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再下一“城”，市场、数字、投资三维战略布局 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 存量：专业市场管理高盈利水平、稳业绩贡献 

轻纺城拥有东升路市场、东市场等多家批发市场，以市场营业用房的开

发、租赁和物业管理为主业。其中，租赁业作为公司收入的支柱业务，

2019-2022年租赁业收入分别为 8.6/7.2/8.3/7.7 亿元，占比在 88%-95%

之间。考虑到业务以租金及服务费的模式为主，可以贡献稳定现金流的

同时具备较高的盈利水平。租赁业毛利率维持在 50%以上，预收账款对

租赁业务营收规模覆盖倍数维持在 3 倍以上。  

⚫ 增量：多元业务共振：物流+电商+服务 

公司在巩固主营业务的同时，积极推动经营业务多元拓展，物流+电商+

服务业务已初步形成协同效应。（1）“数字物流港”项目的推动，为公

司深入融入“一带一路”大格局提供重要的通道支持；（2）依托网上交

易平台，推广以“小单快返”为主的新兴经营模式，增强供应链柔性，

拓宽市场销售模式；（3）公司承揽世界布商大会、轻纺城国际纺织品博

览会，“丝路柯桥·布满全球”等重要世界级会议，连结客商和产品，

拉动城市经济。 

⚫ 投资建议 

公司主要以中国轻纺城市场营业用房的开发、租赁和物业管理为主营业

务，集市场、物流、电商平台于一体，仓储租赁业务收入占比 90%左右。

主营业务具备较高盈利能力，助力公司业绩稳增。公司立足“市场+产

业”独特优势，进一步深化数字化改革、探索数据增值渠道，线上线下

同步发展及各业务智慧化转型。巩固主业优势的同时，物流、电商及服

务多元业务共振促进产业链完善。我们预计公司 2023~2025 年 EPS 分

别为 0.26、0.29、0.32 元/股，对应当前股价 PE 分别为 17.4、15.3、

13.9 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

传统市场经营风险，人才储备不足风险，外部因素风险等。 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 820  902  975  1057  

收入同比（%） -11.5% 10.0% 8.1% 8.4% 

归属母公司净利润 1187  377  431  475  

净利润同比（%） 174.7% -68.2% 14.3% 10.2% 

毛利率（%） 56.5% 57.3% 58.6% 59.2% 

ROE（%） 19.1% 5.8% 6.3% 6.5% 

每股收益（元） 0.81  0.26  0.29  0.32  

P/E 5.7  17.4  15.3  13.9  

P/B 1.1  1.0  1.0  0.9  

EV/EBITDA 13.23  8.61  7.39  6.69  
资料来源： wind，华安证券研究所 

  

 [Table_StockNameRptType] 轻纺城（600790） 
公司研究/公司深度 

 

 

[Table_Rank] 投资评级：买入（首次） 

报告日期：      2023-04-30 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 4.49 

近 12 个月最高/最低（元） 4.86/3.50 

总股本（百万股） 1,466 

流通股本（百万股） 1,466 

流通股比例（%） 100.00 

总市值（亿元） 66 

流通市值（亿元） 66 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：王洪岩 

执业证书号：S0010521010001 

邮箱：wanghy@hazq.com 
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1 公司概况：专业批发市场第一股 

浙江中国轻纺城集团股份有限公司成立于 1993 年，1997 年“轻纺城”股票（股

票代码：600790）在上交所上市，被誉为“中国专业批发市场第一股”。公司以市

场开发租赁和服务管理为主业，下辖 8 个专业市场、2 个物流园区。近年来，公司

锚定“国际纺都”新定位、新目标，围绕“市场、数字、投资”三大战略，践行“创

新、担当、实干、高效”企业文化核心思想，不断挖掘市场增量，积极推动业态重

塑，持续优化营商环境，专业市场功能全面提升；推动数字化建设与市场、物流发

展同频共振，推动管理更加智慧化、服务更加精准化；加快“服务市场+壮大产业”

