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万丰奥威(002085) 
 报告日期：2023 年 05 月 15 日  
拥抱轻量化浪潮   
——万丰奥威深度报告 
  
投资要点 

 万丰奥威：轻量化+通航双轮驱动 

公司成立于 2001 年，经过 20 余年的发展，在 2020 年明确提出汽车金属部

件轻量化产业和通航飞机制造产业“双引擎”发展战略。轻量化产业聚焦铝/

镁合金，将公司在传统汽车轻量化配件技术优势转化为新能源汽车市场份

额，在巩固传统汽车配件份额的基础上，不断提升新能源汽车配套占比和

单车配套价值量。通航飞机制造产业借助“钻石”品牌飞机在行业中技术优

势，在不断拓展国外通航飞机市场的基础上，通过引进新机型，落地新基

地拓展国内业务。在航校培训应用市场基础上开拓新的应用场景，推动国

内通航产业发展。 

 迎接镁合金轻量化时代 

汽车轻量化趋势促使镁合金用量提升。2020 年，中国发布《节能与新能源

汽车技术路线图 2.0》（以下简称《路线图 2.0》）对不同类型的汽车都提

出了轻量化的要求， 到 2035 年整车轻量化系数降低 15%-35%不等； 汽车

轻量化是大势所趋。 

续航里程为消费者购买新能源车关注核心指标之一。2023 年北京市消费者

协会发布《新能源汽车消费调查结果》，调查显示过半受访者对新能源汽

车续航里程需求在 500 公里以上，超三成受访者希望续航里程在 400 至 500

公里，只有 15.59%受访者接受续航里程在 300 至 400 公里。调查还显示， 

多数消费者看中新能源汽车的政策和成本优势；最担心新能源汽车的充电

配套设施不完善和续航里程不足。续航里程是新能源汽车定价和消费者购

买意愿的重要决定因素。 

目前，镁合金在汽车上的应用零部件可归纳为两类。 

（1）壳体类。如离合器壳体、阀盖、仪表板、变速箱体、曲轴箱、发动机

前盖、汽缸盖、空调机外壳等。 

（2）支架类。如方向盘、转向支架、刹车支架、座椅框架、车镜支架、分

配支架等。 

根据国家新材料产业发展战略咨询委员会发布的资料，我国单车镁合金用

量应于 2020 年、2025 年、2030 年分别达 15kg、25kg、40kg，而 2022 年单

车镁合金实际平均用量仅约为 2020 年规划用量的 20%~33%之间。和规划

以及欧美单车镁用量相比，我国单车镁用量明显偏低，未来发展潜力大。 

 通航业务：国内绝对龙头，布局新基建 

公司收购钻石飞机成为国内绝对龙头，布局新基建。控股子公司飞机工业

是集自主研发、顶级设计、先进制造、销售服务于一体、全球化布局的专

业通用飞机制造商，采用“研 发-授权/技术转让-整机制造和销售-售后服

务”循环进阶的商业模式。旗下钻石飞机在整机设计研发、发动机制造技

术、新材料技术和先进制造领域具备同行领先的技术研发优势。目前拥有

奥地利、加拿大、捷克三大飞机设计研发中心及国内一个省级工程研究中

心，以及奥地利、加拿大、中国三大飞机制造基地，为全球通用飞机的领

导者。客户遍布欧洲、北美、亚太和中东等区域，主要客户面向飞行学

校、航空公司、航空俱乐部以及私人消费者等，在全球范围内具备良好的

品牌影响力。 

 盈利预测与估值 

我们整体预测公司 2023-2025 年营业收入为 175.90 亿元、195.55 亿元、

225.14 亿元，同比增长 7.37%、11.17%、15.13%。2023-2025 年归母净利润

为 10.18 亿元、12.70 亿元、15.74 亿元，同比增长 25.82%、24.74%、
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23.96%。综合可比公司估值，给予公司 2023 年 20 倍 PE 的估值，对应市值

203.6 亿元。首次覆盖公司，给予“买入”评级。 

 风险提示 

汽车销量不及预期、镁合金产品下游应用推进不及预期。 
 
 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  16382.31  17590.45  19554.99  22514.49  

