
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
国防军工 

 

＃investSuggestion＃ 

增持 ( 

＃

investSug

gestionCh

ange＃ 

维持 

 

 

） 

 

 
＃marketData＃ 市场数据 

日期 2023-05-29 

收盘价（元） 38.34 

总股本（百万股） 485.67 

流通股本（百万股） 453.29 

净资产（百万元） 3,186.91 

总资产（百万元） 6,465.33 

每股净资产（元） 6.56 

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

 
《钢研高纳 2022 三季报点评：

三季度业绩环比提升，回款加强

科研来款增加》2022-10-26 

《钢研高纳 2022 中报点评：成

果转化效益显著，军品保供增加

存货》2022-08-25 

《钢研高纳2021年报及2022一

季报点评：原料涨价影响毛利

率，新产品成果持续转化》2022-

05-04 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

石康 

shikang@xyzq.com.cn 

S1220517040001 

李博彦 

liboyan@xyzq.com.cn 

S0190519080005 

 

 
 

   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 28.79 亿元，同比增长 43.77%；归母净利润 3.37 亿元，同比增长

10.48%；扣非后归母净利润 2.81 亿元，同比增长 57.24%；基本每股收益 0.70 元/股，同比增长

8.71%；加权平均净资产收益率 11.23%，同比减少 0.41pct。 

⚫ 公司发布 2023 年一季报：营收 6.21 亿元，同比增长 18.88%，环比减少 36.71%；实现归母净利

润 0.60 亿元，同比减少 2.13%，环比减少 49.74%；扣非后归母净利润 0.55 亿元，同比减少 4.25%，

环比减少 68.70%；基本每股收益 0.12 元/股，同比减少 4.51%。 

⚫ 高温合金产品原材料成本提升。2022 年，铸造高温合金实现营收 17.32 亿元，同比增长 44.27%，

占总营收的 60.16%，毛利率为 26.28%，同比增加 1.83pct；变形高温合金实现营收 6.94 亿元，

同比增长 37.89%，占总营收的 24.12%，毛利率为 19.51%，同比减少 1.83pct。新型高温合金实

现营收 3.99 亿元，同比增长 39.92%，占总营收的 13.85%，毛利率为 46.04%，同比减少 8.90pct。

有色金属冶炼及压延加工产品均价为 18.03 万元/吨，同比增长 19.97%。有色金属冶炼及压延加

工产品原材料成本为 14.80 亿元，同比增长 61.87%，占营业成本的 71.08%，同比增加 7.50pct。 

⚫ 期间费用率降低，持续加大研发投入。2022 年，公司期间费用总额 3.90 亿元，同比增长 18.41%，

期间费用占营收比重 13.55%，同比减少 2.90pct；其中研发费用 1.46 亿元，同比增长 20.27%。

2023 年第一季度，公司期间费用总额为 8823.23 万元，同比增长 27.79%，占营收比重 14.21%，

同比增加 0.99pct，其中研发费用 2502.42 万元，同比增长 39.58%。 

⚫ 分主营业务占利润总额比例降低。2022 年，公司投资收益-1593.43 万元，上年同期 5997.56 万

元，主要为对联营企业的投资损益（21 年其他符合非经常性损益定义的损益项目 7173.77 万元，

主要为确认的联营企业政府补贴相关的投资收益，22 年此科目为 56.63 万元）；资产减值损失

1473.21 万元，同比增长 1134.79%；其他收益 6878.04 万元，同比减少 5.81%，主要为政府补助。 

⚫ 经营性现金流大幅增长。2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 5.61 亿元，同比增长

1043.35%；2023 年第一季度，公司经营活动产生的现金流净额-4.36 亿元，同比减少 1.91 亿元。 

⚫ 应收账款大幅增长。截至 2022 年末，公司应收账款 6.90 亿元，同比增长 44.48%；应收票据 13.24

亿元，同比增长 23.30%；公司存货 10.52 亿元，同比增长 22.57%；合同负债 1.32 亿元，同比增

长 63.60%，较 2022 年三季度末减少 24.01%。截至 2023 年一季度末，公司存货 13.08 亿元，较

