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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值 41.07 - 49.28 元

收盘价 41.24 元

总市值/流通市值 16290/16129 百万元

52周最高价/最低价 43.43/13.98 元

近 3 个月日均成交额 95.08 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2022年营业收入同比增长16.10%，归母净利润同比增长7.49%。公司 2022

年实现营收 63.70 亿元，同比增长 16.10%；归母净利润 5.79 亿元，同

比增长 7.49%。2023 年一季度实现收入 15.60 亿元，同比增长 16.27%；

归母净利润 1.39 亿元，同比增长 28.75%。收入业务稳健增长，主要系

公司积极拓展新兴下游领域，工业自动化仪表在石油化工、装备制造、

新能源、电力等行业实现较好增长。盈利能力看，2022 年公司毛利率/

净利率分别为 34.82%/9.12%，同比变动-0.12/-0.73 个 pct，基本保持

稳定。公司是国内综合型工业自动化仪表龙头，2017-2022 年收入/净利

润 CAGR 为 15.29%/29.47%，保持稳健较快增长。

主营工业自动化仪表，加快下游领域拓展。公司业务包含自动化仪表、复

合材料、电子器件、进出口业务四个板块。1)工业自动化仪表：2022 年

收入 56.04 亿元，同比增长 19.61%，主要系石油化工、装备制造、新能

源、电力行业业务增长较快。2）复合材料业务：2022 年收入 5.51 亿元，

同比降低 10.33%，主要受消费电子行业下行影响，订单减少所致。3）

电子器件业务：2022 年收入 1.51 亿元，同比增长 11.60%，公司积极拓

展市场，合同订单增加。4）进出口业务：2022 年收入 0.27 亿元，同比

增长 7.02%。公司是国内工业自动化仪表龙头，技术和产品竞争力国内

领先，积极拓展新兴领域和中高端市场，有望实现长期稳健较快增长。

行业市场空间广阔，加快中高端市场国产替代。工业自动化仪表保障工业生

产连续、安全、高效运行，下游覆盖石油化工、冶金、电力、煤炭、轻工建

材、公用环保、新能源等领域，市场空间广阔。工业自动控制仪表是充分竞

争行业，低端领域国产化率较高，中高端领域由艾默生、西门子、横河、霍

尼韦尔等美日欧品牌主导，国产化率较低。公司经过几十年研发投入，产品

性能国内领先，部分产品达到国际先进水平，加快提升中高端领域渗透率。

风险提示：市场竞争加剧；下游需求不及预期；产能不及预期。

投资建议：首次覆盖给予“增持”评级。

公司是国内综合型工业自动化仪表龙头，下游行业广泛且景气度较好。公司

在技术和产品竞争力处于国内领先地位，加快拓展新型领域以及提升中高端

领域渗透率，未来有望实现长期稳健较快增长。我们看好公司长期成长潜力，

预 计 2023-2025 年 归 母 净 利 润 为 6.49/7.81/9.48 亿 元 ， EPS 为

1.64/1.98/2.40元，对应PE 25/21/17倍，公司合理估值为41.07-49.28元

（对应23年PE为25-30倍），首次覆盖给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,487 6,370 7,605 8,979 10,442

(+/-%) 29.0% 16.1% 19.4% 18.1% 16.3%

净利润(百万元) 539 579 649 781 948

(+/-%) 41.3% 7.5% 12.1% 20.3% 21.4%

每股收益（元） 1.36 1.47 1.64 1.98 2.40

EBIT Margin 7.5% 7.8% 8.5% 8.9% 9.4%

净资产收益率（ROE） 17.0% 17.0% 16.9% 17.9% 19.1%

市盈率（PE） 30.2 28.1 25.1 20.9 17.2

EV/EBITDA 41.9 36.8 29.3 24.7 21.1

市净率（PB） 5.13 4.78 4.23 3.73 3.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：川仪股份 2023 年一季度营收同比增长 16.27% 图2：川仪股份 2023 年一季度归母净利润同比增长 28.75%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：川仪股份盈利能力保持稳定 图4：川仪股份期间费用率基本稳定