(+/-) (%) 31.73% 7.37% 11.17% 15.13% 

归母净利润  809.03  1017.91  1269.78  1573.98  

(+/-) (%) 142.69% 25.82% 24.74% 23.96% 

每股收益(元)  0.38  0.48  0.59  0.73  

P/E 15.33  12.18  9.77  7.88  

资料来源：浙商证券研究所  
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投资案件 
 盈利预测、估值与目标价、评级 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 10.18 亿元、12.70 亿元、15.74 亿元，同

比增长 25.82%、24.74%、23.96%。综合可比公司估值，给予公司 2023 年 20 倍 PE 

的估值，对应市值 203.6 亿元。首次覆盖公司，给予“买入”评级。 

 关键假设 

1)轻量化是新能源汽车行业重要追求方向，镁合金轻量化需求加速； 

2)公司通航业务受益新基建发展。 

 一句话逻辑 

轻量化是新能源汽车行业重要追求方向，镁合金轻量化需求加速，公司盈利进入加

速通道。 

 超预期逻辑 

市场此前预期镁合金价格不稳定，主机厂应用进度慢； 

我们预期镁合金渗透率会加速。因为轻量化效果显著。 

检验方法：跟踪车企采用镁合金工艺进度 

 风险提示 

1）汽车销量不及预期：公司产品下游主要为汽车行业，汽车销量容易受缺芯，疫

情，政策等因素影响。汽车行业销量对公司业绩影响较大。 

2）镁合金产品下游应用推进不及预期。 
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1 万丰奥威：轻量化+通航双轮驱动 

公司成立于 2001 年，经过 20 余年的发展，在 2020 年明确提出汽车金属部件轻量化产

业和通航飞机制造产业“双引擎”发展战略。轻量化产业聚焦铝/镁合金，将公司在传统汽车

轻量化配件技术优势转化为新能源汽车市场份额，在巩固传统汽车配件份额的基础上，不

断提升新能源汽车配套占比和单车配套价值量。通航飞机制造产业借助“钻石”品牌飞机在

行业中技术优势，在不断拓展国外通航飞机市场的基础上，通过引进新机型，落地新基地

拓展国内业务。在航校培训应用市场基础上开拓新的应用场景，推动国内通航产业发展。 

图1： 万丰奥威全球布局 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所 

 

图2： 万丰奥威发展历程 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所 
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万丰奥威公司实际控制人陈爱莲女士拥有公司 17.67%股权。同时下设 11 个子公司业

务遍布全球。 

图3： 万丰奥威股权结构 

 
资料来源：wind、浙商证券研究所          注：截止至 2022年年报 

 

2022 汽车轻量化业务贡献 88%的收入和 81%的毛利。2022 汽车零部件和飞机制造业

两大业务营收贡献分别为 88%和 12%。毛利贡献分别为 81%和 19%。2022 年报显示，公司

实现归母净利润 8.09 亿元，同比+ 142.69%，增长主要得益于汽车板块产品销量快速增长

和原料价格管控。 

图4： 2012-2022 公司营收（亿元，%）  图5： 2012-2022 公司归母净利润(亿元，%) 

 

 

 

资料来源：wind、浙商证券研究所  资料来源：wind、浙商证券研究所 

 

图6： 2022 公司各业务收入占比（%）  图7： 2022 公司毛利及占比（%） 

 

 

 
资料来源：wind、浙商证券研究所  资料来源：wind、浙商证券研究所 
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图8： 2012-2022 公司盈利能力分析  图9： 2012-2022 公司资产负债率 

 

 

 

资料来源：wind、浙商证券研究所  资料来源：wind、浙商证券研究所 

 

1.1 轻量化镁合金业务：中国市场发力 

公司子公司镁瑞丁是轻量化镁合金全球领导者，北美市占率 65%，年产能 1800 万套。

已实现全球化布局在美国、加拿大、英国、墨西哥和中国（威海、上海、新昌）拥有 7 个

生产制造基地、4 个研发中心；拥有超过 60 台 420 吨~4,400 吨涵盖大、中、小吨位的高压

压铸设备。 

客户方面，主要有特斯拉、保时捷、奥迪、奔驰、宝马、通用、 福特、大众、捷豹路

虎、蔚来、比亚迪、小鹏等；搭建了“T3+1”（一汽、东风及长安简称“T3”）的战略合作

平台。 

图10： 万丰奥威子公司镁瑞丁发展历程 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所 
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1.2 铝合金轮毂：国内前三企业 