一体化推进，用好投资拉动“第一引擎”，推动自身及中国轻纺城实现跨越式发展，

为全国同类市场树立新的样板。 

 

图表 1 公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，华安证券研究所 

 

股权结构：国有背景，股权结构清晰，持股激励优秀员工。公司拥有国有背景，

股权结构清晰，公司实际控制人为绍兴市柯桥区人民政府，绍兴市柯桥区开发经营

集团有限公司为公司控股股东，持有公司 37.75%股权。 

公司改革股权激励与分配机制，2022 年 10 月，公司拟使用不低于人民币 4.10

亿元（含）且不超过人民币 8.06 亿元（含）的自有资金以集中竞价交易方式回购公

司部分社会公众股股份，用于开展股权激励和员工持股试点，建立健全与经济效益

挂钩的工资决定和增长机制。 
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图表 2 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，wind，华安证券研究所 

 

图表 3 公司管理层简介 

姓名 职位 任职日期 履历 

潘建华 
党委书记、

董事长 
2020-11-03 

男，汉族，籍贯浙江绍兴，1966 年 5 月出生，中共党员，大学学历，高级经济师。历任绍兴县齐贤

中学校长、党支部书记，绍兴县平水副城建管委办公室副主任，绍兴县安昌镇党委副书记，柯桥区教

育体育局副局长，柯桥区会展业发展办公室主任、党组书记、主任等职。浙商银行股份有限公司第五

届监事会股东监事。现任浙江中国轻纺城集团股份有限公司党委书记、董事长。 

王百通 
党委副书

记、总经理 
2022-11-14 

男，汉族，籍贯吉林农安，1980 年 2 月出生，中共党员，大学学历，高级经济师。2016 年 7 月起任

浙江中国轻纺城集团股份有限公司副总经理，2019 年 11 月起任浙江中国轻纺城集团股份有限公司党

委副书记，2022 年起任浙江中国轻纺城集团股份有限公司总经理。 

陈雄健 

纪委书记、

监事会主

席 

2020-11-03 

男，汉族，籍贯浙江绍兴，1972 年 8 月出生，中共党员，大学学历，高级经济师。2020 年 9 月起任

浙江中国轻纺城集团股份有限公司党委委员、纪委书记，2020 年 11 月起任浙江中国轻纺城集团股份

有限公司监事、监事会主席。现任浙江中国轻纺城集团股份有限公司纪委书记、监事会主席。 

邬建昌 

副总经理、

财务负责

人 

2016-04-08 

男，汉族，籍贯浙江绍兴，1973 年 2 月出生，中共党员，在职本科，会计师，高级经济师。历任绍

兴县建设局驻上海办事处干部；绍兴县建设局会计、主办会计；绍兴县建筑业（房地产）管理局财审

科副科长、负责人等。现任浙江中国轻纺城集团股份有限公司副总经理、财务负责人。 

高晓辰 副总经理 2016-07-29 

男，汉族，籍贯浙江湖州，1976 年 12 月出生，中共党员，硕士研究生学历。历任县建设局建管科副

科长、办公室副主任、拆迁科科长，柯桥区住房和城乡建设局拆迁科科长等。现任浙江中国轻纺城集

团股份有限公司副总经理。 

马晓峰 

副总经理、

董事会秘

书 

2022-04-18 

男，汉族，籍贯浙江绍兴，1977 年 9 月出生，中共党员，经济学硕士，经济师。历任中国轻纺城集

团股份有限公司投资证券部经理、证券事务代表等。2021 年 5 月起任浙江中国轻纺城集团股份有限

公司副总经理，现任浙江中国轻纺城集团股份有限公司副总经理、董事会秘书。 

季江锋 副总经理 2023-02-03 

男，汉族，籍贯浙江绍兴，1977 年 11 月出生，中共党员，大专学历。2021 年 2 月起任浙江中国轻

纺城网络有限公司总经理，2023 年 1 月起任浙江中国轻纺城集团股份有限公司党委委员。现任浙江

中国轻纺城集团股份有限公司副总经理。 

资料来源：公司公告，wind，华安证券研究所 

 

