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2024 年 11 月 29 日 天振股份 (301356) 

 ——传统 PVC 地板及新品 RPET 地板共振，底部向上空

间可期 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 天振股份深耕 PVC 地板出口业务，在 PVC 快速发展阶段，公司凭借研发优势（多次工艺

创新）、产品质量及供应稳定性、绑定优质客户，规模领先于同行。2022 年底因受美国海

关开展供应链溯源影响，业务出现阶段性下滑。当下公司依托于此前积累的产品及客户资

源优势，开启“第三次创业”，一方面积极筹建东南亚、美国生产基地，优化供应链，2024

年以来 PVC 地板业务迎来修复；另一方面，2024 年新品 RPET 地板成功面世，美国下游

品牌商及渠道商积极推广，公司有望搭乘欧美渗透率快速提升红利，打开业绩天花板。 

⚫ 复盘过去，看天振股份奠定 PVC 地板时代市场地位。公司 2003 年成立于浙江安吉，被溯

源前，2021 年收入达到峰值为 31.81 亿元，在中国 PVC 地板出口中份额超 7%，规模领

先于同行。相较于传统的地面装饰材料如瓷砖、木质地板等，PVC 地板在安装便捷、耐磨

耐腐蚀、经济性等方面优势突出，渗透率快速提升。2021 年美国 PVC 地板渗透率已提升

至 21.5%，较 2017 年提升 12.6pct，份额仅次于地毯。 

⚫ 立足当下，看天振股份经历外部压力后经营韧性彰显。2024 年公司业务已迎来修复，经

营韧性凸显，正是得益于在前两次创业转型中积累的管理、产品研发、客户资源、海外产

能布局等优势。管理：在外部压力下公司高管团队仍运营稳定，员工持股平台增强团队凝

聚力。产品：董事长及核心管理层精通行业技术，奠定公司研发基因，此前天振便多次实

现技术突破，推动行业产品迭代升级。客户：公司客户覆盖全球知名地板品牌商及建材零

售商，绑定优质客户资源。产能：公司及时推动东南亚、美国海外产能布局，美国 PVC 地

板对中国进口依赖度仍在 60%以上，关税预期下公司海外产能布局有望受益。 

⚫ 展望未来，PVC 与新品 RPET 地板共振下底部向上空间可期。当下公司开启“第三次”创

业，一方面，在产品、客户、管理及产能优势背书下，PVC 地板业务稳步修复，2024Q3

公司单季度收入已修复至 2.20 亿元，环比增长 37.5%，同比增长 856.5%。另一方面，2024

年公司率先突破新品 RPET 地板的量产工艺，RPET 地板环保性（再生 PET 材料）、外观

精美度（3D 打印，仿真性）、耐水性等优势显著，美国下游品牌商及渠道商积极推广，且

后续规模效应推动成本下行，有望加速终端渗透率提升。公司作为行业内率先可量产的供

应商，有望搭乘欧美市场下游 RPET 增长红利，打开业绩天花板。 

⚫ 盈利预测与估值：预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为-0.39、1.83、4.40 亿元，当

前市值（2024/11/28）为 39 亿，对应 2025-2026 年 PE 分别为 21、9 倍。考虑预计 2024

年公司仍然处于亏损状态，我们采用可比公司 PS 估值法，给予天振股份 2025 年 2.37 倍

PS，则公司市值为 59 亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：PVC 地板业务修复不及预期；新品 RPET 地板产能释放不及预期。 

 

市场数据： 2024 年 11 月 28 日 

收盘价（元） 18.07 
一年内最高/最低（元） 20.58/11.20 
市净率 1.3 
股息率%（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 990 
上证指数/深证成指 3,295.70/10,432.54 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 13.64 
资产负债率% 7.18 
总股本/流通 A 股（百万） 216/55 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测  
  2023 2024Q1-3 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 312 533 932 2,493 4,288 

同比增长率（%） -89.5 93.6 198.9 167.6 72.0 

归母净利润（百万元） -267 -42 -39 183 440 

同比增长率（%） -170.4 - - - 141.1 

每股收益（元/股） -1.24 -0.20 -0.18 0.85 2.04 

毛利率（%） -.  .  .  .  .  

ROE（%） -8.9 -1.4 -1.3 5.7 12.2 

市盈率 -15   -101 21 9 
 

注： “净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 天振股份深耕 PVC 地板出口业务，在 PVC 快速发展阶段，公司凭借研发优势（多

次工艺创新）、产品质量及供应稳定性、绑定优质客户，规模领先于同行。2022 年底因

受美国海关开展供应链溯源影响，业务出现阶段性下滑。当下公司依托于此前积累的产

品及客户资源优势，开启“第三次创业”，一方面积极筹建东南亚、美国生产基地，优

化供应链，2024 年以来 PVC 地板业务迎来修复；另一方面，2024 年新品 RPET 地板

成功面世，美国下游品牌商及渠道商积极推广，公司有望搭乘欧美渗透率快速提升红利，

打开业绩天花板。 

预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为-0.39、1.83、4.40 亿元，当前市值

（2024/11/28）为 39 亿，对应 2025-2026 年 PE 分别为 21、9 倍。考虑预计 2024

年公司仍然处于亏损状态，我们采用可比公司 PS 估值法，给予天振股份 2025 年 2.37

倍 PS，则公司市值为 59 亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 关键假设点 

 1）原有 PVC 地板业务：公司管理、产品研发、客户资源、产能布局等优势仍在，

溯源事件影响弱化后，原有 PVC 地板业务逐步恢复。同时考虑美国关税预期下，公司

海外产能布局有助于原有 PVC 地板业务的回流。我们预计 2024-2026 年公司原有 PVC

地板业务收入分别为 8.24、17.90、27.98 亿元，分别同比增长 171.9%、117.2%、56.3%。 

2）新品 RPET 地板业务： 2024 年公司研发的新品 RPET 地板已步入可量产阶段，

考虑 RPET 地板在环保性、外观精美度、耐水性等方面综合优势显著，公司作为率先可

量产 RPET 地板的供应商，有望搭乘美国 RPET 地板渗透率快速提升红利迎来快速增长。

我们预计 2024-2026 年 RPRT 地板收入分别为 0.88、6.83、14.70 亿元。 

 

 有别于大众的认识 

 新品 RPET 地板放量有望超预期。RPET 地板在环保性（使用可再生 PET 材料）、

外观精美度（3D 打印技术、仿真性大幅改善）、耐水性等方面综合优势显著，在欧美市

场 NON-PVC 趋势下，RPET 地板发展前景广阔，美国下游品牌商及渠道商积极推广，

且后续规模效应推动成本下行，有望加速终端渗透率提升。公司作为行业内率先可量产

的供应商，有望搭乘欧美市场下游 RPET 增长红利，打开业绩天花板。 

 股价表现的催化剂 

 新品 RPET 地板订单超预期；原有 PVC 地板订单修复超预期 

 核心假设风险 

 PVC 地板业务修复不及预期；新品 RPET 地板产能释放不及预期。 
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1. 复盘过去，看天振股份奠定 PVC 地板时代市场地位 

