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市场数据  
收盘价(元) 11.22 

一年最低/最高价 5.32/11.37 

市净率(倍) 4.32 

流通A股市值(百万元) 3,216.30 

总市值(百万元) 3,420.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.60 

资产负债率(%,LF) 67.55 

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 年半年报

点评：Q2 业绩表现稳健，泛家居产业

布局进一步完善》 

2024-08-19 

《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 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,142 3,100 3,244 3,497 3,723 

同比（%） 15.67 (1.32) 4.65 7.78 6.46 

归母净利润（百万元） 120.95 101.00 137.02 164.40 205.68 

同比（%） 173.09 (16.49) 35.66 19.98 25.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.40 0.33 0.45 0.54 0.67 

P/E（现价&最新摊薄） 27.22 32.60 24.03 20.03 16.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年公司实现营收 14.44 亿
元，同比+3.97%；归母净利 0.62 亿元，同比+16.59%。其中，Q2 公司
实现营收 8.63 亿元，同比+0.1%；归母净利 0.47 亿元，同比+14.47%。 

◼ 建筑陶瓷销量逆势增长，差异化竞争稳中求进。公司坚持“陶瓷+大家
居”双轨并行战略，今年上半年公司在建陶行业需求下滑压力下，保持
稳健经营策略，并积极推进渠道下沉，完善经销商、整装、工程等全渠
道网络，拉动建筑陶瓷销量增长，2025 上半年公司陶瓷销量超过 2030 

万方，同比增长 6%，受终端价格同比下降影响，公司陶瓷业务营业收
入 5.94 亿元，同比下滑 6%，收入端表现好于整体行业。公司通过差异
化竞争策略，充分挖掘供应链潜力，提升成本控制能力，持续加快中心
仓建设，通过提升配送效率、降低物流成本等不断提升供应链运营效率，
2025 年上半年建筑陶瓷业务毛利率 25.58%，同比提高了 1.55pct。 

◼ 汽车内饰业务保持快速增长，高分子复合饰面材料板块量质提升。2025

上半年汽车内饰材料保持快速增长势头，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，加快拓展新能源汽车厂商的项目合作和客
户矩阵，实现营业收入 3.06 亿元，同比增长 35.96%,量价拆分来看，上
半年汽车内饰饰面材料销量同步增长 34%，单价同比增长 1.64%，在产
品结构优化和降本增效推动之下，毛利率同比有所提升；2025 上半年公
司建筑防火饰面板材营业收入同比增长 23.33%，公司加强对浙江瑞欣
管理协同，实现经营质量提升，毛利率同比提升了 8.82pct，净利润实现
大幅增长。 

◼ 整体毛利率同比改善，期间费用率有所提高。毛利率方面，2025Q1-Q2

公司毛利率分别为 21.98%/24.59%，同比分别变动+0.73pct/+2.16pct，Q2

毛利率同比改善较为明显。期间费用率，2025H1 公司销售/管理/研发/财
务率分别同比变动+0.16/-0.22/+0.48/+0.28pct，销售费用同比增长 6.5%，
主要系公司加强渠道营销和客户开拓的投入增长，研发费用同比增长
19%，我们预计主要是高分子复合材料创新研发和新材料研发投入增加
的影响。2025 上半年公司经营活动产生的现金流量净额 0.83 亿元，同
比-23%，其中 Q2 经营性现金流净额 1.19 亿元，同比+22.3%。 

◼ 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主
业，重点围绕泛家居产业链布局，同时积极布局新赛道，紧抓机器人发
展机遇，积极拓展新材料在人工智能领域的应用。我们调整公司 2025-

2026 年并新增 2027 年归母净利润预测分别为 1.37/1.64/2.06 亿元（2025-

2026 年前值为 1.88/2.28 亿元），对应 PE 分别为 24X/20X/16X，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,582 2,006 2,364 2,777  营业总收入 3,100 3,244 3,497 3,723 

货币资金及交易性金融资产 332 755 1,045 1,383  营业成本(含金融类) 2,400 2,491 2,669 2,827 

经营性应收款项 609 638 677 715  税金及附加 18 20 21 22 

存货 533 506 525 555  销售费用 196 214 234 251 

合同资产 35 20 25 28     管理费用 173 178 194 206 

其他流动资产 73 87 91 96  研发费用 109 119 129 136 

非流动资产 1,272 1,339 1,387 1,408  财务费用 32 13 7 (20) 

长期股权投资 28 28 28 28  加:其他收益 18 19 21 22 

固定资产及使用权资产 611 630 640 647  投资净收益 0 6 8 7 

在建工程 3 58 113 143  公允价值变动 4 3 (5) (5) 

无形资产 167 155 143 132  减值损失 (43) (35) (21) (17) 

商誉 174 174 174 174  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 45 45 45 45  营业利润 152 203 245 306 

其他非流动资产 245 249 244 239  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 2,854 3,345 3,751 4,185  利润总额 152 204 246 307 

流动负债 1,627 1,835 1,982 2,136  减:所得税 24 31 38 47 

短期借款及一年内到期的非流动负债 705 813 903 993  净利润 128 173 208 260 

经营性应付款项 471 503 532 564  减:少数股东损益 27 36 44 54 

合同负债 171 203 210 224  归属母公司净利润 101 137 164 206 

其他流动负债 281 316 338 356       

非流动负债 321 472 572 653  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.45 0.54 0.67 

长期借款 269 419 519 599       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 195 217 253 288 

租赁负债 15 15 15 16  EBITDA 296 309 354 392 

其他非流动负债 37 39 39 39       

负债合计 1,948 2,307 2,554 2,789  毛利率(%) 22.60 23.21 23.67 24.07 

归属母公司股东权益 760 856 972 1,116  归母净利率(%) 3.26 4.22 4.70 5.52 

少数股东权益 145 182 225 280       

所有者权益合计 905 1,038 1,197 1,396  收入增长率(%) (1.32) 4.65 7.78 6.46 

负债和股东权益 2,854 3,345 3,751 4,185  归母净利润增长率(%) (16.49) 35.66 19.98 25.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 166 373 316 351  每股净资产(元) 2.49 2.81 3.19 3.66 

投资活动现金流 (130) (150) (146) (122)  最新发行在外股份（百万股） 305 305 305 305 

筹资活动现金流 (129) 201 120 110  ROIC(%) 8.90 8.81 8.70 8.63 

现金净增加额 (91) 424 290 338  ROE-摊薄(%) 13.29 16.00 16.92 18.43 

折旧和摊销 101 92 102 104  资产负债率(%) 68.27 68.97 68.09 66.65 

资本开支 (58) (154) (154) (129)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.60 24.03 20.03 16.01 

营运资本变动 (145) 64 (32) (28)  P/B（现价） 4.33 3.85 3.39 2.95 

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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