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[Table_Summary] 【投资要点】 
 

 铝模板标杆企业。公司成立于 2011 年，目前公司主营业务包括铝模

板、爬架租赁，PC预制件等，基本覆盖了支护体系。公司技术竞争力

突出体现在紧跟客户及市场需求，能够快速响应客户并提供优质的设

计方案，产品设计标准化、精准化程度较高；公司已具备自主研发的

全流程信息化软件体系，公司核心技术中运用于模板构件设计阶段的

自主铝模板配模软件，能够对铝模板生命周期进行良好的跟踪。 

 需求端受益于地产需求恢复，供给端集中度继续提升。需求方面，铝

模板是偏地产开工端建材产品，我们判断行业整体需求将受益于近期

一揽子宽松政策逐渐恢复，并且租赁价格、周转率预计也将好转。供

给方面，我国铝模板行业格局仍然较为分散，2023 年公司作为头部企

业市占率仅 4-5%。我们认为铝模板单栋楼租赁产值 80-100 万元左右，

占房地产整体比重较小，而铝模板租赁行业服务属性较强，设计、生

产、现场服务响应和生命周期周转翻新等多个环节均可能影响整体施

工进度及效果，并且可能影响铝模板租赁服务商整体成本和盈利，小

货值重服务的属性天然利于铝模板行业集中度提升。未来随着地产逐

渐回归居住属性，质量需求上升，我们认为行业集中度也将提升。 

 海外业务带动收入增长，毛利率修复空间充足，兼具弹性和确定性。

公司前瞻性布局信息系统，打通租赁服务中设计、生产、施工、翻新

等各个环节，提升整体效率和公司竞争优势，是行业供需优化的重点

受益者。同时公司近年来在国内地产需求有所承压的背景下，大力发

展海外业务，9 月激励计划提出了 2024-2026 年海外收入 5/10/15 亿

元的考核目标，我们认为公司收入端将伴随国内需求恢复和海外业务

发展而稳定增长。除收入增长外，我们认为公司毛利率恢复空间充足：

1）地产需求如果恢复，判断由于施工进度加速，行业整体周转速度

提升，从而单位折旧成本（占租赁成本 98%）有望被摊薄，2）随着公

司进一步提升管理效率，未来公司非标品报废率仍有进一步下降空

间，非标品周转次数有望上升，从而摊薄非标品单位折旧成本，提升

毛利率；3）对于目前毛利率相对较低的防护平台爬架及 PC 预制件业

务，公司可以通过控制规模和配套率的方式控制其对整体毛利率的影

响。在收入和毛利率有望双击的背景下，我们认为公司业绩端弹性充

分，而此外铝模板主要用于一二线城市的施工，而我们认为一二线城

市地产复苏确定性总体高于低线城市，因此公司是兼具弹性和确定性

的标的。 
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[Table_PicQuote] 相对指数表现 

 

[Table_Basedata] 基本数据 

总市值（百万元) 3137.57 

流通市值（百万元) 3134.39 

52 周最高/最低（元） 16.70/5.62 

52 周最高/最低（PE） 262.24/-41.24 

52 周最高/最低（PB） 2.80/1.09 

52 周涨幅（%） -13.01 

52 周换手率（%） 482.83 
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【投资建议】 
   
 我们维持盈利预测。预计 2024-2026 年，公司归母净利润

0.90/2.07/3.12 亿元，同比+299.6%/128.5%/51.0%，对应目前市值

35.99/15.75/10.43x PE。维持“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【风险提示】 
 

 地产需求不及预期； 

 海外拓展不及预期； 

 回款不及预期； 

 

 

【关键假设】 
 

我们的盈利预测基于如下假设： 

 

铝模板业务：考虑到铝模板主要用于一二线城市，且行业集中度预计保

持提升趋势，我们认为公司铝模板业务整体增速高于我们预计的地产开

工增速，其中由于我们预计地产新政后地产需求恢复，我们认为公司

2025-2026 年铝模板业务收入增速高于 2024 年。预计 2024-2026 年，公

司铝模板业务收入增速为 12%/20%/20%。毛利率方面，由于 1）毛利较

高的海外项目占比提升，2）如前文所述，公司周转率、非标品报废率

仍有进步空间，预计 2024-2027 年铝模板业务毛利率逐渐上升修复，但

出于保守角度，预计 2026 年公司毛利率仍然低于 2021 年前地产高速发

展时期的毛利率。 

防护平台（爬架）业务：由于防护平台通常与铝模板搭配使用，我们预

计公司防护平台业务增速趋势总体与铝模板增速保持相同趋势，但由于

2023 年受新规影响，毛利率较低，我们认为未来公司可能一定程度上控

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2238.05 2369.34 2777.69 3260.90 

增长率(%) 15.99% 5.87% 17.23% 17.40% 

EBITDA（百万元） 1005.08 419.71 596.99 753.99 

归属母公司净利润（百

万元） 
-45.30 90.39 206.57 311.81 

增长率(%) -125.50% 299.56% 128.53% 50.95% 

EPS(元/股) -0.18 0.37 0.84 1.27 

市盈率（P/E） — 35.99 15.75 10.43 

市净率（P/B） 2.09 2.07 1.86 1.62 

EV/EBITDA 4.58 11.20 7.71 5.76 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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制该业务规模，因此预计整体增速低于铝模板。预计 2024-2026 年，公

司防护平台业务收入增速-20%/12%/12%。毛利率方面，预计总体保持与

铝模板一致的回升趋势，同样出于保守角度，预计毛利率恢复后仍然低

于 2021 年前地产高速发展时期的毛利率。 

PC 预制件业务：同样，由于 PC预制件与铝模板往往搭配使用，预计 PC

预制件收入和毛利率趋势与铝模板业务总体保持一致。预计 2024-2026

年，PC 预制件业务收入同比-5%/+12%/+12%。 

废料业务：由于废料主要由报废铝模板产生，因此预计废料业务整体与

铝模板业务趋势总体相同，但考虑到公司未来非标品报废率有望降低，

预计增速略低于铝模板业务。毛利率方面，预计行业需求恢复后毛利率

小幅回升，但回升幅度小于铝模板业务。 

 

 

【创新之处】 
 

 详细分析了公司毛利率提升的动力； 

 量化测算了非标品周转对于公司毛利率的影响； 

 

 

【潜在催化】 
 

 地产政策继续放松，或者地产基本面边际明显改善； 

 公司回款明显改善； 

 成本端明显改善； 
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