30 32  毛利率 1.93 2.13 2.30 2.40 

EBIT 555 1020 1233 1391  净利润率 0.44 0.73 0.89 0.97 

财务费用 150 137 139 138  总资产收益率 ROA 1.77 3.20 3.97 4.44 

资产减值损失 -127 -115 -109 -107  净资产收益率 ROE 4.62 8.82 10.42 11.09 

投资收益 -39 -33 -35 -37  偿债能力     

营业利润 383 735 949 1109  流动比率 1.52 1.44 1.47 1.52 

营业外收支 -10 -5 -4 -3  速动比率 0.76 0.68 0.68 0.71 

利润总额 373 730 945 1106  现金比率 0.58 0.52 0.52 0.53 

所得税 154 182 236 276  资产负债率（%） 56.01 59.06 57.68 56.21 

净利润 219 547 709 829  经营效率     

归属于母公司净利润 297 602 773 896  应收账款周转天数 3.93 3.72 3.72 3.72 

EBITDA 1009 1498 1764 1985  存货周转天数 15.69 17.32 17.32 17.32 

      总资产周转率 4.13 4.62 4.55 4.64 

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

货币资金 3725 4202 4225 4420  每股收益 0.21 0.42 0.54 0.63 

应收账款及票据 995 1090 1155 1221  每股净资产 4.50 4.77 5.19 5.65 

预付款项 1391 1756 1856 1958  每股经营现金流 0.54 0.97 0.96 1.09 

存货 2840 3709 3933 4157  每股股利 0.15 0.13 0.16 0.19 

其他流动资产 899 901 904 908  估值分析     

流动资产合计 9850 11658 12075 12664  PE 31 15 12 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

固定资产 5051 5093 5096 5222  EV/EBITDA 13.32 8.97 7.62 6.77 

无形资产 738 737 735 733  股息收益率（%） 2.34 1.97 2.53 2.94 

非流动资产合计 6930 7186 7406 7527       

资产合计 16780 18844 19481 20191       

短期借款 2030 2130 1930 1730  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3042 4374 4623 4876  净利润 219 547 709 829 

其他流动负债 1396 1583 1642 1701  折旧和摊销 454 478 531 594 

流动负债合计 6467 8086 8195 8307  营运资金变动 -242 62 -204 -198 

长期借款 882 882 882 882  经营活动现金流 777 1390 1367 1554 

其他长期负债 2049 2160 2160 2160  资本开支 -1466 -740 -751 -713 

非流动负债合计 2931 3043 3042 3042  投资 0 0 0 0 

负债合计 9398 11129 11237 11350  投资活动现金流 -1873 -740 -786 -750 

股本 1430 1430 1430 1430  股权募资 44 0 0 0 

少数股东权益 947 892 828 762  债务募资 2168 100 -200 -200 

股东权益合计 7382 7715 8243 8841  筹资活动现金流 1687 -174 -558 -609 

负债和股东权益合计 16780 18844 19481 20191  现金净流量 591 476 23 195 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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