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：川仪股份研发费用持续增长 图6：川仪股份 ROE 持续提升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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国内综合型工业自动化仪表龙头

国内综合型工业自动化仪表龙头，深耕行业二十年。川仪股份成立于 1999 年，前

身为四川仪表总厂，深耕工业自动化仪表及控制装置领域二十余年，现已发展成

为国内工业自动化仪表行业龙头。公司业务包含自动化仪器仪表、复合材料、电

子器件、进出口业务四个板块，覆盖工业自动化仪表及控制装置各大品类，包括

过程检测仪表、控制阀、分析仪器、控制系统及装置等单项产品，以及系统集成

及总包服务业务，为工业客户提供相关产品和自动化解决方案。

下游行业覆盖广泛，加快中高端市场国产替代。工业自动化仪表保障工业生产连

续、安全、高效运行，公司产品广泛应用于石油化工、冶金、电力、煤炭、轻工

建材、市政公用及环保、新能源等领域，其中流程工业是重点领域。工业自动控

制仪表品类多、技术涉及广泛、生产工艺复杂，是充分竞争的技术密集型行业，

国内低端领域国产化率较高，中高端领域由艾默生、西门子、横河、霍尼韦尔等

美日欧品牌主导，国产化率较低。公司经过几十年研发投入，产品性能国内领先，

部分产品达到国际先进水平，正在加快提升中高端领域渗透率。

图7：公司发展历程

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司主要业务是工业自动化仪器仪表，收入占比在 85%以上，其余包括复合材料、

电子器件、进出口业务，收入占比较低。具体来看：

1）自动化仪器仪表：自动化仪表产品主要为智能执行机构、智能变送器、智能调

节阀、智能流量仪表、物位仪表、温度仪表、控制设备及装置、分析仪器等各大

类单项产品和系统集成及总包服务。

2）复合材料：复合材料业务主要由公司金属功能材料分公司承担，主要产品包括

金属复合材料、精密合金材料、贵金属材料及其合金、电触头材料等。
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3）电子器件：电子器件主要产品包括人工晶体精密元器件，陶瓷、碳化硅等硬脆