2022 年底公司因受美国海关开展供应链溯源的影响，出口美国的货物无法通关，导致

2023 年业务出现阶段性的下滑。被溯源影响前，2021 年公司收入达到峰值为 31.81 亿元，

规模领先于同行，在中国 PVC 地板出口中份额超 7%。 

1.1 天振股份：深耕 PVC 地板出口，被溯源前规模领先同行 

2021 年、2022 年公司收入、利润分别达到峰值，美国海关溯源影响下 2023 年业绩

大幅下滑。公司 2003 年成立于浙江安吉，成立之初以竹地板及竹木制品的加工制造为主业，

2010 年后成为国内首批转型生产新型 PVC 复合材料地板的出口代工企业。受制于传统木

制地板、石材地板安装工艺复杂、安装成本高，地毯等地面材料容易藏污纳垢、不易打理

等特性，在北美和欧洲等建筑装饰人工成本较高的地区，PVC 地板以安装简便等优势，在

欧美市场对传统地面材料的替代效应显著。公司作为 PVC 地板的出口代工企业，受益于美

国 PVC 地板市场的快速扩容，收入快速增长，2021 年公司收入达到峰值为 31.81 亿元，

2022 年底因受美国海关开展供应链溯源的影响，出口美国的货物无法通关，导致 2023 年

业务出现阶段性的下滑。在收入支撑及原材料下行趋势下，2022 年公司归母净利润达到峰

值为 3.79 亿元。 

图 1：2021 年公司收入达到峰值为 31.81 亿元  图 2：2022 年公司归母净利润达到峰值为 3.79 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

被溯源事件影响前，公司收入体量显著领先于同行。1）海象新材：海象新材 2013 年

成立于浙江海宁，主营 PVC 地板出口代工业务，以北美和欧洲地区作为主要市场，2023

年前五大客户收入占比为 36%。2022 年海象新材收入达到峰值为 18.94 亿元，受溯源事

件影响，2023 年收入同比下滑 15.6%至 15.99 亿元。2）爱丽家居：爱丽家居 1999 年成

立于江苏张家港，以北美市场为主，公司与国际知名地板用品贸易商、品牌商 VERTEX 建

立了稳定的合作关系，被纳入 Home Depot 的供应链体系，2023 年 VERTEX 收入占比

为 87%。爱丽暂未遭遇溯源事件，2023 年收入为 11.76 亿元，同比增长 47.2%。 
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图 3：海象新材 2022 年收入达到峰值 18.94 亿元  图 4：爱丽家居 2023 年收入为 11.76 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表１：天振股份、海象新材、爱丽家居基本情况介绍 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

被溯源事件影响前，天振在中国 PVC 地板出口中份额超 7%。参考海关数据，2021

年中国 PVC 地板（39181090，氯乙烯聚合物制的铺地制品）出口金额为 431 亿元，以各

公司收入进行测算，2021 年天振、海象、爱丽在中国 PVC 地板出口中份额分别为 7.4%、

4.2%、2.5%。2022 年中国 PVC 地板出口金额为 421 亿元，天振、海象、爱丽在中国 PVC

地板出口中份额分别为 7.0%、4.5%、1.9%。2023 年中国 PVC 地板出口金额为 370 亿元，

天振、海象、爱丽在中国 PVC 地板出口中份额分别为 0.8%、4.3%、3.2%。 

图 5：2021-2023 年天振、海象、爱丽在中国 PVC 地板出口的份额（金额计算） 
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企业名称 收入情况 主要产品 业务布局情况 主要客户情况

天振股份

2021年收入

峰值为31.8

亿元

主要产品包括 WPC 地板、

SPC 地板 、 LVT地板和

MGO 地板。公司是 国 内 最

早 研 发 、生产 WPC 地板产

品的企业 之 一 ，并 率 先 在

国外推广销售 MGO 地板

以北美市场为主，欧洲、拉

丁美洲等地区市场为辅开展

业务布局，主要客户位于美

国、加拿大、比利时和巴西

等国家

公司与 SHAW 、 MOHAWK 、 MANNINGTON 、 TARKETT

、 LUMBER IQUIDATORS 等全球知名一线地板品牌商、建材

零售商建立了长期稳定的合作关系，并通过 Home

LegendLLC 进入全球知名的家居建材用品零售商 Home

Depot 的供应体系。2023年前五大客户收入占比为77%

海象新材

2022年收入

峰值为18.9

亿元

产品分为 LVT 地板、WPC 地

板和SPC 地板三大类

以北美和欧洲地区作为主要

市场开展业务布局，主要客

户位于美国、德国、荷兰、

加拿大和丹麦等国家

公司与 KINGFISHER、BEAULIEU CANADA、ENGINEERED

FLOORS 和 HORNBACH 等境外大型地板品牌商和建材零售

商建立了良好的合作关系。2023年前五大客户收入占比为

36%

爱丽家居
2023年收入

为11.8亿元

产品 包 括 悬 浮 地 板 、锁

扣 地 板 及 普 通 地 板等。

其 中 悬 浮 地 板 为行业首创

以北美市场为主，全球其他

地区市场为辅开展业务布

局，主要客户位于美国、加

拿大等国家

公司多年来与国际知名地板用品贸易商、品牌商 VERTEX 建

立了稳定的合作关系，公司被纳入 Home Depot 等全球知名

家居建材超市的供应链体系，间接为该等终端客户提供 PVC

弹性地板产品。2023年VERTEX 收入占比为87%



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第8页 共26页                        简单金融 成就梦想 

 

 

资料来源：公司公告，同花顺 ifind，海关总署，申万宏源研究 

 