2022 年末增长 24.38%；公司应收账款 11.11 亿元，较 2022 年末增长 61.06%，应收票据 11.60 亿

元，较 2022 年末减少 12.37%。公司合同负债 1.57 亿元，较 2022 年末增长 18.40%。 

⚫ 前五大客户占比提升。2022 年，公司向前五名客户销售额 11.56 亿元，同比增长 58.41%，占年

度销售总额 40.14%，同比增加 3.70pct。 

⚫ 子公司收入业绩持续快速增长，新设子公司加快布局。2022 年，子公司河北凯德实现营收 9.57

亿元，同比增长 66.15%，净利润 1.62 亿元，同比增长 79.98%，净利率为 16.93%，同比增加

1.30pct。子公司青岛新力通实现营收 8.62 亿元，同比增长 51.95%，净利润 0.57 亿元，同比增长

72.88%，净利率为 6.62%，同比增加 0.80pct。2022 年，公司新设合资子公司西安钢研高纳航空

部件有限公司和全资子公司四川钢研高纳锻造有限责任公司。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.68/6.46/8.79 亿元，

EPS 分别为 0.96/1.33/1.81 元/股，对应 5 月 29 日收盘价 PE 为 39.8/28.8/21.2 倍，维持“增持”

评级。 

⚫ 风险提示：高端民品业务拓展低于预期；原材料价格波动；新产品生产交付低于预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2879  4097  5601  7565  
同比增长 43.8% 42.3% 36.7% 35.1% 
归母净利润(百万元) 337  468  646  879  
同比增长 10.5% 39.2% 38.0% 36.1% 
毛利率 27.7% 28.5% 29.3% 29.5% 
ROE 10.8% 13.4% 16.1% 18.7% 
每股收益(元) 0.69  0.96  1.33  1.81  
市盈率 55.4  39.8  28.8  21.2  

 
 

    来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 28.79 亿元，同比增长 43.77%；归母净利润 3.37

亿元，同比增长 10.48%；扣非后归母净利润 2.81 亿元，同比增长 57.24%；

基本每股收益 0.70 元/股，同比增长 8.71%；加权平均净资产收益率 11.23%，

同比减少 0.41pct。 

⚫ 公司发布 2023 年一季报：营收 6.21亿元，同比增长 18.88%，环比减少 36.71%；

实现归母净利润 0.60 亿元，同比减少 2.13%，环比减少 49.74%；扣非后归母

净利润 0.55 亿元，同比减少 4.25%，环比减少 68.70%；基本每股收益 0.12 元

/股，同比减少 4.51%，加权平均净资产收益率 1.90%，同比减少 0.23pct。 

⚫ 2022 年利润分配方案：公司拟以 4.86 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发

现金红利 2.08 元，合计派发 1.01 亿元，占归母净利润的 29.99%；以资本公

积金向全体股东每 10 股转增 6 股，完成后公司总股本将增加至 7.77 亿股。 

点评 

⚫ 营收加速增长，毛利率小幅降低 

2022 年，公司全年实现营收 28.79 亿元，同比增长 43.77%；归母净利润 3.37 亿

元，同比增长 10.48%；扣非后归母净利润 2.81 亿元，同比增长 57.24%；非经常

性损益 5586.35 万元，同比减少 55.71%，主要为其他符合非经常性损益定义的损

益项目（2021 主要为确认的联营企业 2021 年政府补贴相关的投资收益）同比减

少 7117.14 万元；基本每股收益 0.70 元/股，同比增长 8.71%。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 5.22 亿元（同比+49.21%，下同）、

6.19 亿元（+29.00%）、7.57 亿元（+27.17%）、9.81 亿元（+69.86%）；公司 2022 年

四个季度分别实现归母净利润 0.61 亿元（+10.39%）、0.63 亿元（-47.49%）、0.92

亿元（+19.70%）、1.20 亿元（+132.82%)。 

 

图 1、2018-2022 年营收及增速  图 2、2018-2022 年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 
单季度/全年净利润 