公司主要以中国轻纺城市场营业用房的开发、租赁和物业管理为主业。其中，

租赁业作为公司收入的支柱业务，2019-2022 年租赁业收入分别为 8.6/7.2/8.3/7.7

亿元，占比在 88%-95%之间；同期，公司其他业务收入分别为 1.2/1.0/1.0/0.4 亿元，
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占比约为 10%。其他业务包括物流、电商及服务等。 

 

图表 4 2018-2022 年公司营业收入及其增速 图表 5 2018-2022 年公司分业务营收占比 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

公司毛利率受到疫情影响出现短期压力，但整体可控，疫后有望迅速修复至正

常水平。2018-2022 年公司毛利率分别为 61.2%/59.6%/52.5%/57.0%/56.5%。2020

年毛利率出现一定幅度的下降主要源于：（1）市场租金收入下降及疫情物业费减免

等导致营业收入减少；（2）部分刚性成本并未减少导致营业成本降幅低于收入端。

2021 年随着疫情管控取得一定的效果，公司盈利能力逐步气温回升；但是 2022 年

疫情反复对公司的毛利率产生了与 2020 年同样的影响。随着疫情管控的放开、影响

淡化后，我们预计公司 2023 年毛利率有望提升至正常水平。公司费用率稳中有降，

2018-2022 年销售管理费用率分别为 10.2%/8.2%/9.8%/9.7%/13.4%；同期，扣非

后销售净利润率分别为 38.5%/31.1%/43.3%/43.6%/27.8%，盈利能力处于行业领先

水平。 

 

图表 6 2018-2022 年公司毛利率、扣非净利率 图表 7 2018-2022 年公司费用率 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 

备注：图中净利率采用扣非后数据 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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2 专业批发市场：修复拐点已至，稳定增长可期 

2.1 全国规模最大的纺织面料批发专业市场 

中国轻纺城是全国规模最大的纺织面料批发专业市场，公司拥有中国轻纺城纺

织品交易区的东升路市场、东市场、联合市场、北市场、北联市场、天汇市场、坯

布市场、服装市场等批发市场。上述市场主要从事纺织面料一级批发交易。 

 

图表 8 各市场基本资料汇总 

名称 交付时间 占地面积（万方） 建筑面积（万方） 营业房（间） 

东升路市场 2008 年底 4.1 23.1 1600 

东市场 2000 年升级改造 2.9 4.9 1290 

联合市场 2006 年开业 3.09 16 1785 

北市场 1994 年开业 7.9 13.6 4400 

北联市场 2011 年开始招商 6.97 21.9 2300 

天汇广场 2022 年完成升级改造 2.9 8.6 1300 

服装服饰市场 2008 年开业 6.59 27.6 4000 

坯布市场 2011 年正式开业 5.36 18 2389 

资料来源：公司公告，公司官网，华安证券研究所 

 

图表 9 东升路市场、东市场、联合市场、北市场情况 

 

资料来源：公司公告，公司官网，华安证券研究所 

 

图表 10 北联市场、天汇广场、服装服饰市场、坯布市场情况 

 

资料来源：公司公告，公司官网，华安证券研究所 
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2.2 竞争优势：“人+货+场”优势显著 