1.2 行业：欧美市场 PVC 地板渗透率快速提升，中国贡献主

要产能 

PVC 地板工艺逐步精进，成为继地毯、实木地板等之后的新型地面装饰材料。上世纪

30 年代美国率先启动 PVC 地板的工业化生产，至 70-80 年代，欧美地区的 PVC 地板制造

商通过改进 PVC 树脂粉、增塑剂和其他功能助剂的配比，使得 PVC 地板各方面的性能得

到进一步提升，使之逐渐成为继地毯、实木地板、大理石等传统地面装饰材料之后的一种

新型地面装饰材料。此后，随着石油化工和高分子新材料领域研究的不断深入以及 PVC 地

板在发泡、挤塑、压纹等生产工艺的不断改进和升级，行业内衍生出了诸如 WPC 地板、

SPC 地板、LVT 地板等。 

相较其他地面装饰材料，PVC 地板综合优势显著。传统的地面装饰材料，如地毯、木

质地板、石材地板和瓷砖地板等，经常存在刺激性气味、易遭受磨损或腐蚀、安全及环保

性能较差、安装及维护程序复杂或价格不菲等部分问题。与此相比，PVC 地板综合优势显

著：1）绿色环保，可回收利用。PVC 地板中最主要的成分是聚氯乙烯和碳酸钙，相比于

传统的木质地板和复合地板在生产、安装及使用过程中存在甲醛、苯等有害气体挥发的隐

患，PVC 地板绿色环保性能较佳，且 PVC 地板的材料在使用寿命到期时可以回收再次利

用。2）防滑性能突出，耐磨耐腐蚀，具有吸音降噪功能。3）防水防潮、防火阻燃、导热

保暖、抗冲击性强。4）安装施工快捷、维护方便。PVC 地板的安装施工简便快捷，不用

水泥砂浆，尤其对于锁扣地板可免胶安装。5）相较地毯、木质地板、石材地板等，PVC

地板具有价格优势。 
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表２：相较于传统地面装饰材料，PVC 地板优势显著 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2017 年后美国 PVC 地板渗透率快速提升，目前市场份额仅次于地毯。相较其他

地面装饰材料，PVC 地板综合优势显著，获得了北美地区广大消费者的青睐，根据

Tarkett 集团 2020 年相关报告数据显示，2019 年北美地区 PVC 地板销量约占全球

PVC 地板市场规模的 38%。从美国市场看，2021 年美国地面装饰材料市场规模（生

产商口径）为 336.5 亿美元，其中 PVC 地板市场规模（生产商口径）为 72.5 亿美元，

2013-2021 年美国 PVC 地板市场规模 CAGR 为 29.9%。2013 年美国 PVC 地板渗透

率仅为 4.3%，尤其在 2017 后渗透率快速提升，2021 年美国 PVC 地板渗透率已提升

至 21.5%，较 2017 年提升 12.6pct，目前其市场份额仅次于地毯，2021 年美国地毯

渗透率为 38.5%。 

图 6：2013-2021 年美国 PVC 地板市场规模快速

增长（生产商口径） 

 图 7：2013-2021 年美国 PVC 地板渗透率快速提升 

 

 

 

资料来源：Floor Covering Weekly，申万宏源研究  资料来源：Floor Covering Weekly，申万宏源研究 

 

 

图 8：2013-2021 年美国地面装饰材料市场规模（生

产商口径） 

 图 9：2021 年美国地面装饰材料细分产品规模占比  

产品类型 实用耐用性 安全环保性 安装便利性 脚感舒适性 寿命 价格

PVC地板
耐磨耐腐蚀、

抗冲击性强

防滑防火、无

毒无害、安全性高
安装简便

质地柔软、

脚感舒适
长 适中

地毯
耐磨易腐蚀、

抗冲击性强

防滑但易燃、

安全性低
安装简便

质地柔软、

脚感舒适
短 高

木质地板
易磨易腐蚀、

抗冲击性差

防滑但易燃、消耗

木材多、安全性低
安装复杂

柔软舒适、

冬暖夏凉
较长 高

石材地板
耐磨耐腐蚀、

抗冲击性强

防滑性差、有

放射性、安全性低
安装复杂

质地坚硬、

脚感冰凉
长 高

瓷砖地板
耐磨耐腐蚀、

抗冲击性强

防滑性差、生

产能耗大、安全性低
安装复杂

质地坚硬、

脚感冰凉
长 适中
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资料来源：Floor Covering Weekly，申万宏源研究  资料来源：Floor Covering Weekly，申万宏源研究 

 

美国市场 PVC 地板进口依赖度较高，中国、越南为主要进口来源地。美国是全球

最大的 PVC 地板消费市场，但是伴随人工成本增加，当地企业大部分不再保持全产业

链模式，而是将更多精力及资源投入到品牌运营及销售管理中。2022 年美国 PVC 地

板进口量为 7.2 亿平米，同比增长 15.4%，2023 年进口量同比有所下滑，为 6.5 亿平

米。从进口来源国分析，美国 PVC 地板进口来源地主要为中国、越南、韩国，2023

年进口占比分别为 61.1%、18.9%、10.8%。 

图 10：美国 PVC 地板进口情况（进口量）  图 11：2023 年美国 PVC 地板进口来源分布（进口

量计算） 

 

 

 

资料来源：美国商务部，申万宏源研究  资料来源：美国商务部，申万宏源研究 

 

全球市场看，PVC 地板渗透率仅次于瓷砖、地毯。从全球市场看，根据 Statista 统计，

2018 年全球地面装饰材料行业市场规模为 3805 亿美元，预计 2025 年市场规模可达 4500

亿 美 元 。 根 据 地 板 品 牌 商 Tarkett 集 团  2021 年 发 布 的 《 Universal Registration 

Document 2020》统计，2019 年全球 PVC 地板渗透率为 11%，位列第三，瓷砖、地毯、

木质地板渗透率分别为 61%、15%、10%。欧洲 PVC 地板销量仅次于美国市场，2022 年

欧洲 PVC 地板等弹性地板的销量为 5.2 亿平米，同比增长 4.2%。 
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图 12：2019 年全球地面装饰材料细分产品分布   图 13：欧洲 PVC 地板等弹性地板的销量 

 

 

 

资料来源：Tarkett，申万宏源研究  资料来源：Tarkett，申万宏源研究 

 

 

2. 立足当下，看天振股份经历外部压力后经营韧性彰显 

公司 2022 年底经历溯源事件影响后，2024 年业务已迎来修复。公司在经历外部压力

后，业务快速修复，经营韧性凸显，正是得益于公司自成立来以来在前两次创业转型中积

累的管理、产品研发、客户资源、海外产能布局等优势。 

图 14：经历前两次创业转型，天振积累管理、产品研发、客户资源、海外产能布局优势  

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2.1 管理：外部压力下高管团队运营稳定，员工持股平台增强

凝聚力 

外部压力下高管团队仍运营稳定，员工持股平台增强团队凝聚力。方庆华、朱彩琴夫

妇为公司实际控制人，截至 年三季报，实际控制人合计直接持股 .% ，安吉亚华

瓷砖
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贸易合伙企业(有限合伙)为员工持股平台，持股 7.50%。2022 年底以来，公司虽在溯源事

