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  强烈推荐（维持） 

Q3拖累全年业绩，南通工厂投产在即 
 

周期/金属及材料 
当前股价：7.9 元 

 

q 主营产品产量稳定，南通项目投产在即。公司 2024 年热镀锌板产量为 164.91
万吨，同比-0.56%。彩色涂层板 2024年产量为 55.71万吨，同减 13.78%，主因
生产计划调整减少低利润业务产量。公司在南通投资建设的产区项目总投资

21.26亿元，占地 480亩，规划新增产能 210万吨，预计 2025年上半年投产。
依托南通江海联运区位优势，项目配套建设自营码头，或大幅降低物流成本。 

q 收入同比下降，毛利率有所下滑。2024 年公司实现营业收入 69.27 亿元，同比
下降 8.60%，主因下游需求不济。其中，热镀锌板收入 41.18亿元，同减 3.01%；
彩色涂层板收入 24.68亿元，同减 17.39%。2024年公司毛利率为 6.48%，同减
1.58pct。其中，热镀锌板毛利率 4.05%，同减 1.94pct；彩色涂层板毛利率 9.93%，
同减 0.71pct。 

q 期间费用率稳定，三季度拖累全年业绩。2024 公司期间费用率为 3.51%，同增
0.15pct。其中销售费用率 0.20%，同降 0.03pct；管理费用率 0.88%，同增 0.12pct，
主因为南通项目增强人才招聘力度的管理投入；研发费用率 3.24%，同减 0.13pct；
财务费用率-0.81%，同增 0.19pct，主因为支持南通项目建设和日常运营，导致
利息支出大幅增长。公司计提信用减值损失 81.86万元，同比增加 196.91万元，
为坏账损失。综上，公司 2024年实现归母净利润 2.29亿元，同减 31.39%，主
因 2024Q3原材料大幅跌价。 

q 现金流恶化，资产负债率下降。2024年公司收现比为 1.052，同减 1.14pct；付
现比为 1.147，同增 16.2pct，主因原材料采购价格上涨及应付账款周转天数缩短。
2024年公司经营活动产生的现金流量净额为-23.64亿元，同比少流入28.51亿元，
主因报告期采购支付方式中采用合并范围内公司票据贴现后现金支付货款总额增

加；投资活动现金流净额 10.90亿元，同比多流入 19.47亿元，主因报告期收回
暂时闲置资金理财增加。2024 年末公司资产负债率为 67.06%，同增 7.46pct，
主因短期借款增加。截至 2025年 3月 31日，公司已累计回购股数为 515.85万
股，累计已回购股数占总股本比例 1.01%，回购金额 5065.46万元。 

q 投资建议：南通工厂投产在即，或显著提升产销量，增厚业绩。预计 2025-2027
年公司归母净利润 4.59、8.29、9.89亿元，对应 PE为 9.0、5.0、4.2倍，维持
“强烈推荐”评级。 

q 风险提示：原材料价格波动风险、宏观经济风险、下游需求不及预期。 
 
财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 7579 6927 11056 16437 17695 

同比增长 -7% -9% 60% 49% 8% 
营业利润(百万元) 394 265 539 978 1167 

同比增长 66% -33% 103% 82% 19% 
归母净利润(百万元) 334 229 459 829 989 

同比增长 65% -31% 100% 81% 19% 
每股收益(元) 0.65 0.45 0.90 1.62 1.93 
PE 12.1 17.6 8.8 4.9 4.1 
PB 1.7 1.6 1.4 1.1 0.9  

资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 511 
已上市流通股（百万股） 511 
总市值（十亿元） 4.0 
流通市值（十亿元） 4.0 
每股净资产（MRQ） 5.0 
ROE（TTM） 9.0 
资产负债率 67.1% 

主要股东 浙江华达集团有限公司 

主要股东持股比例 57.65% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -17 -9 13 
相对表现 -13 -5 5 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《华达新材（605158）—镀锌板产
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图 1公司营业收入及增速  图 2 公司毛利率 

 

 

 

资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 

 

图 3 公司期间费用率  图 4 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 

 

图 5 公司收现比与付现比  图 6 公司经营和投资活动净现金流（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
流动资产 5275 6477 5418 7830 8976 