（一）产业集聚优势 

公司所在的绍兴市柯桥区已成为全国最大的纺织印染产业集聚区之一，围绕市

场形成巨大的商流、物流、资金流、信息流等资源优势、规模聚集。 

（二）品牌影响力优势 

 2021 年，公司获得了中国商品市场十大数字化领跑者、全国十大著名品牌市

场、第 12 届中国商品市场综合百强、第一批省级知识产权保护规范化市场、“十三

五”浙江省商贸百强企业、 党建引领全国纺织服装专业市场党建工作创新示范单位、

4A 物流企业、2018—2020 年浙江省小微 企业集聚发展优秀平台等荣誉，公司在

行业中的品牌影响力进一步提升。 

（三）数字建设先发优势 

在数字化浪潮风口，公司以实体市场为根基，率先推进“数字轻纺城”和“数

字物流港”建设，实现应用场景化，物业管理、智慧用电、监控循迹等 14 大管理

系统全面覆盖，好面料专区、 “金蚕宝宝”门店管理系统、热词库线上拓市工具广

受好评；数字物流港、智慧物流平台正在建 设中，将一改“低小散乱”物流现状，

构建全方位、立体化交互新业态。 

公司对于存量市场的运营积极转型升级，赋能商户进一步提升经营效率。例如：

东升路市场不断升级设备设施、优化营商环境，家纺电商批发区与时装面料展示厅

已开业，“市场+展厅+电商”模式深入践行，知识产权保护规范化工作卓有成效。这

类举措有效赋能商户的同时，进一步夯实轻纺城的竞争力。 

 

图表 11 公司各市场升级内容 

序号 市场 升级、规划内容 

1 东升路市场 
近年来，市场不断升级设备设施、优化营商环境，家纺电商批发区与时装面料展示厅已开业，“市场

+展厅+电商”模式深入践行，知识产权保护规范化工作卓有成效。 

2 东市场 
市场打破了传统的摊位式经营模式和传统批发交易方式，积极融入电子商务、工作室模式、时尚创

意等新兴业态，实现了品牌面料商的做大做强、做专做精。 

3 联合市场 
市场主打时尚化、高端化经营，成功引入休闲项目“漫咖啡”，开辟“门店+展示洽谈”独特模式，

培育精品服装面料展示洽谈区，打造时尚发布厅，为经营户创造最优越的商业土壤。 

4 北市场 
近年来，北市场按下转型升级、有机更新“快捷键”，推动市场硬件设施改造、优化市场营商环境，

积极打造时尚布艺展示区、蕾丝网布专营区，进一步将兴商隆市做到点子上。 

5 北联市场 
市场还积极将数字化建设成果投入实际应用中，上线营业房线上拍租系统，启用网络直播厅，持续

为经营户打造智慧高效的优质营商环境。 

6 天汇广场 目前市场正积极推进提档升级和业态重塑，绣品、花边专营区等新型经营模式正在这里焕发生机。 

7 服装服饰市场 

近年来，市场抢抓数字经济红利和电商直播风口，率先开辟直播电商基地、“小单快反”专营区等

全新业态，不断丰富业态构成，更好盘活市场资源，致力于打造绍兴地区规模最大、交易集中、品

种齐全的服装百货大型综合市场。 

8 坯布市场 
市场正整合现有资源，充分利用库存布的特点，设立外商专营区、公司化专区，全力将库存布交易

市场做大做强，推动轻纺城坯布商贸“走出去”。 

资料来源：公司公告，公司官网，华安证券研究所 

 

租金+服务费，现金流稳定。专业市场管理业务采用商铺租赁的形式，与从事经
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营的商户签订商铺租赁合同，明确规定租赁期限、租金和经营用途等。商户自行办

理国家要求的行业相关资质和营业执照，并独立自主开展经营活动，公司提供场地

及物业 运营管理、水电、市场环境管理等服务。公司采用租金方式收取租赁费用，

并按合同约定收取物业费、广告费、管理费等，充分保证了现金流的稳定。同时，

还兼具了高毛利率以及稳定的业绩保障的优点。 

 

图表 12 2018-2022 年公司租赁业收入及其毛利率 图表 13 2018-2022 年预收账款及对租赁业营收覆盖倍数 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3 多元业务共振：物流+电商+服务 

