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 差异化优势显现，销量增加降本增效助业绩高增 

亚玛顿（002623.SZ）2023 年三季报点评 | 2023.11.20 

   

评级：买入  核心观点 

  ⚫ 公司发布三季报。2023 年前三季度，公司实现营收 26.91 亿元

（+17.75%），归母净利润 0.83 亿元（+39.96%），扣非归母净利润

0.64 亿元（+63.81%）；第三季度，公司实现营收 10.04 亿元

（+23.09%），归母净利润 0.44 亿元（+170.56%），扣非归母净利润

0.32 亿元（+173.80%）。 

⚫ 产能释放助力收入增长，毛利率改善费用优化，利润实现较大增长。

公司前三季度收入维持了快速增长态势，我们认为这和公司安徽分

公司深加工项目产能快速释放相关，同时公司客户订单也保证了收

入增长。2023 年前三季度，公司毛利率为 7.85%，同比提升 0.29pct，

其中 Q1-Q3 单季度毛利率分别为 6.88%、7.66%和 8.81%，Q3 单季

度毛利率同比提升 0.72pct。我们认为毛利率的提升和光伏玻璃价格

提升以及公司产能增加规模化效应增强相关。费用率来看，公司前

三季度销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.16%、1.63%、2.54%、

0.30%，除销售费用率提升 0.01pct 外，其余均下降；第三季度分别

为 0.13%、1.46%、2.35%、0.49%，同比分别变化-0.03pct、-0.18pct、、

-1.02pct、+0.40pct，费用管控效果提升明显。在毛利率提升和费用

率管控加强下，公司利润水平得到了显著提升。 

⚫ 持续扩大产能改善产品结构，抢占市场先机。公司持续推进大尺寸、

薄型化光伏玻璃的扩产建设及投产进度。公司是业内率先开发厚度

为 1.6mm 超薄光伏玻璃的公司，通过了核心客户认证，并已批量向

客户供应相关产品。前三季度在光伏产品同质化竞争日趋激烈背景

下，公司的 1.6mm 超薄光伏玻璃销量依然保持了较高幅度增长，印

证了公司的差异化产品竞争优势。 

⚫ 投资建议：预计公司 2023-2025 年营收分别为 37.39、46.36 和 56.09

亿元，归母净利润分别为 1.02、1.48 和 1.93 亿元，对应 PE 分别为

54.08、37.22 和 28.45 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：下游光伏装机不及预期，行业竞争加剧等。 

盈利预测     

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 31.68 37.39 46.36 56.09 

营收增速 55.92% 18.00% 24.00% 21.00% 

归母净利润（亿元） 0.84 1.02 1.48 1.93 

归母净利润增速 54.81% 21.54% 45.31% 30.79% 

EPS(元/股) 0.42 0.51 0.74 0.97 

PE 65.72 54.08 37.22 28.45 

资料来源：公司公告，首创证券 
 

焦俊凯  

分析师  

SAC 执证编号：S0110522120002  

jiaojunkai@sczq.com.cn  

电话：86-10-8115 2671  

  

市场指数走势（最近 1 年）  

 

 

资料来源：聚源数据  

  

公司基本数据  

最新收盘价（元） 27.60  
一年内最高/最低价（元） 37.75/24.31  
市盈率（当前） 51.23  
市净率（当前） 1.70  

总股本（亿股） 1.99  
总市值（亿元） 54.94  

资料来源：聚源数据  
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财务报表和主要财务比率 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,012.44 3,336.07 3,987.11 4,693.80  经营活动现金流 101.28 159.58 126.61 142.69 

货币资金 752.82 781.73 969.34 1,172.91  净利润 86.28 104.86 152.38 199.31 

应收账款 651.69 768.99 953.55 1,153.80  折旧摊销 166.14 165.77 159.17 140.55 

其它应收款 32.52 38.37 47.58 57.58  财务费用 21.71 0.00 0.00 0.00 

预付账款 54.24 63.92 79.09 95.63  营运资本变动 -135.78 -132.58 -209.39 -226.30 

存货 185.44 218.54 270.40 326.91  其他 -37.08 21.52 24.46 29.13 

其他 1,335.73 1,464.51 1,667.13 1,886.98  投资活动现金流 123.04 0.00 -1.51 -2.19 

非流动资产 1,971.30 1,805.53 1,646.36 1,505.81  资本支出 -241.94 0.00 0.00 0.00 

长期投资 32.03 32.03 32.03 32.03  资投资收益 21.71 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,258.43 1,357.07 1,209.67 1,078.28  长期投资减少 -0.97 0.00 0.00 0.00 