2020 

Q1 37.81 2.44 15.42% 0.28 13.87% 

Q2 33.99 4.24 26.76% 0.61 29.77% 

Q3 34.90 4.00 25.23% 0.41 20.21% 

Q4 33.36 5.17 32.60% 0.74 36.15% 

2021 

Q1 32.43 3.50 17.48% 0.56 18.25% 

Q2 32.28 4.80 23.95% 1.21 39.58% 

Q3 27.66 5.95 29.73% 0.77 25.32% 

Q4 22.76 5.78 28.84% 0.51 16.85% 

2022 

Q1 29.04 5.22 18.14% 0.61 18.24% 

Q2 26.77 6.19 21.49% 0.63 18.81% 

Q3 27.00 7.57 26.30% 0.92 27.43% 

Q4 28.06 9.81 34.08% 1.20 35.52% 

2023 Q1 28.55 6.21 - 0.60 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2022 年，公司整体毛利率为 27.68%，同比减少 0.50pct；净利率为 13.27%，同比

减少 3.20pct；加权平均净资产收益率 11.23%，同比减少 0.41pct。分季度看，公司

2022 年四个季度毛利率分别为 29.04%（同比-3.39pct，环比+6.28pct，下同）、26.77%

（-5.51pct，-2.27pct）、27.00%（-0.66pct，+0.23pct）、28.06%（+5.31pct，+1.06pct）；

公司 2022 年四个季度净利率分别为 12.46%（同比-4.55pct，环比+2.71pct，下同）、

10.28%（-17.04pct，-2.18pct）、14.21%（+0.27pct，+3.94pct）、14.87%（+5.12pct，

+0.65pct）。 

 

2023 年第一季度，公司实现营收 6.21 亿元，同比增长 18.88%，环比减少 36.71%；

实现归母净利润 0.60 亿元，同比减少 2.13%，环比减少 49.74%；扣非后归母净利

润 0.55 亿元，同比减少 4.25%，环比减少 68.70%；基本每股收益 0.12 元/股，同

比减少 4.51%，加权平均净资产收益率 1.90%，同比减少 0.23pct。 

 

2023年第一季度，公司整体毛利率为28.55%，同比减少0.48pct，环比增加0.49pct；

净利率为 11.83%，同比减少 0.63pct，环比减少 3.03pct。 

 

⚫ 高温合金产品原材料成本提升 

2022 年，公司铸造高温合金实现营收 17.32 亿元，同比增长 44.27%，占总营收的

60.16%，同比增加 0.21pct，毛利率为 26.28%，同比增加 1.83pct。变形高温合金

实现营收 6.94 亿元，同比增长 37.89%，占总营收的 24.12%，同比减少 1.03pct，

毛利率为 19.51%，同比减少 1.83pct。新型高温合金实现营收 3.99 亿元，同比增

长 39.92%，占总营收的 13.85%，同比减少 0.39pct，毛利率为 46.04%，同比减少
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8.90pct。其他业务实现营收 0.54 亿元，同比增长 305.03%，占总营收的 1.87%。 

 

从产销情况看，公司有色金属冶炼及压延加工产品生产量、销售量分别为 1.59 万

吨、1.60 万吨，分别同比增长 18.07%、19.84%，产销率为 100.57%，同比增加

1.48pct。有色金属冶炼及压延加工产品均价为 18.03 万元/吨，同比增长 19.97%。

有色金属冶炼及压延加工产品原材料成本为 14.80 亿元，同比增长 61.87%，占营

业成本的 71.08%，同比增加 7.50pct。 

 

图 3、2018-2022 年分产品营收（亿元）  图 4、2018-2022 年分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、2018-2022 年有色金属冶炼及压延加工产品产、

销、库存情况 

 图 6、2018-2022 年有色金属冶炼及压延加工产品均

价及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 期间费用率降低，持续加大研发投入 

2022 年，公司期间费用总额 3.90 亿元，同比增长 18.41%，期间费用占营收比重

13.55%，同比减少 2.90pct；其中，销售费用 3261.70 万元，同比增长 14.51%，主

要为销售规模增长所致，占营业收入的 1.13%，同比减少 0.29pct；管理费用 1.86

亿元，同比增长 10.75%，主要为经营规模扩大及人工成本增长所致，占营业收入

的 6.45%，同比减少 1.92pct；财务费用 2561.43 万元，同比增长 117.84%，主要为

2022 年新增借款 2 亿元，占营业收入的 0.89%，同比增加 0.59pct；研发费用 1.46
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亿元，同比增长 20.27%，主要为公司加大研发投入所致，占营业收入的 5.08%，