现金 2488 4664 2572 3656 4508 
交易性投资 1018 0 0 0 0 
应收票据 0 0 0 0 0 
应收款项 31 42 66 99 106 
其它应收款 6 5 8 12 13 
存货 1089 1040 1628 2384 2550 
其他 642 727 1143 1680 1800 

非流动资产 761 1282 1233 1191 1154 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 398 358 324 295 270 
无形资产商誉 151 147 133 119 107 
其他 212 776 776 776 776 

资产总计 6035 7759 6651 9021 10130 
流动负债 3555 5183 3693 5372 5741 

短期借款 514 2649 0 0 0 
应付账款 2858 2242 3508 5136 5494 
预收账款 91 63 98 144 154 
其他 92 230 87 91 92 

长期负债 42 19 19 19 19 
长期借款 18 0 0 0 0 
其他 24 19 19 19 19 

负债合计 3597 5203 3712 5391 5760 
股本 511 511 511 511 511 
资本公积金 652 642 642 642 642 
留存收益 1275 1403 1785 2476 3216 
少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2439 2556 2939 3630 4370 
负债及权益合计 6035 7759 6651 9021 10130     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 486 (2364) 677 1131 988 

净利润 334 229 459 829 989 
折旧摊销 62 60 65 59 54 
财务费用 3 23 (45) (25) (33) 
投资收益 (12) (21) (76) (83) (96) 
营运资金变动 98 (2654) 274 350 75 
其它 1 (1) 0 0 0 

投资活动现金流 (857) 1090 59 66 79 
资本支出 (102) (160) (17) (17) (17) 
其他投资 (755) 1250 76 83 96 

筹资活动现金流 287 2116 (2828) (113) (216) 
借款变动 265 2176 (2796) 0 0 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 0 (10) 0 0 0 
股利分配 (61) (102) (77) (138) (249) 
其他 84 52 45 25 33 

现金净增加额 (83) 842 (2091) 1084 851     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入 7579 6927 11056 16437 17695 

营业成本 6968 6478 10138 14844 15879 
营业税金及附加 11 13 21 31 34 
营业费用 18 14 22 33 35 
管理费用 57 61 97 131 142 
研发费用 256 225 358 526 566 
财务费用 (76) (56) (45) (25) (33) 
资产减值损失 (12) (0) (1) (1) (0) 
公允价值变动收益 8 0 0 0 0 
其他收益 42 52 55 62 75 
投资收益 11 21 21 21 21 

营业利润 394 265 539 978 1167 
营业外收入 0 4 4 4 4 
营业外支出 2 1 2 2 2 

利润总额 392 268 541 980 1169 
所得税 58 39 82 151 181 
少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 334 229 459 829 989     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
年成长率      

营业总收入 -7% -9% 60% 49% 8% 
营业利润 66% -33% 103% 82% 19% 
归母净利润 65% -31% 100% 81% 19% 

获利能力      
毛利率 8.1% 6.5% 8.3% 9.7% 10.3% 
净利率 4.4% 3.3% 4.2% 5.0% 5.6% 
ROE 14.5% 9.2% 16.7% 25.2% 24.7% 
ROIC 10.2% 4.2% 10.0% 24.5% 23.9% 

偿债能力      
资产负债率 59.6% 67.1% 55.8% 59.8% 56.9% 
净负债比率 8.9% 36.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
流动比率 1.5 1.2 1.5 1.5 1.6 
速动比率 1.2 1.0 1.0 1.0 1.1 

营运能力      
总资产周转率 1.4 1.0 1.5 2.1 1.8 
存货周转率 7.0 6.1 7.6 7.4 6.4 
应收账款周转率 133.0 191.0 205.0 199.0 173.0 
应付账款周转率 2.6 2.5 3.5 3.4 3.0 

每股资料(元)      
EPS 0.65 0.45 0.90 1.62 1.93 
每股经营净现金 0.95 -4.62 1.32 2.21 1.93 
每股净资产 4.77 5.00 5.75 7.10 8.54 
每股股利 0.20 0.15 0.27 0.49 0.58 

估值比率      
PE 12.1 17.6 8.8 4.9 4.1 
PB 1.7 1.6 1.4 1.1 0.9 
EV/EBITDA 14.0 19.8 9.4 5.2 4.4     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