件影响下经营承压，但高管团队运营稳定。除实际控制人方庆华、朱彩琴夫妇外，安吉亚

华员工持股平台覆盖公司董事、监事、高级管理人员、部门负责人及骨干人员等 19 人，有

助于加强团队凝聚力，激活团队士气。 

图 15：天振股份股权结构 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注释：持股比例为 2024 年三季报数据 

 

表３：天振股份高管介绍 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

2.2 产品：掌舵人精通行业技术，奠定公司研发基因  

横向看，产品结构、对客户议价能力等因素下，天振盈利能力高于同行。从盈利能力

的横向对比看，2019-2022 年，天振股份毛利率、净利率均高于行业内的海象新材、爱丽

家居。天振盈利能力的相对优势主要来自于：1）产品结构影响，天振高毛利率产品收入占

比更高，如 2022 年天振、海象的 WPC 地板收入占比分别为 26.6%、12.7%。2）对下游

客户的议价能力更强，爱丽家居客户集中度较高，2023 年大客户 VERTEX 收入占比为 87%；

而天振股份客户相对分散，对下游客户的议价能力更强。3）规模效应体现，天振收入规模

更大，在销售、采购、生产等方面具有规模优势。 

图 16：天振股份毛利率领先于同行  图 17：天振股份净利率领先于同行 

高管姓名 职位 出生年份 个人简历

方庆华 董事长、总经理 1969
工程师专业技术职称、高级经济师。曾任报福竹工艺品厂厂长、安吉竹木产品开发公司技术科长、安吉

天振竹制品厂法定代表人兼厂长、天振有限执行董事兼总经理；现任天振股份董事长、总经理

吴迪军
副总经理、董事

会秘书
1978

曾任华润纺织（集团）有限公司成本主管、虎彩集团有限公司预算主管、云南黄金矿业集团有限公司财

务部副经理、预算部经理、证券投资部经理、深圳前海金鼎犀投资有限公司总经理、上海汇实信息科技

股份有限公司CFO、天振股份证券部经理；现任天振股份董事会秘书、天振股份副总经理

朱泽明 副总经理 1963 曾任天荒坪马吉村书记、天振有限副总经理；现任安吉吉地餐饮有限公司总经理、天振股份副总经理

王益冰 副总经理 1979
工程师，曾任上海三井碳业有限公司业务助理、临安百孚竹制品有限公司品质部经理、天振有限销售经

理、销售总监，现任天振股份董事、外销部总监

吴阿晓 财务负责人 1982
曾任安吉至信税务师事务所部门经理、天振有限财务负责人、天振股份财务负责人；现任天振股份董事

、财务负责人
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

WPC、SPC 地板毛利率高于 LVT 地板，天振以 SPC、WPC 地板为主。按照 PVC 

复合材料的细分类型看，公司主要产品包括木塑复合地板（WPC 地板）、石塑复合地

板（SPC 地板）和塑晶地板（LVT 地板）。其中 LVT 地板工艺相对简单，产品定价较

低；SPC 地板定价适中，WPC 地板定价略高。天振产品以 SPC 地板、WPC 地板为主，

2022 年 SPC、WPC 地板收入占比分别为 61.1%、26.6%。 

图 18：天振分产品收入情况  图 19：天振分产品毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表４：PVC 地板细分产品比较 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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产品名称 产品发展历史 产品突出特点比较 工艺难易度 产品市场定位 市场应用情况

LVT地板
上世纪 70~80 年代开始出

现

绿色环保；防滑耐磨；防水防

潮；防火阻燃；高弹性和抗冲

击；施工便捷；保养方便

工艺相对简单
中低 端 产 品 ，定

价较低

传统产品，市场份额受到

WPC 地板和 SPC 地板的

冲击在逐渐缩小

SPC地板

2015 年前 后 开 始 出现，

2018 年左右开始在欧 美 发

达 国 家 流行，已经逐渐成

为一种新的潮流

具备传统 LVT 地板的一切优

点，在物理形态上更接近于石

材，环保抑菌，稳定性和抗冲击

性更强

工艺复杂
中高 端 产 品 ，价

格适中

新型 PVC 复合材料地

板，主流热销产品

WPC地板

木塑复合材料诞生于2005

年，以此为基础的 WPC 地

板于 2012年诞生，至今依

然风靡欧 美 发 达 国 家 市

场，公司是国内最早研发

生产 WPC 地板的企业

具备传统 LVT 地板的一切优

点，在物理形态上更接近于木

材，环保无醛，材质轻盈

工艺复杂
高端 产 品 ，价格

略高

新型 PVC 复合材料地

板，主流热销产品
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纵向看，伴随原材料价格下行，2022 年毛利率同比有所改善。从盈利能力的纵向变化

看，2019-2021 年 PVC 地板毛利率趋势下行，而 2022 年毛利率同比有所改善。2019-2021

年毛利率下行主要系：1）2020 年毛利率同比下滑，主要系运费调整至成本项所致；2）2021

年原材料价格显著上行；3）行业竞争等因素影响下，产品价格调整。伴随原材料价格下行，

2022 年天振毛利率为 22.3%，同比提升 1.8pct。 

图 20：中国聚氯乙烯市场价走势 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

天振多次实现技术突破，推动行业产品迭代升级。公司成立之初以竹地板及竹木制品

的加工制造为主业，伴随 PVC 地板以其绿色环保、价格低廉、材质轻盈和铺装便捷等优势

快速发展，2010 年后，公司成为国内首批转型生产新型 PVC 复合材料地板的企业。2012

年，公司在国内率先研发出 WPC 地板产品并投入生产。2024 年，公司在技术上再次取

得突破，在行业内率先实现 RPET 新型复合地板的量产工艺  

图 21：天振多次实现技术突破，推动行业产品迭代升级 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

董事长及核心管理层精通技术，奠定公司研发基因。近年来，公司已自主研发“WPC 发

泡芯板二次定型生产工艺技术”“SPC 挤塑一次成型工艺技术”“复合 PVC 地板对花技

术”“LVT 地板在线贴合技术”等核心技术。公司多次实现技术突破，正是根植于掌舵人

董事长及核心管理层的技术底蕴。董事长方庆华先生为公司境内 6 项发明专利和 10 项实
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用新型专利的发明人，负责总体把控公司的研发方向。研发技术部总监汤文进先生为公司

境内 18 项专利的主要参与者，负责统筹规划公司所有研发项目的实施和推进。外销部总

监王益冰，为公司 1 项发明专利和 3 项实用新型专利的发明人，负责获取 PVC 地板行

业市场和公司客户最新需求，从总体上把控市场研究方向。 

表５：公司核心技术人员取得的专业资质及研发贡献 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 22：天振股份研发费用率  图 23：天振取得的核心技术 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