同比减少 0.99pct。随着公司研发投入的持续加大、科研体系改革、新增产业项目

需求等原因，导致研发人员需求增长，2022 年公司大量引进本科及以上学历研发

人员，其中新增本科学历研发人员较多，截至 2022 年末，公司研发人员 369 人，

同比增长 15.67%，研发人员中本、硕、博分别为 124、135、64 人，分别同比增长

53.09%、减少 15.63%、增长 16.36%。 

 

2022 年，公司投资收益-1593.43 万元，上年同期 5997.56 万元，主要为对联营企

业的投资损益（21 年其他符合非经常性损益定义的损益项目共计 7173.77 万元，

主要为确认的联营企业政府补贴相关的投资收益，22 年此科目为 56.63 万元）；资

产减值损失 1473.21 万元，同比增长 1134.79%；其他收益 6878.04 万元，同比减

少 5.81%，主要为政府补助。 

 

2023 年第一季度，公司期间费用总额为 8823.23 万元，同比增长 27.79%，占营收

比重 14.21%，同比增加 0.99pct，其中研发费用 2502.42 万元，同比增长 39.58%，

主要为研发投入增加所致，占营收比重 4.03%，同比增加 0.60pct；管理费用 5150.23

万元，同比增长 25.83%，占营收比重 8.29%，同比增加 0.46pct；销售费用 618.03

万元，同比增长 2.63%，占营收比重 1.00%，同比减少 0.16pct；财务费用 552.55

万元，同比增长 32.64%，主要为有息负债的增加导致利息费用增加所致，占营收

比重 0.89%，同比增加 0.09pct。 

 

图 7、2018-2022 年毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 8、2018-2022 年期间费用及期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2022 年经营性现金流同比大幅增长 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 5.61 亿元，同比增长 1043.35%，主要

为 2022 年销售规模扩大及应收款项回款较好所致；投资活动现金流量净额-2.11

亿元，同比增加 0.58 亿元；筹资活动现金流量净额 0.69 亿元，同比减少 83.66%，

主要是 2021 年向中国钢研定向增发股票所致。 

 

2023 年第一季度，公司经营活动产生的现金流净额-4.36 亿元，同比减少 1.91 亿
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元，主要为一季度销售回款减少，同时采购原材料、设备，支付期初应付职工薪

酬以及支付的各项税费均增加所致。 

 

图 9、2018-2022 年净利润及经营活动产生的现金流

量净额 

 图 10、2018-2022 年应收账款周转率及存货周转率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 应收账款大幅增长 

截至 2022 年末，公司应收账款 6.90 亿元，同比增长 44.48%，主要为销售规模扩

大所致，应收账款周转率 4.93 次，同比增加 0.61 次；应收票据 13.24 亿元，同比

增长 23.30%。公司存货 10.52 亿元，同比增长 22.57%，其中原材料 1.29 亿元，同

比减少 0.79%，在产品 4.29 亿元，同比增长 20.02%，库存商品 2.97 亿元，同比增

长 160.02%，发出商品 1.81 亿元，同比减少 25.95%，存货周转率 2.18 次，同比增

加 0.20 次。公司合同负债 1.32 亿元，同比增长 63.60%，较 2022 年三季度末减少

24.01%。 

 

图 11、2018-2022 年存货（万元）及增速  图 12、2018-2022 年前五名客户销售额、增速及占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

截至 2023 年一季度末，公司存货 13.08 亿元，较 2022 年末增长 24.38%，同比增

长 28.20%；公司应收账款 11.11 亿元，较 2022 年末增长 61.06%，主要为销售规

模扩大所致，应收票据 11.60 亿元，较 2022 年末减少 12.37%。公司合同负债 1.57
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亿元，较 2022 年末增长 18.40%。 

 

⚫ 前五大客户占比提升 

2022 年，公司向前五名客户销售额 11.56 亿元，同比增长 58.41%，占年度销售总

额 40.14%，同比增加 3.70pct。 

 