3.1 物流：数字化建设全方位、一体式物流生态 

中国轻纺城物流中心（内陆口岸）于 2010 年底开业运行，按“陆路口岸（无

水港）”规划、设计、建设，占地 7.34 万方，为柯桥区及周边地区进出口贸易和轻

纺市场对外贸易提供通关报检一站式服务的国际物流公共服务平台，分为北部办公

区物流大厦和南部场区中仓库两个区块。园区开展市场采购贸易和跨境电商综试区

两大国字号试点，为轻纺城商户拓展外贸新渠道。 

中国轻纺城国际物流仓储中心于 2016 年建成投用，定位为轻纺城市场配套服

务的物流仓储。园区建筑面积 19.48 万方,停车位 539 个,入驻经营户 200 余户。园

区西北部为办公区，东部为仓储区，西部为配套服务区，是集办公、仓储、配套餐

饮、住宿、汽修等服务功能于一体的现代化物流中心。 
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图表 14 中国轻纺城物流中心（内陆口岸） 图表 15 中国轻纺城国际物流仓储中心 

  

资料来源：公司官网，华安证券研究所 资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

公司于 2023 年 4 月发布定向增发预案，募集资金总额不超过 20 亿元，增发股

票数量不超过 4.4 亿股（含本数），资金用于柯桥浙江中国轻纺城集团股份有限公司 

轻纺数字物流港项目（项目总投资额 48 亿元）。 

公司持续推进轻纺“数字物流港”项目。推动智能立体仓储建设，利用完善的

基础设施和多功能配套服务体系，促进园区仓储、运输、装卸、搬运、管理、安防、

服务等业务的智慧化转型，为客商及经营户经商提供便利。中欧班列“柯桥号”开

通，完善便捷的物流配套体系，为公司深入融入“一带一路”大格局提供重要的通

道支持。 

 

图表 16 数字化建设全方位、一体式物流生态 

 

资料来源：公司公告，公司官网，华安证券研究所 

 

3.2 电商：多维优化市场服务管理模式，构建数字市场新面貌 

公司依托网上交易平台，推广以“小单快返”为主的新兴经营模式，增强供应

链柔性，拓宽市场销售模式。服装市场成功打造“小单快返”专营区和电商直播专

营区。 
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平台内容优化：2022 年上半年，网络公司自研上线渔舟运营支撑平台和“孔雀

直播”云展平台，依托自身客户资源和平台优势，成功举办专题云展 3 届，共计吸

引参展商 190 余家、观展观众超 350 万、面料直播观众 12 万人次；开办“每月新

品”等专题线上对接活动 30 场，基于“热词库”优化网站推送机制，并通过新媒体

加大新品发布推广力度。 

数实共生，深化与拓展线上交易平台：公司继续推动技术革新和运营提升，充

分利用“全球纺织网”、“网上轻纺城”两大网站平台，打造市场终端产品交易平台，

适当转变市场“三现交易”模式。推进建设以服装服饰、墙纸墙布、窗帘窗纱、家

纺等终端产品为主的线上交易平台，天汇市场深化窗帘窗纱电商专营区的招商隆市

工作。不断优化升级线上交易平台的“热词库”与“好面料频道”，开展线上线下各

类展会及专题活动，探索线上云展的有效性，提升对接效率和交易精准度。 

 

图表 17 公司电商平台简介 

 

资料来源：公司公告，公司官网，华安证券研究所 

 

3.3 服务：高效整合轻纺城市场资源，强化兴商隆市 

（1）会展服务支持，以展促市 

公司承揽世界布商大会、轻纺城国际纺织品博览会，“丝路柯桥·布满全球”等

重要世界级会议，连结客商和产品，拉动城市经济。 

公司为促进“优质经营户回归”，以“划行归市”和“专营区”引育为主线，大

力开展招商工作，举办招商推介会、2022 中国绍兴柯桥纺织辅料丨后整理展、2022

宁波国际纺织服装供应链博览会代理展、“布满全球”、“纺城精选”系列进市场对接

活动 8 场、“布满全球”线上精品展 7 场，为市场商贸活动带来全新活力，“以展促

市”推动市场繁荣。 

（2）招商引资，优化竞争环境 

公司成立柯桥区内首家国资控股混改公司——城市服务公司，分离市场培育和

物业服务业务，有效整合物业服务资源。智慧用电系统、线上拍租系统业务覆盖范

围不断拓展，防疫线上登记、营业房装修、经营户信息归档等功能完成上线。通过
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营业房“回租”、优化招商定位和优惠政策助力“优质客户回归”行动，吸引具有竞