2.3 客户：绑定大客户资源，深耕美国地板品牌商及渠道商 

技术、质量、交付等供应优势显著，客户覆盖全球知名地板品牌商及建材零售商。依

托于领先的技术研发水平、完善的质量保证体系和高可靠性的产品质量，公司产品畅销北

美、欧洲、东南亚等 20 余个国家和地区，成功进入数十家位居全球行业领先水平的地板

品牌商和建材零售商的供应商体系。公司核心大客户包括世界最大的地毯生产商 SHAW

（萧氏集团）和全球最大的国际化家居及商用地面材料供应商 MOHAWK（莫霍克工业公

司），并通过下游客户 Home Legend LLC 进入全球排名前列的家居建材用品零售商 

Home Depot 的供应体系。 

核心技术人员 职位 专业资质或职称 研发贡献

方庆华 董事长、总经理

中国林产工业协会石木塑环保材料及制品

分会轮值理事长、中国林产工业协会墙材

和墙饰分会轮值理事长、中国林产工业协

会竹材专业委员会副理事长（曾任）、浙

江省竹产业协会理事（曾任）、南林竹产

业知识产权联盟理事（曾任）、工程师专

业技术职称、高级经济师

公司境内 6 项发明专利和 10 项实用新型专利的发明人；是《弹性地板应用技术规程》

（T/CADBM 20-2019）和《硬质聚氯乙烯石塑地板》（T/ZZB 1413-2019）两项行业标准的起草

人之一，同时参与了《石木塑地板》（T/CNFPIA 3004-2019）、《石木塑地板应用技术标准》

（T/CSUS 03-2020）两项行业标准的制定；2014 年在北京大学核心期刊《工程塑料应用》杂志

上联合发表论文《热处理对 PVC 发泡复合地板加热尺寸变化率的影响》；2018 年被中国建筑装

饰材料协会弹性地板分会授予弹性地板行业创新先进个人称号；负责总体把控公司的研发方向

汤文进

监事会主席、

研发技术部总

监

中级工程师

公司境内 18 项专利的主要参与者，是《硬质聚 氯 乙 烯 石 塑 地 板 （ T/ZZB 1413-2019）行业

标准的起草人之一，同时参与了《弹性地板应用技术规程》（T/CADBM 20-2019）、《石木塑

地板》（T/CNFPIA 3004-2019 ）、 《 石 木 塑 地 板 应 用 技 术 标 准 》（T/CSUS 03-2020）

三项行业标准的制定；2014 年在北京大学核心期刊《工程塑料应用》杂志上联合发表论文《热

处理对 PVC发泡复合地板加热尺寸变化率的影响》；负责统筹规划公司所有研发项目的实施和

推进

王益冰
外销部总监、

董事
中级工程师

公司 1 项发明专利和 3 项实用新型专利的发明人；负责获取 PVC 地板行业市场和公司客户最新

需求，从总体上把控市场研究方向，组织外销部和技术研发部对新产品进行调研分析，组织并负

责公司多个研发项目的管理和实施
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核心技术名称 技术来源 技术水平

WPC 发泡芯板二次定型生产工艺技术 自主研发 国内领先

复合地板静音防水工艺技术 自主研发 国内领先

SPC 挤塑一次成型工艺技术 自主研发 国内领先

复合 PVC 地板对花技术 自主研发 国内领先

LVT 地板在线贴合技术 自主研发 国内领先

自动计量石塑配混料操作系统 自主研发 国内领先
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表６：公司主要大客户介绍 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

绑定优质客户资源，前五大客户收入占比基本在 75%以上。公司销售模式以向下

游大客户提供代工产品为主，前五大客户收入占比基本在 75%以上。根据公司招股说

明书，2021 年公司前五大客户收入占比为 82.2%，其中 SHAW（萧氏集团）为第一

大客户，贡献收入 11.30 亿元，收入占比为 35.5%，MANNINGTON（曼宁顿）、LUMBER 

LIQUIDATORS（林木宝）、MOHAWK（莫霍克工业公司）分别为第二大、第三大、

第四大客户，HOME LEGEND, LLC（进入 Home Depot 的供应体系）为第五大客户，

贡献收入 2.12 亿元，收入占比 6.7%。 

图 24：2021 年天振前五大客户收入情况  图 25：天振股份前五大客户收入占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

2.4 产能：及时推动海外产能布局，未雨绸缪对冲关税风险  

积极推进海外产能建设，生产基地布局东南亚、美国。2018 年后伴随中美贸易擦扩大，

公司主营的 PVC 地板产品对美出口加征 25%关税，在一定程度上影响公司产品定价。为对

冲关税风险，公司成立子公司越南聚丰，在越南投资生产基地， 年已投产； 年

客户名称 客户介绍 合作历史

SHAW（萧氏集团） 总部位于美国佐治亚州，始建于 1946 年，伯克希尔·哈撒韦公司（Berkshire

Hathaway Inc）全资下属公司，全球最大的地毯制造和经销商
自2004年开始合作

LUMBER LIQUIDATORS

（林木宝）

林木宝控股公司成立于 1994 年，总部位于美国弗吉尼亚州，北美领先的地板专业零

售商之一，截至 2023 年 12 月 31 日拥有 437 家门店
自2006年开始合作

MANNINGTON（曼宁

顿）

总部位于美国新泽西州，成立于 1915 年，现在已成为全球最大的地板制造商之一。

Mannington 生产并销售各种类型的地板产品，包括硬表面地板(如木地板和瓷砖)，

款表面地板(如地毯)和复合地板(如织物和塑料复合)

自2015年开始合作

TARKETT（得嘉集团）

Tarkett 得嘉集团始于 1886 年，总部位于法国，主要生产和销售 PVC 弹性塑胶地板

、亚麻地板、实木地板、强化复合地板和运动地板、橡胶地板、地毯等地面材料，是

世界上最大的弹性地材供应商

自2017年开始合作

MOHAWK（莫霍克工业

公司）

Mohawk 总部位于美国亚特兰大，成立于 1878 年，公司业务从一家美国地毯制造商

转变为全球最大的地板公司，业务遍及澳大利亚、巴西、 加拿大、欧洲、马来西亚

、墨西哥、新西兰、俄罗斯、英国和美国，2023 年年度净销售额 111 亿美元

自2019年开始合作

Home Depot（家得宝）

成立于 1978 年，全球最大的家居装修用品零售商，截至 2023财年末，在美国、加

拿大和墨西哥拥有 2,335 家实体门店以及电子商务网站，2023 财年净销售额 1527

亿美元。家得宝连续9 年被美国《财富》杂志评为“最受欢迎的专业零售商”，福布斯

2020 全球品牌价值 100 强排名第 34 位

自2020年开始合作

客户名称 收入(亿元) 收入占比

SHAW 11.30 35.5%

MANNINGTON 5.12 16.1%

LUMBER LIQUIDATORS 4.07 12.8%

MOHAWK 3.54 11.1%

HOME LEGEND, LLC 2.12 6.7%

前五大客户收入占比 82.2%
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底在经历溯源事件后，公司优化供应链，积极进行海外新生产基地布局，加大对东南亚产