万丰奥威是全球最大铝合金轮毂供应商之一，汽轮+摩轮合计 4000 多万套。公司汽车

铝合金车轮拥有浙江新昌、宁波、威海、吉林、重庆五大生产制造基地，构建了

“25317+N”（美系通用、福特；大众，奔驰，宝马，STELLANTIS，路虎；日系丰田、本

田、日产雷诺三菱；韩系现代-起亚；中国奇瑞，比亚迪，长城，长安，红旗，吉利，蔚

来；N 为以新能源为主的核心客户）市场布局。 

 

图11： 四大成型工艺车轮产品 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所 

 

 

铝合金车轮行业前景：中国汽车市场消费需求继续呈现升级趋势。主要因素是新能源

汽车、出口和自主品牌乘用车市场份额的快速增长。根据中汽协数据统计，2021 年中国汽

车总销量为 2627.5 万辆，同比增长 3.8%，其中新能源汽车销量为 352.1 万辆，同比增长

157%。目前碳减排已成为全球共识，并在汽车行业内表现得尤为突出，全球主要汽车制造

商陆续为实现“脱碳”制定了长远规划，相关政策和要求已传导至铝合金车轮行业，多家

车企已提出从材料端要逐步使用再生铝替代电解铝生产铝合金车轮，同时对汽车零部件的

轻量化需求也愈加迫切。 
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图12： 2015-2020 年新能源汽车和汽车总销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协、浙商证券研究所 

1.3 通航业务：国内绝对龙头，布局新基建 

公司收购钻石飞机成为国内绝对龙头，布局新基建。控股子公司飞机工业是集自主研

发、顶级设计、先进制造、销售服务于一体、全球化布局的专业通用飞机制造商，采用

“研 发-授权/技术转让-整机制造和销售-售后服务”循环进阶的商业模式。旗下钻石飞机在

整机设计研发、发动机制造技术、新材料技术和先进制造领域具备同行领先的技术研发优

势。目前拥有奥地利、加拿大、捷克三大飞机设计研发中心及国内一个省级工程研究中

心，以及奥地利、加拿大、中国三大飞机制造基地，为全球通用飞机的领导者。客户遍布

欧洲、北美、亚太和中东等区域，主要客户面向飞行学校、航空公司、航空俱乐部以及私

人消费者等，在全球范围内具备良好的品牌影响力。 

2 迎接镁合金轻量化时代 

2.1 汽车轻量化趋势促使镁合金用量提升 

看好新能源车渗透率持续提升，拥抱轻量化浪潮。2020 年，中国发布《节能与新能源

汽车技术路线图 2.0》（以下简称《路线图 2.0》）对不同类型的汽车都提出了轻量化的要

求， 到 2035 年整车轻量化系数降低 15%-35%不等； 汽车轻量化是大势所趋。 

图13： 2013 至 2022 年新能源汽车销量（万辆）及增长率（%） 

 

资料来源：中国汽车工业协会、浙商证券研究所 
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图14： 中国汽车轻量化规划 

 

资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》、浙商证券研究所 

续航里程为消费者购买新能源车关注核心指标之一。2023 年北京市消费者协会发布

《新能源汽车消费调查结果》，调查显示过半受访者对新能源汽车续航里程需求在 500 公

里以上，超三成受访者希望续航里程在 400 至 500 公里，只有 15.59%受访者接受续航里程

在 300 至 400 公里。调查还显示， 多数消费者看中新能源汽车的政策和成本优势；最担心

新能源汽车的充电配套设施不完善和续航里程不足。续航里程是新能源汽车定价和消费者

购买意愿的重要决定因素。超七成（71.84%）受访者表示担心新能源汽车续航里程不足，

近七成（68.69%）受访者认为新能源汽车消费存在虚假宣传车内配置和续航里程问题。 

图15： 新能源汽车消费调查 

 

