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市场数据  
收盘价(元) 34.47 

一年最低/最高价 26.39/46.50 

市净率(倍) 1.77 

流通A股市值(百万元) 1,458.36 

总市值(百万元) 2,729.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.44 

资产负债率(%,LF) 14.94 

总股本(百万股) 79.18 

流通 A 股(百万股) 42.31  
 

相关研究  
《翔楼新材(301160)：2023 年报点评：

业绩表现亮眼，国产替代逻辑持续演

绎》 

2024-04-12 

《翔楼新材(301160)：深耕汽车零部

件领域，推动精冲特钢材料国产替代》 

2023-09-26 
 

 

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） 1212 1353 1487 1842 2310 

同比（%） 14.00 11.69 9.85 23.91 25.37 

归母净利润（百万元） 141.15 200.72 203.43 268.78 346.08 

同比（%） 17.03 42.20 1.35 32.12 28.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.78 2.53 2.57 3.39 4.37 

P/E（现价&最新摊薄） 19.34 13.60 13.42 10.15 7.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年上半年公司实现营收 7.08 亿元，同比+23.1%；归母净利
润 0.94 亿元，同比+16.4%，业绩基本符合预期。2024Q2 实现营收 3.57

亿元，同比+13.1%，环比+2.0%，归母净利润 0.43 亿元，同比+6.0%，
环比-15%。 

◼ 公司 2024H1 量增价稳，产能释放可期：1）量：2024H1 公司延续去年
下半年新能源汽车发展良好态势，产销量同比呈现高速增长状态。我们
预计上半年公司销量同比增速接近 30%，其中 Q1 增速接近 40%，Q2 增
速为 18%，主要原因为 Q1 基数较低导致，环比来看量持续稳健增长。
展望 2024 全年，我们预计公司有望完成 18 万吨销量目标，后续安徽工
厂投产后产能释放可期。2）价：2024H1 我们预计公司整体产品吨价为
8200 元/吨左右，吨毛利 2068 元/吨，yoy-5.3%，主要原因为公司营收占
比超 80%的汽车零部件材料存在少部分以价换量现象，而工业用材料由
于产品结构调整毛利率整体有所提升，综合来看，2024H1 公司毛利率
为 25%，yoy-0.3pct，Q2 环比 Q1 毛利率提升 0.1pct，我们预计年内有望
保持稳定。 

◼ 新工厂人员提前布局叠加股权激励费用支付增加，影响 2024Q2 业绩释
放，看好后续盈利能力修复：2024H1 公司销售费用率/管理费用率/研发
费用率分别为 2.4%/4.0%/4.4%，yoy+0.2/-0.1/+0.5pct。1）股份支付费用
2024H2 仍待支出。销售费用率同比增加主要原因为限制性股票激励计
划确认的股权支付费用有所增加，据公司之前公告披露，预计 2024 年
股权支付费用为 3249 万，同比 2023 年高 952 万，若按照平滑预计，下
半年预计仍有 1600 万左右费用待支付。2）新人员招聘提前为新工厂布
局增加研发费用。公司 2024H1 为安徽新工厂新招聘数名研发人员，支
付薪酬费用较高导致研发费用率有所增长。3）2024H1 公司受益于先进
制造业企业增值税加计递减政策，增加其他收益 564 万，占总营收比例
yoy+0.7pct，可持续至 2027 年。4）2024H1 公司归母净利率为 13.2%，
yoy-0.8pct，整体较为稳定，其中 2024Q2 归母净利率主要受人员增加影
响环比下滑 2.4pct，预计下半年公司盈利能力有望恢复稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们依旧看好公司作为进口替代细分的钢材龙头
地位，2024 年由于公司提前布局，招聘新工厂员工对公司费用有一定影
响，我们调整公司 2024-26 年 EPS 为 2.6/3.4/4.4 元/股（前值为 2.8/3.6/4.7

元/股），对应公司 PE13/10/8X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险；经济波动导致下游行业需求不足风险；
募投项目产能释放不及预期风险。  

-21%

-16%

-11%

-6%

-1%

4%

9%

14%

19%

24%

2023/8/21 2023/12/20 2024/4/19 2024/8/18

翔楼新材 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
翔楼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 1,418 1,412 1,744 2,168  营业总收入 1,353 1,487 1,842 2,310 

货币资金及交易性金融资产 478 463 582 720  营业成本(含金融类) 1,010 1,110 1,352 1,678 

经营性应收款项 623 604 742 928  税金及附加 8 9 11 13 

存货 310 338 411 509  销售费用 28 34 42 55 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 48 54 66 85 

其他流动资产 7 8 8 11  研发费用 51 59 70 88 

非流动资产 480 627 615 604  财务费用 2 2 3 3 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 14 10 10 

固定资产及使用权资产 187 352 333 315  投资净收益 5 4 4 5 

在建工程 114 114 114 114  公允价值变动 1 1 1 1 

无形资产 66 75 81 89  减值损失 (4) (3) (3) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 1 1  营业利润 218 234 309 398 

其他非流动资产 113 85 85 85  营业外净收支  13 0 0 0 

资产总计 1,898 2,038 2,358 2,772  利润总额 231 234 309 398 

流动负债 306 253 290 342  减:所得税 30 30 40 52 

短期借款及一年内到期的非流动负债 94 44 34 24  净利润 201 203 269 346 

经营性应付款项 158 172 210 261  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3 6 7 9  归属母公司净利润 201 203 269 346 

其他流动负债 52 32 39 48       

非流动负债 25 25 25 25  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.53 2.57 3.39 4.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 214 236 312 401 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 238 273 342 432 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 331 278 315 367  毛利率(%) 25.36 25.36 26.60 27.36 

归属母公司股东权益 1,567 1,760 2,044 2,405  归母净利率(%) 14.83 13.68 14.59 14.98 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,567 1,760 2,044 2,405  收入增长率(%) 11.69 9.85 23.91 25.37 

负债和股东权益 1,898 2,038 2,358 2,772  归母净利润增长率(%) 42.20 1.35 32.12 28.76 

           

           

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 167 228 131 149  每股净资产(元) 20.99 22.23 25.81 30.37 

投资活动现金流 (203) (278) (120) (87)  最新发行在外股份（百万股） 79 79 79 79 

筹资活动现金流 30 (65) (12) (12)  ROIC(%) 12.12 11.85 13.97 15.49 

现金净增加额 (6) (114) 14 66  ROE-摊薄(%) 12.81 11.56 13.15 14.39 

折旧和摊销 24 37 30 30  资产负债率(%) 17.46 13.65 13.34 13.25 

资本开支 (198) (211) (18) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.60 13.42 10.15 7.89 

营运资本变动 (50) (14) (170) (227)  P/B（现价） 1.64 1.55 1.34 1.13 

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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