能布局；2024 年又在美国筹建生产基地，拟投资 6150 万美元筹建“年产 2000 万平方米

新型无机材料复合地板智能化生产线”项目。 

图 26：天振股份生产基地布局东南亚、美国 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研 

 

美国 PVC 地板对中国进口依赖度仍在 60%以上，关税预期下公司海外产能布局有望

受益。美国 PVC 地板行业主要依赖对外进口，其中中国为主要进口来源地，虽然 2018 年

中美贸易摩擦后，美国 PVC 地板对中国的进口依赖度有所降低，但 2023 年仍达 61.6%（按

进口量计算）。美国大选落地后，关税预期加强，公司海外产能布局，有望受益于关税预

期下的订单转移。 

图 27：美国 PVC 地板对中国进口依赖度仍在 60%以上（进口量计算） 

 

资料来源：美国商务部，申万宏源研究 
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3. 展望未来，PVC 与新品 RPET 地板共振下底部向上空

间可期 

经历溯源事件后，当下公司开启“第三次创业”，一方面积极筹建东南亚、美国生产

基地，优化供应链，2024 年以来 PVC 地板业务迎来逐步修复；另一方面，公司加快新产

品研发，2024 年新品 RPET 地板成功面世，有望搭乘欧美渗透率快速提升红利，打开业绩

天花板。 

图 28：被溯源后天振当下迎来第三次创业  

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

3.1 PVC 地板：订单逐步回流，业绩有望企稳回升 

产品、客户、管理及产能优势背书下，公司 PVC 地板业务有望稳步修复。公司作为国

内首批转型为 PVC 地板的企业，经过多年的积累，凭借领先的技术研发和优异的产品品

质，以及多年来对市场和客户需求的准确理解，获得下游高度认可。在经历美国海关供应

链溯源后，公司积极推动东南亚、美国海外产能布局，有效满足客户对供应链多元化和供

应链本地化的需求。同时在公司技术研发、品质稳定等方面的背书下，目前公司 PVC 地

板业务正在逐步恢复中。 

2023 下半年以来公司收入环比改善，未来业绩有望企稳回升。在溯源事件影响下，

2023Q3 公司单季度收入触底为 0.23 亿元，伴随 PVC 地板业务的逐步修复，2023Q3

以来公司已经连续四个季度环比增长，2024Q3 公司单季度收入已修复至 2.20 亿元，

环比 2024Q2 增长 37.5%，同比增长 856.5%。利润端，2024Q3 公司单季度归母净

利润为-0.10 亿元，较 2024Q2 环比减亏明显。在 PVC 地板业务持续修复驱动下，公

司业绩未来有望企稳回升。 

图 29：2023 下半年以来天振收入环比增长   图 30：24Q3 天振利润环比减亏 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

3.2 新品：RPET 地板发展前景广阔，有望享受渗透率快速提

升红利 

欧美拟加强对聚氯乙烯（PVC）的限制及监管，PVC 地板行业面临产品迭代升级

诉求。聚氯乙烯（PVC）是由氯乙烯通过聚合反应形成的聚合物，2023 年末，欧洲化

学品管理局（ECHA）及美国环境保护局（EPA）均宣布，拟对聚氯乙烯（PVC）塑料

及生产中所使用的添加剂进行相应监管。在欧美市场 NON-PVC 趋势下，地板新型材

质的替代产品需求不断增加。 

强大研发基因及技术实力驱动下，公司在行业内率先突破新品 RPET 新型复合地

板的量产工艺。公司长期对地板新型材质进行战略性研发投入，在欧美 NON-PVC 趋

势下，公司于 2021 年底便开始启动对 RPET 新型复合地板的研发，在不懈的探索与

创新中，研发团队历经数次技术攻坚，逐一破解制约产品量产的多个关键技术难题。

通过持续的设计优化与工艺改进，也成功地降低了原材料消耗，提高生产效率，同时

减少废品率，使得整体生产成本逐步下降至一个合理且极具竞争力的水平。公司在行

业内率先实现 RPET 新型复合地板的量产工艺，2024 年已正式步入批量化订单生产阶

段，有望开拓新的增长点。 

RPET 地板环保性、耐水性、外观精美度等综合优势显著，发展前景广阔，有望在

欧美市场迎来渗透率的快速提升。公司研发生产的 RPET 地板，延续了 PVC 地板可 DIY

安装等特点，同时在环保性、耐水性、外观等方面优势更加突出：1）环保性：RPET

地板以再生 PET 材料为原料，分解温度 250℃以上且无有毒气体释放，达到食品级和

医疗级安全标准。2）耐水性更佳：PET 材料高结晶度水分子难以扩散进入晶区，地板

不会因吸水导致瓦翘。3）外观更精美：引入 3D 打印工艺，可将图案重复降至最低，

且色彩清晰度可实现零色彩损失，接近优质的天然木质外观。4）耐磨性、热稳定性、

抗形变等性能更突出。 
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表７：RPET 地板环保性、耐水性、外观等综合优势显著 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

欧美市场 NON-PVC 趋势下，公司在行业内率先突破新品 RPET 新型复合地板

的量产工艺。RPET 地板环保性、耐水性、外观精美度等综合优势显著，发展前景广阔，

美国下游品牌商及渠道商积极推广，且后续规模效应推动成本下行，有望加速终端渗透率

提升。公司作为行业内率先可量产的供应商，有望搭乘欧美市场下游 RPET 增长红利，打

开业绩天花板。 

 

 