资料来源：北京消费者协会、浙商证券研究所 

轻量化可以有效提高续航里程。根据《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》中的数据，

当有能量回收时，每减少 100kg，A 级车的续驶里程将增加 12.3km，C 级车的续驶里程将

增加 13.0km；如果除动力电池以外的部件减少 10kg，并将减少的质量分配给动力电池，保

持整车的整备质量不变，则 A 级车的续驶里程将增加 12.5km，C 级车的续驶里程将增加

9.3km。新能源汽车销量的不断提升以及消费者对于新能源汽车续航问题的关注将带动汽车

轻量化需求的进一步提升。 

采用轻量化材料是实现轻量化的主要途径。目前用于汽车行业的轻量化材料主要包括

高强度钢、铝合金、镁合金、碳纤维材料。现阶段高强度钢发展相对成熟，碳纤维还在导
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目
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燃油乘用车 整车轻量化系数降低 10% 

整车轻量化系数降低 15% 

整车轻量化系数降低 5% 

整车轻量化系数降低 5% 

整车轻量化系数降低 5% 

纯电动乘用车 
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牵引车 

客车 

整车轻量化系数降低 18% 

整车轻量化系数降低 25% 

整车轻量化系数降低 10% 

整车轻量化系数降低 10% 

整车轻量化系数降低 10% 

整车轻量化系数降低 25% 

整车轻量化系数降低 35% 

整车轻量化系数降低 15% 

整车轻量化系数降低 15% 

整车轻量化系数降低 15% 
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入初期阶段，铝合金和镁合金在汽车轻量化方面有较大的潜力。尤其是镁合金，凭借着起

良好的减重率有望成为轻量化材料的首选。 

图16： 轻量化材料减重情况 

轻量化材料 被替代材料 减重率 

高强度钢 钢 10% 

铝合金 钢、铸铁 40%-60% 

镁合金 钢、铸铁 60-75% 

镁合金 铝合金 25%-35% 
 

资料来源：佐思汽研、浙商证券研究所 

 

2.2 镁合金在汽车的应用情况 

目前，镁合金在汽车上的应用零部件可归纳为两类。 

（1）壳体类。如离合器壳体、阀盖、仪表板、变速箱体、曲轴箱、发动机前盖、汽缸

盖、空调机外壳等。 

（2）支架类。如方向盘、转向支架、刹车支架、座椅框架、车镜支架、分配支架等。 

图17： 镁合金在汽车中的主要应用 

 
资料来源：工业矿物、浙商证券研究所 

北美作为镁合金使用量最大的区域，正在使用和研制的镁合金汽车零部件有 100 多

种，欧洲则有 60 多种。在使用量方面，2015 年，北美地区每辆汽车使用镁合金 3.8kg，日

本为 9.3kg，欧洲 PASSAT 和 Audi A4 上每辆车使用镁合金达到 14kg；我国在汽车轻量化

方面起步较晚，2015 年国产汽车每辆用量平均仅 1.5kg。2022 年，北美市场镁合金单车平

均用量 15 公斤，国内镁合金单车平均用量 3-5 公斤。 
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图18： 2015 年中国单车镁合金用量远低于欧、美、日（KG）  图19： 中国和北美单车镁合金用量对比(KG） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、浙商证券研究所  资料来源：中国产业信息网、云海金属、浙商证券研究所 

 

根据国家新材料产业发展战略咨询委员会发布的资料，我国单车镁合金用量应于 2020 

年、2025 年、2030 年分别达 15kg、25kg、45kg，而 2022 年单车镁合金实际平均用量仅约

为 2020 年规划用量的 20%~33%之间。和规划以及欧美单车镁用量相比，我国单车镁用量

明显偏低，未来发展潜力大。 

图20： 我国规划单车镁合金用量和实际用量对比（KG） 

 

资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图》、浙商证券研究所 

 

原材料价格方面，受国家环保政策的影响，2021 年镁价格大幅上涨，随后在 2022 年

回落，镁和铝的价差不断缩小，也促进镁合金在汽车在轻量化中的使用。我国原镁产量位

居世界第一。在原材料上，我国有着天然的优势，也将进一步促进镁合金在汽车中的使

用；镁合金在我国汽车轻量化中大有可为。 
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图21： 镁价/铝价对比（元/吨） 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

