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市场数据  
收盘价(元) 5.94 

一年最低/最高价 5.54/14.02 

市净率(倍) 2.54 

流通A股市值(百万元) 1,702.75 

总市值(百万元) 1,810.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.34 

资产负债率(%,LF) 69.98 

总股本(百万股) 304.86 

流通 A 股(百万股) 286.66  
 

相关研究  
《天安新材(603725)：2024 年半年度

业绩预告点评：高分子饰面材料经营

改善，Q2 业绩高增》 

2024-07-10 

《天安新材(603725)：鹰牌陶瓷稳步

扩张，布局泛家居产业链》 

2024-06-19 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2716 3142 3321 3726 4146 

同比（%） 31.56 15.67 5.71 12.18 11.28 

归母净利润（百万元） (165.47) 120.95 159.37 187.71 228.41 

同比（%） (186.75) 173.09 31.77 17.78 21.69 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.54) 0.40 0.52 0.62 0.75 

P/E（现价&最新摊薄） —— 14.97 11.36 9.65 7.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年公司实现营收 13.88 亿
元，同比+1.72%；归母净利 5332 万元，同比+43.46%。其中，Q2 公司
实现营收 8.63 亿元，同比+4.12%；归母净利 4106 万元，同比+41.36%。 

◼ 建筑陶瓷业务收入略下滑，净利率同比改善。公司积极推进渠道下沉，
拓宽营销渠道，同时把握整装发展趋势，坚持“陶瓷+大家居”双轨并
行战略，以整装拉动建筑陶瓷产品的销量，2024H1 鹰牌四家公司营业
收入 6.53 亿元，同比下滑 4.20%，收入端略承压但仍好于行业。公司充
分挖掘供应链潜力，提升成本控制能力，加快中心仓建设，有助于减少
经销商库存压力、提升配送效率、降低物流成本等，2024H1 鹰牌四家
公司净利率 5.50%，同比提升 0.45 个百分点。 

◼ 24H1 汽车内饰业务快速增长，高分子饰面材料主要产品量增价跌。
2024Q2 汽车内饰/家居装饰材料 /薄膜/建筑防火材料营收分别同比
+20.31%/-2.82%/+46.18%/-5.22%。汽车内饰材料保持平稳较快增长，主
要系公司持续拓展新能源汽车内饰饰面材料的产品研发，加快与新能源
汽车厂商的项目合作。从量价拆分来看，24H1 公司主要产品家居装饰
材料/汽车内饰饰面材料/薄膜销量分别同比+12.71%/+16.56%/35.62%，
公司积极进行客户及订单开拓，高分子饰面材料主要产品销量稳健增
长；24H1 家居装饰材料/汽车内饰饰面材料/薄膜平均单价分别同比-

2.34%/-3.73%/-2.21%，主要系行业竞争加剧价格有所下降。 

◼ 整体毛利率略有承压，期间费用率有所优化。毛利率方面，2024Q1-Q2

公司销售毛利率分别为 21.25%/22.43%，同比分别变动-0.25pct/-0.87pct。
期间费用率，2024H1 公司销售/管理/研发/财务率分别同比变动-0.26/-

0.01/-1.08/-0.85pct，各项期间费用率均有所优化。2024H1 公司经营活动
产生的现金流量净额 1.09 亿元，同比-45.68%，主要系 24H1 到期兑付
供应商票据以及支付员工薪酬增加所致。 

◼ 收购南方设计院，泛家居战略布局进一步完善。2024 年 7 月公司收购
南方设计院 51%股权，补强公司建筑设计和室内装饰等业务范围，有助
于丰富公司触达终端市场的切入点，为公司向装配式内装 EPC 和健康
人居品牌的方向发展提供助力，实现为客户提供高性价比一站式环保、
艺术空间解决方案。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司立足建筑陶瓷和高分子复合饰面材料两大基
业，重点围绕泛家居产业链布局拉动产品销售。旗下鹰牌瓷砖已形成轻
资产高周转的运营模式，渠道及业务规模持续扩张；高分子材料方面汽
车内饰增长迅速，两大基业稳定发展。我们维持预计公司 2024-2026 年
归母净利润分别为 1.59/1.88/2.28 亿元，对应 PE 分别为 11X/10X/8X，
维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料和能源价格波动的风险、市场竞争加剧的风险、应收
账款回款风险。  
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天安新材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,565 1,661 2,202 2,502  营业总收入 3,142 3,321 3,726 4,146 

货币资金及交易性金融资产 408 419 769 1,073  营业成本(含金融类) 2,437 2,586 2,894 3,214 

经营性应收款项 624 623 757 751  税金及附加 18 18 23 26 

存货 453 545 595 600  销售费用 228 234 259 284 

合同资产 5 0 0 0     管理费用 178 183 197 216 

其他流动资产 76 74 80 79  研发费用 119 93 102 112 

非流动资产 1,255 1,315 1,140 1,147  财务费用 44 31 29 18 

长期股权投资 10 10 10 10  加:其他收益 20 22 22 25 

固定资产及使用权资产 635 653 660 660  投资净收益 26 27 28 31 

在建工程 2 45 63 71  公允价值变动 30 0 0 0 

无形资产 175 175 174 174  减值损失 (12) (10) (15) (16) 

商誉 163 163 163 163  资产处置收益 (2) (2) (2) (2) 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 181 212 254 315 

其他非流动资产 236 236 36 36  营业外净收支  2 6 2 (1) 

资产总计 2,821 2,975 3,341 3,649  利润总额 183 218 257 314 

流动负债 1,635 1,668 1,814 1,851  减:所得税 28 31 36 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 645 615 585 585  净利润 155 187 221 270 

经营性应付款项 479 512 621 593  减:少数股东损益 34 28 33 42 

合同负债 192 207 231 257  归属母公司净利润 121 159 188 228 

其他流动负债 318 334 376 416       

非流动负债 340 340 340 340  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 0.52 0.62 0.75 

长期借款 282 282 282 282       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 171 230 278 326 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 285 302 353 405 

其他非流动负债 42 42 42 42       

负债合计 1,974 2,008 2,153 2,191  毛利率(%) 22.43 22.12 22.34 22.48 

归属母公司股东权益 721 813 1,001 1,230  归母净利率(%) 3.85 4.80 5.04 5.51 

少数股东权益 126 154 187 229       

所有者权益合计 847 967 1,188 1,458  收入增长率(%) 15.67 5.71 12.18 11.28 

负债和股东权益 2,821 2,975 3,341 3,649  归母净利润增长率(%) 173.09 31.77 17.78 21.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 191 251 295 403  每股净资产(元) 3.30 2.67 3.28 4.03 

投资活动现金流 (33) (100) 127 (58)  最新发行在外股份（百万股） 305 305 305 305 

筹资活动现金流 (225) (140) (72) (41)  ROIC(%) 8.20 10.79 12.08 12.70 

现金净增加额 (67) 11 351 304  ROE-摊薄(%) 16.78 19.59 18.75 18.58 

折旧和摊销 114 72 76 79  资产负债率(%) 69.98 67.49 64.44 60.04 

资本开支 (48) (127) (101) (89)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.97 11.36 9.65 7.93 

营运资本变动 (98) (31) (30) 25  P/B（现价） 1.80 2.23 1.81 1.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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