材料精密元件，仪表部件等，产品以客户定制为主。

4）进出口业务：进出口业务由四联进出口承担，该公司主要从事关键技术、设备、

零部件、散件和成套设备的进口以及相关产品的出口。

图8：公司自动化仪表产品

资料来源：公司公告，公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

表1：公司自动化仪表产品功能

产品名称 主要功能 主要用户

智能调节阀 接收控制系统的指令,实现对管道中介质流量的控制及

信号反馈

石油、化工、冶金、电力、煤化工、医药、水务、核工业、新能源等

智能执行机构 接收控制系统的指令,完成对各种直通或旋转类阀门及

风门挡板的控制

石油、化工、冶金、电力、煤化工、医药、水务、核工业、新能源等

智能变送器 对被测介质的压力,差压进行检测和信号传输 电力、冶金、化工、煤化工、石油、石化、市政环保、轻工建材、医药、造纸、

核工业、新能源等

智能流量仪表 对被测介质的流量进行检测及信号传输 石油、化工、冶金、水务、医药、食品、核工业、新能源

分析仪器 对被测介质的化学特性、组成成份及含量进行在线或离

线检测及分析

石油、化工、环保、轻工建材、新能源等

温度仪表 对被测介质的温度进行检测及信号传输 石油、化工、煤化工、医药、纺织印染、轻工建材、核工业等

物位仪表 对被测介质的料位、液位进行检测及信号传输 电力、冶金、化工、煤化工、石油、石化、市政环保、轻工建材 、医药、造

纸、核工业、新能源、粮油仓储等

控制装置 以控制器和现场设备为基础，运用自动化控制技术对生

产过程进行自动调节和控制

电力、环保、石油化工、煤化工等

电气装置 对高低压电气设备的配电系统进行管理及故障传递 电力、冶金、石油、化工、轻工建材、市政环保、核工业等

资料来源：公司官网，公司招股说明书，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

工业自动化仪表：公司工业自动化仪表产品种类多、技术指标国内领先，全国营

销服务网络完善，随着公司加快拓展新兴领域，不断提升中高端市场渗透率，未

来有望实现稳健较快增长。预计 2023-2025 年工业自动化仪表营收为

67.25/79.36/92.05 亿元，同比增长 20%/18%/16%。

复合材料：公司复合材料业务占比较低，包括金属复合材料、精密合金材料、贵

金属材料等，近年来保持稳健增长。预计 2023-2025 年复合材料营收为

6.34/7.60/9.13 亿元，同比增长 15%/20%/20%。

电子器件：公司电子器件业务占比较低，包括硬脆材料精密元件和仪表部件等产

品的定制业务，保持稳健增长。预计2023-2025年电子器件营收为1.74/2.00/2.30

亿元，同比增长 15%/15%/15%。

表2：川仪股份业务拆分

2021 2022 2023E 2024E 2025E

工业自动化仪表

收入（亿元） 46.85 56.04 67.25 79.36 92.05

增速 26.12% 19.61% 20% 18% 16%

成本（亿元） 29.78 35.86 43.04 50.79 58.92

毛利（亿元） 17.08 20.18 24.21 28.57 33.14

毛利率(%) 36.45 36.01 36.0% 36.0% 36.0%

复合材料

收入（亿元） 6.15 5.51 6.34 7.60 9.13

增速 59.53% -10.33% 15% 20% 20%

成本（亿元） 4.75 4.37 5.01 6.01 7.21

毛利（亿元） 1.39 1.14 1.33 1.60 1.92

毛利率(%) 22.63 20.66 21.0% 21.0% 21.0%

电子器件

收入（亿元） 1.35 1.51 1.74 2.00 2.30

增速 24.73% 11.60% 15% 15% 15%

成本（亿元） 0.90 0.99 1.15 1.32 1.52

毛利（亿元） 0.46 0.52 0.59 0.68 0.78

毛利率(%) 33.88 34.54 34.0% 34.0% 34.0%

进出口业务

收入（亿元） 0.25 0.27 0.29 0.30 0.32

增速 -4.94% 7.02% 5% 5% 5%

成本（亿元） 0.22 0.23 0.24 0.25 0.26

毛利（亿元） 0.04 0.05 0.05 0.05 0.05

毛利率(%) 15.04 17.31 17.0% 17.0% 17.0%

合计

总营收（亿元） 54.87 63.70 76.05 89.79 104.42

增速 28.99% 16.10% 19.38% 18.06% 16.30%

营业成本（亿元） 35.70 41.52 49.52 58.47 68.03

毛利率 34.94% 34.82% 34.89% 34.88% 34.85%

毛利（亿元） 19.17 22.18 26.53 31.32 36.39

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计公司 2023-2025 年营收 76.05/89.79/104.42 亿元，同比增长

19.38%/18.06%/16.30% ， 毛 利 率 分 别 为 34.89%/34.88%/34.85% ， 毛 利

26.53/31.32/36.39 亿元，同比增长 19.60%/18.04%/16.22%。

按假设前提，我们预计公

司未来 3 年归母净利润

6.49/7.81/9.48 亿元，

增 速 分 别 为

12%/20%/21%。每股收益

分别为 1.64/1.98/2.40

元
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未来 3 年业绩预测

表3：未来 3年盈利预测表（百万元）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 5487 6370 7605 8979 10442

营业成本 3570 4152 4952 5847 6803

销售费用 749 845 989 1149 1316

管理费用 339 373 421 487 556

研发费用 371 455 532 620 700

财务费用 (2) (16) (15) (20) (36)

营业利润 568 627 721 864 1051

利润总额 607 639 728 872 1056

归属于母公司净利润 539 579 649 781 948

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们预计公司 2023-2025 年营收 76.05/89.79/104.42 亿元，同

