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事件：近期公司发布 2023年年报。2023年收入 6.4亿元/同比+27.7%，

归母净利润 0.91 亿元/同比+11.1%；单 Q4 收入 1.9 亿元/同比+39.8%，归

母净利润 0.15 亿元/同比-7.9%。 

乘跨境电商红利，遮阳成品快速增长。1）分产品，遮阳面料/遮阳成

品收入分别同比+10%/+133%至 4.7/1.5 亿元，其中阳光面料/遮光面料/

可调光面料收入分别+14.0%/-1.1%/+25.5%至 1.8/1.8/1.1 亿元。遮阳产

品作为公司产业链向前端延伸的战略产品，收入高速增长主因海外线上业

务的快速放量。2）分渠道，境外/境内收入分别同比+36%/+13%至 4.2/2.1

亿元，境外收入领跑主因成品+跨境电商业务快速增长。 

产能利用率+高毛利成品业务占比提升带动毛利率向上，品牌营销投

放力度加大致利润率波动。1）毛利率：23 年毛利率同比+4.4pct 至 38.7%，

其中遮阳面料/遮阳成品毛利率分别同比+3.9/2.4pct 至 36.5%/46.6%，遮

阳面料毛利率提升主因订单需求带动产能利用率提升；此外成品业务势头

强劲带动遮阳成品收入占比提升。2）费用端，销售/管理/研发费用率分

别+5.1/-0.5/+0.2pct 至 14.9%/6.0%/4.0%，其中销售费用率提升主因公

司积极拓展跨境 2C 出海，为促进销售而加大电商平台、广宣及展会的投

放力度；3）净利率：23 年归母净利率同比-2.1pct 至 14.3%。 

遮阳行业小而美细分赛道，海外需求主导，景气度向上。海外的功能

性遮阳材料市占率达到 70%以上，更换频次高且需求稳定。国内的建筑遮

阳行业起步较晚，渗透率不到 5%，成长空间大。国内遮阳面料参与企业

众多且竞争激烈，格局较为分散，头部企业以出口为主，其中第一梯队企

业具备优质的生产力和高质价比产品，以 2B/2C 方式出海有望获得更大

的增长空间。 

盈利预测与投资建议：公司深耕功能性遮阳材料的研发、生产和销

售，作为国内功能性遮阳材料的龙头企业，生产工艺成熟、产品矩阵完备，

过去代工积累了丰富的生产经验。公司顺应中国供应链出海的趋势，借助

跨境电商平台的快速崛起，布局成品业务打造第二增长曲线。我们预计公

司 2024/25/26 年归母净利润分别为 1.15/1.58/2.03 亿元，当前股价对

应的 PE 分别为 16/12/9 倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示：跨境电商拓展不及预期，行业竞争加剧，原材料价格波动等  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 637 809 1040 1277 

营业收入增长率(%) 27.7% 27.0% 28.4% 22.9% 

归母净利（百万元） 91 115 158 203 

净利润增长率(%) 11.1% 26.6% 37.0% 28.1% 

摊薄每股收益（元） 0.68 0.84 1.16 1.48 

市盈率（PE） 22.8 15.9 11.6 9.1 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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公司点评 

P2 23 年年报点评： 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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