3 盈利预测及估值 

假设条件： 

1、 汽车铝合金轮毂：公司目前已经是全球铝合金轮毂龙头企业，增长驱动力主要系

新能源客户销量增长。我们预计 2023-2025 年汽车铝合金轮毂收入增速在 9%、

10%、10%，随着产销量提升，规模效应体现，毛利率预计逐步 15%左右。 

2、 镁合金压铸产品：我们看好汽车轻量化趋势下，镁合金用量提升。预计镁合金压

铸产品 2023-2025 年销量分别为 8.5、10 和 11.5 万吨，产品价格受镁价波动影响分

别为 5.5 万元/吨、5 万元/吨、5 万元/吨。2023-2025 年收入增速在 1.4%、7.0%、

15.0%，毛利率考虑规模效预计逐步提升至 25%左右。 

3、 飞机制造业：看好国内通航政策逐步放开背景下公司飞机业务发展。我们预计公

司飞机制造业 2023-2025 年收入增速在 21%、18%、15%，毛利率预计在 30%左右

波动。 

 

表 2：万丰奥威盈利预测（百万） 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

    汽车铝合金轮毂            

收入 49.52 55.00 63.91 69.95 76.95 84.64 

YOY -20% 11% 37% 9% 10% 10% 

成本 40.31 46.75 55.16 59.81 65.56 71.95 

毛利 9.20 8.25 8.75 10.14 11.39 12.70 

毛利率(%) 18.59 15.00 13.69% 14.50% 14.80% 15.00% 

       

    镁合金压铸产品       

收入 25.59 30.00 46.09 46.75 50.00 57.50 
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YOY -10% 17% 62.5% 1.4% 7.0% 15.0% 

成本 20.84 24.90 36.43 36.00 38.00 43.13 

毛利 4.75 5.10 9.66 10.75 12.00 14.38 

毛利率(%) 18.57 24.00 20.96% 23.00% 24.00% 25.00% 

       

    飞机制造业       

收入 16.30 18.02 20.08 24.20 28.60 33.00 

YOY - 11% 11% 21% 18% 15% 

成本 11.47 12.19 14.30 17.42 20.02 22.44 

毛利 4.84 5.83 5.78 6.78 8.58 10.56 

毛利率(%) 29.67 32.36 28.79% 28.00% 30.00% 32.00% 

       

其他业务       

收入 15.58 21.34 33.75 35.00 40.00 50.00 

YOY -11% 37% 58% 4% 14% 74% 

成本 12.78 20.51 27.69 30.00 33.00 42.00 

毛利 2.81 0.83 6.06 5.00 7.00 8.00 

毛利率(%) 18.00 3.91 17.96% 14.29% 17.50% 16.00% 

       

总收入       

总收入 106.99 124.36 163.82 175.90 195.55 225.14 

YOY -0.82% 16.23% 31.73% 7.37% 11.17% 15.13% 

成本 85.39 104.35 133.57 143.23 156.58 179.51 

毛利 21.60 20.02 30.25 32.67 38.97 45.63 

毛利率(%) 20.19% 16.09% 18.46% 18.57% 19.93% 20.27% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
 

我们整体预测公司 2023-2025 年营业收入为 175.90 亿元、195.55 亿元、225.14 亿元，

同比增长 7.37%、11.17%、15.13%。2023-2025 年归母净利润为 10.18 亿元、12.70 亿元、

15.74 亿元，同比增长 25.82%、24.74%、23.96%。综合可比公司估值，给予公司 2023 年 

20 倍 PE 的估值，对应市值 203.6 亿元。首次覆盖公司，给予“买入”评级。 

 

表 3：可比公司 PE 估值表 

   归母净利润（百万元） PE 

证券代码 可比公司 市值（亿元） 2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

603348.SH 立中集团 105.7 237.58 417.06 647.07 798.67 63.9 25.4 16.4 13.3 

002182.SZ 云海金属 146.7 611.31 808.32 1,280.74 1,840.34 22.3 18.1 11.5 8.0 

600933.SH 爱柯迪 172.8 648.54 821.93 1,069.68 1,397.48 24.8 21.0 16.2 12.4 

 平均值      37.0 21.5 14.7 11.2 

002085.SZ 万丰奥威 124.0 809.03 1017.91 1269.78 1573.98 15.33 12.18 9.77 7.88 

资料来源：wind、浙商证券研究所      注：可比公司采用 wind 一致预测、数据时间为 2023年 5月 15日 
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4 风险提示 