比增长 19.38%/18.06%/16.30%，归母净利润分别为 6.49/7.81/9.48 亿元，同比

增长 12.1%/20.3%/21.4%。

盈利预测的敏感性分析

我们根据乐观、中观、悲观三种情景假设，得到以下盈利预测结果：1）乐观假设

下 ，公 司 2023-2025 年 净利 润 分 别为 6.73/8.42/10.66 亿 元 ,同 比 增长

16.2%/25.2%/26.5%； 2）中性假设下，公司 2023-2025 年净利润分别为

6.49/7.81/9.48 亿元，同比增长 12.1%/20.3%/21.4%；3）悲观假设下，公司

2023-2025 年净利润分别 6.25/7.22/8.40 亿元,同比增长 7.9%/15.5%/16.4%。

表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 6,370 7,924 9,751 11,828

(+/-%) 16.1% 24.4% 23.1% 21.3%

净利润(百万元) 579 673 842 1066

(+/-%) 7.5% 16.2% 25.2% 26.5%

中性预测

营业收入(百万元) 6,370 7,605 8,979 10,442

(+/-%) 16.1% 19.4% 18.1% 16.3%

净利润(百万元) 579 649 781 948

(+/-%) 7.5% 12.1% 20.3% 21.4%

悲观的预测

营业收入(百万元) 6,370 7,287 8,238 9,169

(+/-%) 16.1% 14.4% 13.1% 11.3%

净利润(百万元) 579 625 722 840

(+/-%) 7.5% 7.9% 15.5% 16.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：45.19-51.10 元

公司是国内综合型工业自动化仪表龙头，下游行业广泛且景气度较好。公司在技

术和产品竞争力处于国内领先地位，加快拓展新型领域以及提升中高端领域渗透

率，未来有望实现长期稳健较快增长。我们预计公司未来收入业绩端保持一定增

长，未来五年估值假设条件见下表：

表5：公司盈利预测假设条件（%）

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

营业收入增长率 28.99% 16.10% 19.38% 18.06% 16.30% 15.00% 15.00% 15.00% 10.00% 10.00%

营业成本/营业收入 65.06% 65.18% 65.11% 65.12% 65.15% 65.03% 64.93% 64.83% 64.73% 64.63%

管理费用/营业收入 6.15% 5.83% 5.50% 5.40% 5.30% 5.40% 5.37% 5.36% 5.37% 5.37%

研发费用/营业收入 6.76% 7.14% 7.00% 6.90% 6.70% 6.87% 6.82% 6.80% 6.83% 6.82%

销售费用/销售收入 13.65% 13.26% 13.00% 12.80% 12.60% 12.80% 12.73% 12.71% 12.75% 12.73%

营业税及附加/营业收入 0.87% 0.80% 0.84% 0.84% 0.83% 0.84% 0.83% 0.83% 0.83% 0.83%

所得税税率 11.00% 9.03% 10.56% 10.19% 9.93% 10.23% 10.12% 10.09% 10.14% 10.12%

股利分配比率 25.36% 43.03% 32.13% 33.51% 36.22% 33.95% 34.56% 34.91% 34.47% 34.65%

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

表6：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.7 T 10.56%

无风险利率 2.80% Ka 8.05%

股票风险溢价 7.50% 有杠杆 Beta 0.72

公司股价（元） 41.24 Ke 8.22%

发行在外股数（百万） 395 E/(D+E) 96.43%

股票市值(E，百万元) 16290 D/(D+E) 3.57%

债务总额(D，百万元) 603 WACC 8.10%

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 1.00%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司价格区间为 45.19-51.10

元。

绝对估值的敏感性分析

绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

公司股票合理估值区间

在41.07-49.28元，给予

增持评级。
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表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

7.9% 8.0% 8.10% 8.2% 8.3%

永续

增长

率变

化

1.3% 51.10 50.21 49.35 48.52 47.71

1.2% 50.58 49.71 48.87 48.05 47.26

1.1% 50.07 49.22 48.40 47.60 46.82

1.0% 49.58 48.75 47.94 47.16 46.40

0.9% 49.10 48.29 47.50 46.73 45.98

0.8% 48.64 47.84 47.07 46.31 45.58

0.7% 48.19 47.40 46.65 45.91 45.19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