4. 盈利预测与估值分析 

4.1 盈利预测 

盈利预测及假设： 

我们按照公司分业务板块对收入进行拆分： 

1）原有 PVC 地板业务：2024 年以来，伴随公司东南亚、美国海外生产基地的逐步投

产，公司管理、产品研发、客户资源、产能布局等方面优势仍在，溯源事件影响弱化后，

原有 PVC 地板业务逐步恢复。同时考虑美国关税预期下，公司海外产能布局有助于原有 PVC

地板业务的回流。24Q1-Q3 公司季度收入持续环比增长，我们预计公司原有 PVC 地板客

户订单重新恢复的趋势将会延续，预计 2024-2026 年公司 PVC 地板出货量将会持续显著

增长。在出货量增长驱动下，我们预计公司原有 PVC 地板业务收入分别为 8.24、17.90、

27.98 亿元，分别同比增长 171.9%、117.2%、56.3%。 

2）新品 RPET 地板业务：公司积极推动新材料地板产品的创新研发，2024 年新品 RPET

地板已步入可量产阶段，考虑 RPET 地板在环保性（使用可再生 PET 材料）、外观精美度

（3D 打印技术、仿真性大幅改善）、耐水性等方面综合优势显著，公司作为率先可量产

RPET 地板的供应商，有望搭乘美国 RPET 地板渗透率快速提升红利迎来快速增长。因此考

虑美国下游地板品牌商、渠道商积极推广 RPET 地板新品，且后续规模效应推动成本下行，

有望加速终端渗透率提升。公司绑定优质客户资源，且作为行业内率先可量产 RPET 地板

的供应商，预计 2024-2026 年公司 RPET 地板出货量将会显著增加。在出货量增长驱动下，

我们预计 - 年公司 RPET 地板收入分别为 . 、. 、. 亿元。 

材料健康环保 耐水性好 外观更精美 更耐磨耐用 耐热稳定性强 抗形变能力

再生PET材料长期暴露

在阳光下或120℃内高温

下使用，无有毒有害物

质释放，分解温度250

℃以上且无有毒气体释

放，达到食品级和医疗

级安全标准

传统地板树脂通常为无

定形结构，分子链堆砌

松散。PET材料高结晶

度水分子难以扩散进入

晶区，地板不会因吸水

导致瓦翘

引入RealPlank技术和

3D打印工艺，30多种

独特木板设计，可将图

案重复降至最低。HDX

色彩清晰度可实现零色

彩损失，接近优质的天

然木质外观

在耐磨测试中，PET地

板可承受大于4000转的

耐磨测试;在脚轮椅耐磨

测试中，3万转后表面仍

光洁如初，保持无裂缝

、无分层的初始状态

在稳定性测试中，经6小

时80度高温测试，平均

瓦翘低于0.1毫米，纵向

长度变化低于0.02%，

横向长度变化低于

0.05%。且150℃时仍保

持刚性不软化

RPET地板弹性模量高达

3000-4000MPa，较传

统PVC地板高出30%以

上，抗形变、抗划痕能

力提升3倍。
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表 8：天振股份收入拆分及预测 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

综上所述，我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 9.32、24.93、42.88 亿元，同比

增速分别为 198.9%、167.6%、72.0%；预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为-0.39、

1.83、4.40 亿元。  

 

4.2 估值 

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为-0.39、1.83、4.40 亿元，当前市值

（2024/11/28）为 39 亿，对应 2025-2026 年 PE 分别为 21、9 倍。 

天振股份深耕 PVC 地板出口业务，在美国 PVC 地板渗透率快速提升的阶段，公司业

务快速增长，规模领先于同行，奠定市场地位。2022 年底公司因受美国海关开展供应链溯

源的影响，出口美国的货物无法通关，导致 2023 年业务出现阶段性的下滑。但公司在经历

外部压力后，经营韧性凸显，2024 年业务便已迎来修复，正是得益于公司自成立来以来在

前两次创业转型中积累的管理、产品研发、客户资源、海外产能布局等优势。当下公司开

启“第三次创业”，一方面积极筹建东南亚、美国生产基地，优化供应链，2024 年以来

PVC 地板业务迎来逐步修复；另一方面，公司加快新产品研发，2024 年新品 RPET 地板

成功面世，有望搭乘欧美渗透率快速提升红利，打开业绩天花板。考虑预计 2024 年公司仍

然处于亏损状态，我们采用可比公司 PS 估值法，选取爱丽家居（PVC 地板出口代工）、

匠心家居（电动床、电动沙发出口代工）、嘉益股份（保温杯出口代工）、共创草坪（人

造草坪出口）作为可比公司，参考可比公司 2025 年 PS 均值为 2.37 倍，我们给予天振股

份 2025 年 2.37 倍 PS，则天振股份市值为 59 亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

亿元 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 29.67 3.12 9.32 24.93 42.88

同比增速 -6.7% -89.5% 198.9% 167.6% 72.0%

毛利率 22.3% -7.0% 6.0% 16.0% 21.0%

原有PVC地板业务 29.57 3.03 8.24 17.90 27.98

同比增速 -89.8% 171.9% 117.2% 56.3%

其中：

SPC地板营收 18.13 1.35 5.13 12.31 19.70

同比增速 0.7% -92.6% 280.0% 140.0% 60.0%

WPC地板营收 7.88 1.45 2.75 5.08 7.62

同比增速 -25.6% -81.7% 90.0% 85.0% 50.0%

LVT地板营收 3.32 0.23 0.36 0.51 0.66

同比增速 19.2% -93.2% 60.0% 40.0% 30.0%

MGO地板营收 0.24 0.00 0.00 0.00 0.00

同比增速 -29.9% - - - -

新品RPET地板营收 0.00 0.00 0.88 6.83 14.70

同比增速 - - - 680.0% 115.4%

分产品收入拆分
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表 9：天振股份及可比公司 PS 对比 

 

资料来源：同花顺 ifind，申万宏源研究 

注释：匠心家居、嘉益股份、共创草坪为申万轻工预测，爱丽家居为同花顺 ifind 一致预测 

 

 

5. 风险提示 

PVC 地板业务修复不及预期。公司主营 PVC 地板的出口代工，若原有 PVC 地板业务

订单回流不及预期，则会影响公司经营业绩。 

新品 RPET 地板产能释放不及预期。公司新品 RPET 地板正处于产能爬坡阶段，若未

来产能释放不及预期，则会影响公司经营业绩。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2025E 2026E

603221.SH 爱丽家居 24 11.76 15.16 19.05 23.47 28.9% 25.7% 23.2% 1.27 1.03

301061.SZ 匠心家居 89 19.21 24.71 30.08 36.78 28.6% 21.7% 22.3% 2.97 2.43

301004.SZ 嘉益股份 103 17.75 28.56 35.53 43.17 60.9% 24.4% 21.5% 2.91 2.40

605099.SH 共创草坪 79 24.61 28.75 34.08 40.62 16.8% 18.5% 19.2% 2.33 1.95

2.37 1.95

301356.SZ 天振股份 39 3.12 9.32 24.93 42.88 198.9% 167.6% 72.0% 1.57 0.91

平均值

收入（亿元） 收入同比增速 PS
证券代码 企业名称

总市值

（亿元）
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6. 附录 

表 10：天振股份利润表 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 2,967 312 932 2,493 4,288