争力的经营户入驻轻纺城。 

 

图表 18 公司服务业务简介 

 

资料来源：公司公告，公司官网，华安证券研究所 

 

3.4 全产业链数字化转型，多业务协同发展 

公司坚持“市场+产业”发展战略，抓住数字化改革机遇，持续深化在市场、物

流、线上平台、产业投资等方向上的全产业链转型升级。以实体市场为根基，在前

期数字轻纺城建设的基础上，继续数字市场建设、智慧物流打造、网络平台改造、

资本对外拓展，赋能国际化发展步伐。 

 

图表 19 多元业务共振：物流+电商+服务 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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4 投资建议及风险提示 

4.1 盈利预测 

从公司营业收入结构看： 

（1）主营业务具备先收后确认的模式，结合“预收账款、合同负债”的历史情

况来看，公司截至 2022 年末及 2023Q1 末“预收账款+合同负债”均在 26 亿元以

上，年均确认利润表内租赁业务收入在 8 亿元上下。2022 年受疫情影响出现了减免

的短期影响，我们预计 2023 年公司该业务有望恢复至 8 亿元以上的正常水平。考

虑到公司目前运营的专业市场出租率虽然较高，但仍然具备提升空间。同时，2024

年部分商户合同到期后，续签存在上调单位租金的可能。我们预计 2024、2025 年

公司该业务有望实现 9.2 亿元、9.6 亿元。 

（2）公司其他业务主要由物流、电商、服务三项构成。根据公司公告的物流港

项目可行性研究报告显示——项目建设周期预计 36 个月。官网显示公司数字物流港

公共智能立体仓项目于 2021 年 10 月顺利开标，轻纺数字物流港公共智能立体仓项

目顺利开标，有望在 2025 年开始贡献收入，考虑到项目投入使用后存在爬坡期等因

素，我们在预测中不再单独列出，而是直接合并在其他业务内（目前仅考虑立体仓

项目）。 

 

图表 20 公司主营业务收入预测（单位：百万元） 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 820.2 902.2 975.4 1057.3 

YOY% -11.5% 10.0% 8.1% 8.4% 

租赁业务 773.0 850.3 918.3 964.2 

YOY% -7.2% 10.1% 8.0% 5.0% 

其它业务 47.2 51.9 57.1 93.1 

YOY% -50% 10.0% 10.0% 63.1% 

资料来源：公司公告，wind，华安证券研究所 

备注：2025 年将物流中的独立仓项目计入其他其它业务 

 

4.2 投资建议 

公司主要以中国轻纺城市场营业用房的开发、租赁和物业管理为主营业务，集

市场、物流、电商平台于一体，仓储租赁业务收入占比 90%左右。主营业务具备较

高盈利能力，助力公司业绩稳增。公司立足“市场+产业”独特优势，进一步深化数

字化改革、探索数据增值渠道，线上线下同步发展及各业务智慧化转型。巩固主业

优势的同时，物流、电商及服务多元业务共振促进产业链完善。我们预计公司

2023~2025 年 EPS 分别为 0.26、0.29、0.32 元/股，对应当前股价 PE 分别为 17.4、

15.3、13.9 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

4.3 风险提示 

传统市场经营风险。 

传统市场饱和，市场销售模式竞争加剧，市场拓展和续租收费压力不断加大。

公司缺乏有效 可持续的新增利润来源。 
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人才储备不足风险。 