相对估值：41.07-49.28 元

川仪股份是国内综合型工业自动化仪表龙头，产品包括检测仪表、控制阀、分析

仪器、控制系统及装置等。我们选择与公司仪表产品具有一定相似性的中控技术

和与公司分析仪器产品具有相似性的聚光科技为可比公司，可比公司 2023 年 PE

均值为 49.16 倍，考虑到公司的成长性，给予公司 2023 年 PE 25-30 倍，合理目

标价格区间为 41.07-49.28 元。

表8：可比公司估值表

公司 投资评级市值（亿元）
股价（元）
20230505

EPS PE

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

聚光科技 未评级 103.35 22.84 -0.83 0.46 0.79 1.26 49.65 28.91 18.13

中控技术 未评级 519.23 95.89 1.61 1.97 2.62 3.44 59.56 48.68 36.60 27.88

平均值 59.56 49.16 32.76 23.00

川仪股份 增持 162.90 41.24 1.47 1.64 1.98 2.40 28.13 25.11 20.86 17.18

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测 注：未评级公司系 WIND 一致预期

投资建议

公司是国内综合型工业自动化仪表龙头，下游行业广泛且景气度较好。公司在技

术和产品竞争力处于国内领先地位，加快拓展新型领域以及提升中高端领域渗透

率，未来有望实现长期稳健较快增长。我们看好公司长期成长潜力，预计

2023-2025 年归母净利润为 6.49/7.81/9.48 亿元，EPS 为 1.64/1.98/2.40 元，对

应PE 25/21/17 倍，公司合理估值为 41.07-49.28 元（对应 23 年 PE 为 25-30 倍），

首次覆盖给予“增持”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值区间。但该估值是建

立在较多假设前提的基础上得出，假设具有一定主观性，因而估值结论具有一定

主观性。若后续公司发展或一些宏观因素变化方向与幅度与我们预期不符，可能

导致估值区间和实际结果不符。

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来

10 年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时

假设无风险利率为 2.8%、风险溢价 7.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏

低、导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高

估的风险；

4、相对估值方面我们选取了与公司业务相近的公司进行比较，同时考虑公司成长

性，对可比公司平均动态 PE 进行修正，最终给予公司 25-30 倍 PE，可能未充分

考虑市场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

我们对公司的业绩预测基于对业务增长和盈利能力假设，其中涉及新业务收入增

速、毛利率、期间费用率等假设均带有一定主观性，可能和实际结果有所偏差，

导致对公司的盈利预测高于实际情况。

经营风险

市场竞争加剧风险：国内自动化仪表及控制装置市场面临充分竞争，一方面

外资品牌进入中国市场较早，技术成熟、经验丰富，整体具有领先优势，另

一方面部分国内企业通过加强研发、提升产能、投资并购等不断增强自身实

力，同时行业良好的发展前景也正吸引更多新的竞争者加入，市场竞争进一

步加剧。

原材料供应及价格波动风险：宏观形势一定程度上影响公司部分原材料和进

口元器件采购价格、供货周期及持续稳定供应，若原材料价格持续上涨、部

分进口元器件供货周期大幅延长或不能稳定供货，将对公司采购成本、生产

交付等造成较大影响。

产能不及预期风险。随着日益增大的市场需求，部分产品产能不足的矛盾仍

然存在，公司正加快推进仪器仪表基地蔡家三期等重点项目以扩大产能，但

受工程建设、设备采购尤其是部分进口设备采购周期影响，可能导致产能建

设速度不能充分满足市场需求，增加在生产组织、质量控制、人员管理、准

时交货等方面的困难。若未来下游需求变动或市场开拓未达预期，可能导致

产能利用不足，新建项目不能实现预期效益，对盈利水平产生不利影响。

技术风险

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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高端产品及技术开发不及预期的风险：高端仪器仪表研发是技术密集型科技