营业收入 2,967 312 932 2,493 4,288

其他类金融业务收入 0 0 0 0 0

营业总成本 2,514 516 997 2,323 3,841

营业成本 2,307 333 876 2,094 3,388

其他类金融业务成本 0 0 0 0 0

税金及附加 5 8 19 50 86

销售费用 154 163 53 82 172

管理费用 58 55 49 70 125

研发费用 48 20 20 37 90

财务费用 -58 -63 -19 -11 -19

其他收益 3 3 3 3 3

投资收益 -1 5 5 5 5

净敞口套期收益 0 0 0 0 0

公允价值变动收益 1 0 0 0 0

资产处置收益 0 18 18 18 18

汇兑收益及其他 0 0 0 0 0

营业利润 410 -281 -39 196 474

营业外收入 10 9 0 0 0

营业外支出 8 15 0 0 0

利润总额 412 -288 -39 196 474

所得税 33 -21 0 14 34

净利润 379 -267 -39 183 440

持续经营净利润 379 -267 -39 183 440

终止经营净利润 0 0 0 0 0

少数股东损益 0 0 0 0 0

归属于母公司所有者的净利润 379 -267 -39 183 440
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表 11：天振股份资产负债表 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

  

百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,943 1,858 545 791 1,644

交易性金融资产 499 34 834 884 884

衍生金融资产 0 0 0 0 0

经营性应收款项 503 123 225 295 365

应收票据、应收账款及应收款项
融资

430 103 200 250 300

应收账款 430 103 200 250 300

应收票据及应收款项融资 0 0 0 0 0

其他应收款 12 15 15 15 15

预付款项 62 6 10 30 50

存货 266 299 584 698 678

合同资产 0 0 0 0 0

其他流动资产 6 27 27 27 27

持有待售资产及其他 0 0 0 0 0

流动资产合计  3,218 2,341 2,214 2,695 3,597

长期应收款 0 0 0 0 0

长期股权投资 11 10 10 10 10

其他权益工具投资 6 6 6 6 6

其他非流动金融资产 0 0 0 0 0

投资性房地产 7 7 7 7 7

固定资产 602 547 699 729 748

在建工程 8 20 120 100 50

无形资产类 227 221 221 221 221

无形资产 227 221 221 221 221

商誉 0 0 0 0 0

开发支出 0 0 0 0 0

长期待摊费用 1 4 4 4 4

递延所得税资产 0 21 21 21 21

其他非流动资产 5 15 15 15 15

使用权资产及其他 0 11 11 11 11

非流动资产合计 867 861 1,113 1,124 1,092

资产总计 4,084 3,202 3,327 3,818 4,689

短期借款 161 7 10 10 10

短期借款 122 0 3 3 3

一年内到期的非流动负债 39 7 7 7 7

交易性金融负债 0 1 1 1 1

经营性应付款项  424 131 238 539 1,005

合同负债 3 1 1 1 1

其他应付款 47 37 37 37 37

其他流动负债 0 0 0 0 0

持有待售负债及其他 0 0 0 0 0

流动负债合计 635 176 287 587 1,054

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0

其他非流动负债 16 15 15 15 15

递延所得税负债 1 0 0 0 0

租赁负债及其他 0 4 4 4 4

非流动负债合计 16 18 18 18 18

负债合计 651 194 305 605 1,072

股本 120 216 216 216 216

其他权益工具 0 0 0 0 0

资本公积 2,406 2,310 2,310 2,310 2,310

减：库存股 0 0 0 0 0

其他综合收益 52 44 44 44 44

盈余公积 35 35 35 35 35

未分配利润 820 403 417 608 1,012

专项储备及其他 0 0 0 0 0

归属于母公司所有者权益合计 3,433 3,008 3,023 3,213 3,617

少数股东权益 0 0 0 0 0

股东权益合计 3,433 3,008 3,023 3,213 3,617

负债和股东权益总计  4,084 3,202 3,327 3,818 4,689
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表 12：天振股份现金流量表 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

 

百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

净利润 379 -267 -39 183 440

计提的资产减值准备 48 104 0 0 0

信用减值损失 0 0 0 0 0

固定资产折旧 67 76 78 90 102

无形资产摊销 6 6 0 0 0

长期待摊费用摊销 0 1 0 0 0

处置固定资产、无形资产和其他长
期资产的损失（收益以“－”号填列）

0 -18 -18 -18 -18

公允价值变动损失（收益以“—”号列
示）

-1 0 0 0 0

财务费用 （收益以“—”号列示） -44 0 -19 -11 -19

投资损失（收益以“—”号列示） 1 -5 -5 -5 -5

递延所得税资产减少（增加以“—”列
示）

1 -21 0 0 0

递延所得税负债增加（减少以“—”列
示）

1 -1 0 0 0

存货的减少 （增加以“—”列示） 338 -155 -285 -114 20

经营性应收项目的减少（增加以“—”

列示）
187 406 -101 -70 -70

经营性应付项目的增加（减少以“—”

列示）
-378 -259 107 300 467

其他-经营活动现金流 9 1 0 0 0

经营活动产生的现金流量净额 614 -131 -283 355 916

收回投资所收到的现金 57 718 0 0 0

取得投资收益收到的现金 1 9 5 5 5

处置固定资产、无形资产和其他长
期资产收回现金净额

1 27 18 18 18

处置子公司及其他营业单位收回现
金净额

0 0

收到其他与投资活动有关的现金 5 0 0 0 0

投资活动现金流入小计 65 754 24 24 24

购置固定资产、无形资产和其他长
期资产所支付的现金

191 106 330 100 70

投资所支付的现金 554 253 800 50 0

支付其他与投资活动有关的现金 4 14 0 0 0

取得子公司及其他营业单位支付的
现金净额

0 23

投资活动现金流出小计 750 397 1,130 150 70

投资活动产生的现金流量净额 -685 357 -1,106 -126 -46

吸收投资收到的现金 1,890 0 0 0 0

取得借款收到的现金 719 0 10 7 7

收到其它与筹资活动有关的现金 10 0 19 11 19

筹资活动现金流入小计 2,619 0 29 17 26

偿还债务支付的现金 1,167 159 7 7 7

分配股利、利润或偿付利息支付的
现金

13 151 -53 -8 37

支付的其它与筹资活动有关的现金 120 2 0 0 0

筹资活动现金流出小计 1,299 312 -47 -1 43

筹资活动产生的现金流量净额 1,320 -312 76 18 -17

现金及现金等价物净增加额  1,302 -82 -1,313 246 853

货币资金的期初余额  636 1,937 1,858 545 791

货币资金的期末余额 1,937 1,856 545 791 1,644
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在法

律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依法合

规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏
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股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral） ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
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看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 
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获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有

兴趣，可以向我们的销售员索取。 
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澳门、台湾除外）发布，仅供本公司的客户（包括合格的境外机构投资者等合法合规的客户）使用。本公司不会因接收人收到本报

告而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司

http://www.swsresearch.com 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的真实性、准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提
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