表 2、2018-2022 年公司前五名客户销售额（亿元）及全年销售占比 

客户 
2018 2019 2020 2021 2022 

销售额 占比 销售额 占比 销售额 占比 销售额 占比 销售额 占比 

客户 1 1.11 12.39% 1.38 9.53% 1.88 11.89% 2.22 11.10% 4.07 14.14% 

客户 2 0.70 7.81% 1.17 8.07% 1.58 9.94% 1.82 9.09% 2.82 9.81% 

客户 3 0.58 6.46% 0.99 6.82% 1.42 8.99% 1.27 6.36% 1.92 6.65% 

客户 4 0.54 6.05% 0.98 6.79% 0.93 5.89% 1.14 5.69% 1.67 5.79% 

客户 5 0.52 5.81% 0.68 4.70% 0.93 5.87% 0.84 4.20% 1.08 3.75% 

合计 3.44 38.52% 5.19 35.91% 6.75 42.57% 7.30 36.44% 11.56 40.14% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 子公司收入业绩持续快速增长，新设子公司加快布局 

2022 年，母公司实现营收 18.94 亿元，同比增长 41.64%，净利润 2.21 亿元，同比

减少 9.35%，毛利率为 11.67%，同比减少。子公司河北凯德实现营收 9.57 亿元，

同比增长 66.15%，净利润 1.62 亿元，同比增长 79.98%，净利率为 16.93%，同比

增加 1.30pct。子公司青岛新力通实现营收 8.62 亿元，同比增长 51.95%，净利润

0.57 亿元，同比增长 72.88%，净利率为 6.62%，同比增加 0.80pct。 

 

2022 年 4 月 23 日、2022 年 6 月 9 日，公司分别发布的《关于对外投资设立合资

公司的公告》、《关于公司对外投资设立全资子公司的公告》，公司与中国航发动力

股份有限公司合资成立控股子公司西安钢研高纳航空部件有限公司，以自有资金

成立全资子公司四川钢研高纳锻造有限责任公司，截至 2022 年 6 月 24 日，西安

高纳、四川高纳均完成工商登记手续，并领取营业执照。 

 

图 13、2018-2022 年河北德凯营收、净利润及增速  图 14、2018-2022 年青岛新力通营收、净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 15、2018-2022 年母公司营收、净利润、增速及净利率 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

4.68/6.46/8.79 亿元，EPS 分别为 0.96/1.33/1.81 元/股，对应 5 月 29 日收盘价 PE

为 39.8/28.8/21.2 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

高端民品业务拓展低于预期；原材料价格波动；新产品生产交付低于预期。 
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表 3、钢研高纳分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 522  619  757  981  621  18.9% 2003  2879  43.8% 

营业成本 371  453  553  706  444  19.7% 1438  2082  44.8% 

毛利 152  166  204  275  177  16.9% 564  797  41.2% 

销售费用 6  8  8  11  6  2.6% 28  33  14.5% 

管理费用 41  40  45  59  52  25.8% 168  186  10.7% 

财务费用 4  7  8  7  6  32.6% 12  26  117.8% 

研发费用 18  32  32  64  25  39.6% 122  146  20.3% 

资产减值 1  0  0  -16  1  -13.1% -1  -15  - 

公允价值 0  0  0  0  0  - 0  0  - 

投资收益 -5  0  -7  -4  -7  - 60  -16  -126.5% 

营业利润 79  77  123  146  85  7.9% 359  425  18.5% 

利润总额 79  78  123  146  85  7.9% 358  425  18.6% 

归母净利润 61  63  92  120  60  -2.1% 305  337  10.5% 

EPS 0.13  0.13  0.19  0.25  0.12  -2.1% 0.63  0.69  10.5% 

          

销售费用率 1.2% 1.2% 1.0% 1.2% 1.0% -0.2pcts 1.4% 1.1% -0.3pcts 

管理费用率 7.8% 6.5% 5.9% 6.0% 8.3% 0.5pcts 8.4% 6.4% -1.9pcts 

财务费用率 0.8% 1.1% 1.0% 0.7% 0.9% 0.1pcts 0.6% 0.9% 0.3pcts 

研发费用率 3.4% 5.2% 4.3% 6.5% 4.0% 0.6pcts 6.1% 5.1% -1.0pcts 

所得税率 17.2% 18.3% 12.4% -0.2% 13.4% -3.8pcts 7.9% 10.1% 2.1pcts 

          