1）汽车销量不及预期：公司产品下游主要为汽车行业，汽车销量容易受缺芯，疫情，

政策等因素影响。汽车行业销量对公司业绩影响较大。 

2）镁合金产品下游应用推进不及预期：镁合金产品下游为新能源汽车轻量化需求，新

能源汽车轻量化进程以及新能源汽车销量对镁合金需求影响较大，下游应用推进可能

不及预期。
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9608  12477  14952  18022   营业收入 16382  17590  19555  22514  

  现金 1753  4020  5775  7712     营业成本 13357  14323  15676  17951  

  交易性金融资产 3  6  6  5     营业税金及附加 58  75  78  88  

  应收账项 3699  3864  4263  4820     营业费用 207  264  293  338  

  其它应收款 85  104  112  126     管理费用 727  721  802  901  

  预付账款 173  275  305  309     研发费用 499  528  587  675  

  存货 3165  3598  3837  4386     财务费用 276  279  266  238  

  其他 730  610  654  664     资产减值损失 77  64  84  95  

非流动资产 8579  8037  7451  6905     公允价值变动损益 (2) 0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 (6) 0  0  0  

  长期投资 20  7  9  12     其他经营收益 78  91  86  84  

  固定资产 4278  3874  3390  2937   营业利润 1252  1427  1856  2313  

  无形资产 1546  1671  1622  1613     营业外收支 2  57  29  43  

  在建工程 228  198  175  156   利润总额 1254  1484  1886  2356  

  其他 2507  2288  2256  2187     所得税 222  186  266  349  

资产总计 18187  20514  22403  24927   净利润 1032  1298  1619  2007  

流动负债 8637  9248  9517  10027     少数股东损益 223  280  350  433  

  短期借款 4343  5000  5000  5000   归属母公司净利润 809  1018  1270  1574  

  应付款项 1563  1747  1859  2140     EBITDA 2240  2202  2587  3032  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.38  0.48  0.59  0.73  

  其他 2731  2501  2658  2887        

非流动负债 1174  1152  1153  1159   主要财务比率     

  长期借款 476  476  476  476    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 698  675  676  683   成长能力     

负债合计 9811  10400  10670  11186   营业收入 31.73% 7.37% 11.17% 15.13% 

少数股东权益 2323  2603  2953  3386   营业利润 153.81% 13.97% 30.06% 24.59% 

归属母公司股东权益 6053  7511  8781  10355   归属母公司净利润 142.69% 25.82% 24.74% 23.96% 

负债和股东权益 18187  20514  22403  24927   获利能力     

      毛利率 18.46% 18.57% 19.84% 20.27% 

现金流量表      净利率 6.30% 7.38% 8.28% 8.92% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 10.35% 11.01% 11.62% 12.36% 

经营活动现金流 1335  1605  1935  2141   ROIC 10.34% 11.09% 12.16% 13.18% 

净利润 1032  1298  1619  2007   偿债能力     

折旧摊销 766  459  456  458   资产负债率 53.94% 50.70% 47.63% 44.88% 

财务费用 276  279  266  238   净负债比率 56.01% 58.99% 57.39% 54.86% 

投资损失 6  0  0  0   流动比率 1.11  1.35  1.57  1.80  
营运资金变动 18  (188) (325) (181)  速动比率 0.75  0.96  1.17  1.36  
其它 (762) (243) (81) (382)  营运能力     

投资活动现金流 (350) (138) 97  20   总资产周转率 0.95  0.91  0.91  0.95  
资本支出 222  166  240  204   应收账款周转率 5.02  4.61  4.69  4.75  
长期投资 (20) 13  (2) (3)  应付账款周转率 11.41  10.22  10.39  10.68  
其他 (552) (317) (141) (181)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (708) 800  (277) (224)  每股收益 0.38  0.48  0.59  0.73  
短期借款 182  657  0  0   每股经营现金 0.62  0.75  0.90  1.00  
长期借款 (541) 0  0  0   每股净资产 2.83  3.51  4.10  4.84  
其他 (350) 143  (277) (224)  估值比率     

现金净增加额 276  2267  1755  1937   P/E 15.33  12.18  9.77  7.88  

      P/B 2.05  1.65  1.41  1.20  
      EV/EBITDA 8.48  7.82  6.12  4.73  

           

资料来源：浙商证券研究所     
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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