随着市场转型升级和公司业务拓展，公司在具有丰富经验的仓储物流、投资、

金融、信息数 据等方面的人才显示出较大缺口，公司可能面临专业人才、复合型人

才储备不足的风险。 

外部因素风险。 

经济下行压力增大， 全球市场贸易发展形势较以往更加复杂严峻；新技术的开

发和实际使用，贸易新模式新业态不断 涌现，公司面临外部形势不确定性风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 2759  2859  3285  3593   营业收入 820  902  975  1057  

现金 1758  2000  2380  2672   营业成本 357  385  404  431  

应收账款 11  2  12  3   营业税金及附加 101  108  107  116  

其他应收款 578  97  633  159   销售费用 41  23  20  21  

预付账款 1  0  0  0   管理费用 70  63  59  63  

存货 0  0  0  0   财务费用 -23  -16  21  19  

其他流动资产 409  759  259  759   资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 7700  8190  8623  9250   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 794  833  867  899   投资净收益 69  135  166  180  

固定资产 169  167  164  162   营业利润 1582  481  538  592  

无形资产 85  86  86  87   营业外收入 1  1  1  1  

其他非流动资产 6652  7104  7505  8101   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 10458  11049  11908  12843   利润总额 1581  480  538  592  

流动负债 3937  4294  4716  5170   所得税 388  97  101  112  

短期借款 800  1070  1223  1344   净利润 1193  383  437  481  

应付账款 53  54  58  62   少数股东损益 6  5  6  6  

其他流动负债 3084  3169  3435  3764   归属母公司净利润 1187  377  431  475  

非流动负债 163  163  163  163   EBITDA 443  656  734  785  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.81  0.26  0.29  0.32  

其他非流动负债 163  163  163  163        

负债合计 4100  4457  4879  5333   主要财务比率     

少数股东权益 129  135  140  146   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

股本 1466  1466  1466  1466   成长能力     

资本公积 1153  1004  1004  1004   营业收入 -11.5% 10.0% 8.1% 8.4% 

留存收益 3610  3987  4418  4893   营业利润 205.3% -69.6% 12.0% 10.1% 

归属母公司股东权

益 

6229  6457  6888  7363   归属于母公司净利

润 

174.7% -68.2% 14.3% 10.2% 

负债和股东权益 10458  11049  11908  12843   获利能力     

      毛利率（%） 56.5% 57.3% 58.6% 59.2% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 144.7% 41.8% 44.2% 44.9% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 19.1% 5.8% 6.3% 6.5% 

经营活动现金流 160  663  825  931   ROIC（%） 2.3% 3.4% 3.8% 3.9% 

净利润 1193  383  437  481   偿债能力     

折旧摊销 221  333  346  360   资产负债率（%） 39.2% 40.3% 41.0% 41.5% 

财务费用 10  19  21  19   净负债比率（%） 64.5% 67.6% 69.4% 71.0% 

投资损失 -69  -135  -166  -180   流动比率 0.70  0.67  0.70  0.69  

营运资金变动 51  68  193  257   速动比率 0.60  0.49  0.64  0.55  

其他经营现金流 -103  310  238  218   营运能力     

投资活动现金流 -128  -683  -608  -800   总资产周转率 0.08  0.08  0.08  0.09  

资本支出 -167  -563  -650  -691   应收账款周转率 140.21  140.21  140.21  140.21  

长期投资 -49  -456  -524  -589   应付账款周转率 8.13  7.20  7.20  7.20  

其他投资现金流 89  335  566  480   每股指标（元）     

筹资活动现金流 247  262  162  162   每股收益 0.81  0.26  0.29  0.32  

短期借款 800  270  153  121   每股经营现金流薄） 0.11  0.45  0.56  0.64  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 4.25  4.41  4.70  5.02  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 0  -149  0  0   P/E 5.74  17.44  15.26  13.85  

其他筹资现金流 -554  141  9  41   P/B 1.09  1.02  0.96  0.89  

现金净增加额 279  242  379  292    EV/EBITDA 13.23  8.61  7.39  6.69  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
 



[Table_CompanyRptType1] 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因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，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