活动，国内基础研究、前沿技术研究相对薄弱，如果公司在未来创新活动中

不能准确把握行业技术和前沿科技发展趋势，缺少自主可控的核心技术，可

能导致产品转型升级放缓，削弱已有的竞争优势。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1814 1498 1527 2106 2511 营业收入 5487 6370 7605 8979 10442

应收款项 964 1228 1698 1771 2135 营业成本 3570 4152 4952 5847 6803

存货净额 1147 1300 1556 1851 2143 营业税金及附加 48 51 64 75 86

其他流动资产 1200 1229 1614 1868 2135 销售费用 749 845 989 1149 1316

流动资产合计 5128 5908 7048 8249 9577 管理费用 339 373 421 487 556

固定资产 658 680 713 724 738 研发费用 371 455 532 620 700

无形资产及其他 62 58 55 53 51 财务费用 (2) (16) (15) (20) (36)

投资性房地产 424 429 429 429 429 投资收益 106 135 30 25 20

长期股权投资 366 380 404 429 451

资产减值及公允价值变

动 40 (66) 9 9 9

资产总计 6638 7454 8650 9884 11245 其他收入 10 49 20 10 5

短期借款及交易性金融

负债 224 27 211 147 122 营业利润 568 627 721 864 1051

应付款项 1314 1521 1889 2178 2544 营业外净收支 39 11 7 8 5

其他流动负债 1677 1985 2188 2681 3103 利润总额 607 639 728 872 1056

流动负债合计 3215 3533 4288 5007 5769 所得税费用 67 58 77 89 105

长期借款及应付债券 106 392 392 392 392 少数股东损益 2 2 2 3 3

其他长期负债 123 107 106 100 92 归属于母公司净利润 539 579 649 781 948

长期负债合计 230 498 497 492 484 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3445 4032 4785 5498 6253 净利润 539 579 649 781 948

少数股东权益 19 14 16 17 20 资产减值准备 120 (20) 4 1 1

股东权益 3174 3409 3849 4368 4973 折旧摊销 61 59 73 80 86

负债和股东权益总计 6638 7454 8650 9884 11245 公允价值变动损失 (40) 66 (9) (9) (9)

财务费用 (2) (16) (15) (20) (36)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 558 28 (536) 155 (142)

每股收益 1.36 1.47 1.64 1.98 2.40 其它 (119) 21 (3) 1 1

每股红利 0.35 0.63 0.53 0.66 0.87 经营活动现金流 1118 733 179 1009 885

每股净资产 8.04 8.63 9.74 11.06 12.59 资本开支 0 7 (100) (80) (90)

ROIC 12.11% 15.60% 19% 22% 27% 其它投资现金流 (1) (650) 0 0 0

ROE 16.97% 16.99% 17% 18% 19% 投资活动现金流 (37) (657) (125) (105) (111)

毛利率 35% 35% 35% 35% 35% 权益性融资 (1) 42 0 0 0

EBIT Margin 7% 8% 9% 9% 9% 负债净变化 (94) 285 0 0 0

EBITDA Margin 9% 9% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (137) (249) (208) (262) (343)

收入增长 29% 16% 19% 18% 16% 其它融资现金流 19 (506) 183 (64) (26)

净利润增长率 41% 7% 12% 20% 21% 融资活动现金流 (444) (392) (25) (325) (369)

资产负债率 52% 54% 56% 56% 56% 现金净变动 637 (316) 29 579 405

股息率 0.8% 1.5% 1.3% 1.6% 2.1% 货币资金的期初余额 1178 1814 1498 1527 2106

P/E 30.2 28.1 25.1 20.9 17.2 货币资金的期末余额 1814 1498 1527 2106 2511

P/B 5.1 4.8 4.2 3.7 3.3 企业自由现金流 0 543 16 875 738

EV/EBITDA 41.9 36.8 29.3 24.7 21.1 权益自由现金流 0 322 213 829 745

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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