毛利率 29.0% 26.8% 27.0% 28.1% 28.6% -0.5pcts 28.2% 27.7% -0.5pcts 

净利率 11.8% 10.2% 12.2% 12.2% 9.7% -2.1pcts 15.2% 11.7% -3.5pcts 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 4376  5714  7349  9540   营业收入 2879  4097  5601  7565  

货币资金 1043  882  936  918   营业成本 2082  2927  3958  5332  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 22  31  42  57  

应收票据及应收账款 2014  2968  4011  5439   销售费用 33  47  66  89  

预付款项 34  60  76  105   管理费用 186  269  377  505  

存货 1052  1567  2079  2818   研发费用 146  212  297  398  

其他 233  236  247  259   财务费用 26  37  52  70  

非流动资产 1916  1809  1701  1594   其他收益 69  63  67  66  

长期股权投资 166  172  170  171   投资收益 -16  -18  -11  7  

固定资产 872  795  719  642   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 107  107  107  107   信用减值损失 2  1  2  0  

无形资产 169  151  132  114   资产减值损失 -15  -8  -7  -7  

商誉 320  320  320  320   资产处置收益 0  1  1  1  

长期待摊费用 9  -3  -16  -28   营业利润 425  614  861  1182  

其他 274  266  269  268   营业外收入 1  0  0  0  

资产总计 6292  7523  9050  11134   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 2269  2966  3781  4928   利润总额 425  613  860  1181  

短期借款 230  378  452  632   所得税  43  67  103  148  

应付票据及应付账款 1455  2075  2793  3768   净利润  382  546  756  1034  

其他 583  512  536  528   少数股东损益 46  77  110  154  

非流动负债 643  739  824  912   归属母公司净利润 337  468  646  879  

长期借款 389  504  582  673   EPS(元) 0.69  0.96  1.33  1.81  

其他 254  235  242  240        

负债合计 2911  3705  4605  5840   主要财务比率     

股本 486  486  486  486   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1253  1253  1253  1253   成长性     

未分配利润 1251  1586  2056  2689   营业收入增长率 43.8% 42.3% 36.7% 35.1% 

少数股东权益 256  333  444  598   营业利润增长率 18.5% 44.5% 40.1% 37.4% 

股东权益合计 3381  3818  4446  5293   归母净利润增长率 10.5% 39.2% 38.0% 36.1% 

负债及权益合计 6292  7523  9050  11134   盈利能力     

      毛利率 27.7% 28.5% 29.3% 29.5% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 11.7% 11.4% 11.5% 11.6% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 10.8% 13.4% 16.1% 18.7% 

归母净利润 337  468  646  879   偿债能力     

折旧和摊销 114  96  97  96   资产负债率 46.3% 49.2% 50.9% 52.5% 

资产减值准备 13  12  16  20   流动比率 1.93  1.93  1.94  1.94  

资产处置损失 0  -1  -1  -1   速动比率 1.47  1.40  1.39  1.36  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 28  37  52  70   资产周转率 50.7% 59.3% 67.6% 75.0% 

投资损失 16  18  11  -7   应收账款周转率 480.0% 478.8% 470.6% 468.3% 

少数股东损益 46  77  110  154   存货周转率 216.1% 220.9% 214.8% 215.3% 

营运资金的变动 -15  -966  -838  -1251   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 561  -249  89  -38   每股收益 0.69  0.96  1.33  1.81  

投资活动产生现金流量 -211  -34  -5  5   每股经营现金 1.15  -0.51  0.18  -0.08  

融资活动产生现金流量 69  122  -30  15   每股净资产 6.43  7.17  8.24  9.66  

现金净变动 419  -162  54  -18   估值比率(倍)     

现金的期初余额 542  1043  882  936   PE 55.4  39.8  28.8  21.2  

现金的期末余额 961  882  936  918   PB 6.0  5.3  4.7  4.0  
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市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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