无形资产 144.82 140.65 136.59 132.65  其他 344.23 0.00 -1.51 -2.19 

其他 536.02 275.78 268.07 262.85  筹资活动现金流 -134.27 -130.67 62.51 63.07 

资产总计 4,983.74 5,141.60 5,633.47 6,199.61  短期借款增加 -2.55 -115.41 74.34 92.90 

流动负债 1,379.10 1,441.50 1,783.47 2,170.84  长期借款增加 31.08 39.93 51.79 59.05 

短期借款 421.42 306.01 380.35 473.25  股利分配 -188.06 -38.61 -46.93 -68.19 

应付账款 555.56 654.74 810.11 979.43  其他 25.26 -16.58 -16.70 -20.69 

其他 402.12 480.76 593.01 718.15  现金净增加额 6.88 28.91 187.61 203.56 

非流动负债 354.74 383.94 429.90 479.75  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

长期借款 162.26 191.47 237.42 287.28  成长能力     

其他 192.47 192.47 192.47 192.47  营业收入 55.92% 18.00% 24.00% 21.00% 

负债合计 1,733.83 1,825.45 2,213.37 2,650.59  营业利润 47.24% 16.89% 45.31% 30.79% 

少数股东权益 22.33 25.60 28.84 32.86  归母净利润 54.81% 21.54% 45.31% 30.79% 

归属母公司股东权益 3,227.57 3,290.55 3,391.26 3,516.16  获利能力     

负债和股东权益 4,983.74 5,141.60 5,633.47 6,199.61  毛利率 8.14% 8.25% 8.45% 8.53% 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  净利率 2.72% 2.80% 3.29% 3.55% 

营业收入 3,168.35 3,738.66 4,635.93 5,609.48  ROE 2.64% 3.19% 4.52% 5.72% 

营业成本 2,910.56 3,430.12 4,244.12 5,131.17  ROIC 1.75% 2.07% 2.83% 3.37% 

营业税金及附加 14.88 17.56 21.77 26.34  偿债能力     

营业费用 6.09 7.19 8.92 10.79  总资产负债率 34.79% 35.50% 39.29% 42.75% 

研发费用 62.49 66.55 77.88 88.63  净资产负债率 53.35% 55.05% 64.72% 74.69% 

管理费用 102.02 95.71 114.04 132.38  流动比率 218.44% 231.43% 223.56% 216.22% 

财务费用 17.29 16.58 16.70 20.69  速动比率 201.06% 211.84% 203.96% 196.76% 

资产减值损失 -2.82 0.00 0.00 0.00  营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00  存货周转率 13.32 16.98 17.36 17.18 

投资收益 21.71 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.64 0.74 0.86 0.95 

营业利润 89.79 104.95 152.51 199.47  应收账款周转率 5.51 5.26 5.38 5.32 

营业外收入 0.41 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 6.22 5.67 5.79 5.73 

营业外支出 3.84 0.00 0.00 0.00  每股指标(元)     

利润总额 86.35 104.95 152.51 199.47  每股收益 0.42 0.51 0.74 0.97 

所得税 0.07 0.09 0.13 0.16  每股净资产 16.21 16.53 17.04 17.66 

净利润 86.28 104.86 152.38 199.31  每股经营现金流 0.51 0.80 0.64 0.72 

少数股东损益 2.69 3.27 4.75 6.21  估值比率     

归属母公司净利润 83.59 101.60 147.63 193.09  P/E 65.72 54.08 37.22 28.45 

EBITDA 273.22 287.30 328.37 360.71  P/B 1.70 1.67 1.62 1.56 

EPS（元） 0.42 0.51 0.74 0.97  资产减值损失（损失）、营运资本变动（增加）、资本支出（支出）、股利分配（分配）以“-”号填列 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准   评级 说明 

 

投资评级分为股票评级和行业评级 

 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

2. 投资建议的评级标准 

 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 


