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股价走势 

否极泰来，未来可期 
  

股权结构持续优化，治理改善释放明确信号。华帝上市初期股权较为分散，
市场担忧公司做大业绩动力不足，伴随潘氏接任实控人以及管理层更替，公
司股权结构逐步明晰、管理权趋于集中、内部沟通和决策效率显著提升。22
年 5 月以潘叶江总为代表的年轻、专业管理层的上任，有望为公司注入新鲜
血液，看好团队敏锐洞察当下消费者需求、积极拥抱市场。 

渠道逐步理顺，公司经营重回上行通道。公司于 2017 年起规范销售政策，取
消以往区域经销商所享受的一揽子特殊销售政策，并积极应对渠道变革阻力，
利用热点营销带动终端销售实现良好增长，通过优化淘汰、精准帮扶、激励
问责等方式搭建生态型供应商管理模式。近两年来公司渠道调整实绩突出，
经销商层级扁平化走在传统烟灶行业前列，同时积极以数字应用推动多级库
存和内部全流程优化，帮扶引导终端运营精细化，前瞻布局新零售多元化渠
道。内部调整期间公司业绩震荡，21 年起渠道改革成果开始兑现，公司 2021
年、22Q1-Q3 实现营收增速 28%、7%，强势跑赢同期烟灶行业零售额增速 25、
15pcts。 

展望：新老品类开花，下沉具备空间，看好治理改善。 

产品端，传统厨电品类份额扩张，新兴品类赋能增长。公司针对烟灶产品坚
持高端化、套系化产品策略，并发布公告拟投资 12 亿元建设厨电数字化智能
化产业园项目，伴随项目达产，有望大幅推动公司现有生产效率和工艺技术
的全面提升，实现中长期转型升级。同时，集成灶、集成烹饪中心、洗碗机
等新兴品类开始贡献明显增量，公司多品类运营成长空间充足。 

渠道端，多元化渠道精细化运作，渠道下沉具备先发优势。截至 19 年，公司
已搭建超1万家自有渠道网点，同时优先利用新通道快速入驻新零售渠道9160
家，奠定了未来持续增长的渠道基础。我们认为，公司华帝+百得两大品牌的
差异化定位，是公司快速打入多个层级细分市场的重要支撑，考虑到当前国
内农村市场烟机渗透率相较于其他大家电品类仍有大幅提升空间，公司当前
所具备的品牌力+性价比优势有望助力在广阔下沉市场实现份额攫取。 

关注公司激励机制的持续性及治理水平的改善。公司紧跟市场趋势，拥抱行
业新营销变化，分别于 2016、2018 年推出两期股权激励计划，激励高管和核
心管理人员、骨干人员做出贡献并分享公司发展红利，有利于充分调动高管
积极性并推进公司实现长远发展。 

投资建议：公司抓住厨电行业高端化机遇积极提升自身产品结构，注重品牌
形象升级和渠道管理能力提升。后续来看，公司在核心品类达成恢复性增长
的基础上，逐渐完善丰富产品线并发力高景气度集成灶、集成烹饪中心赛道，
有望取得长足发展。我们看好公司在理顺渠道和加强治理的过程中修炼内功，
在多品类和多品牌矩阵中持续发掘增长潜力，在渠道扁平化、产品高端化和
生产智能化过程中实现更优质的盈利。预计公司 22-24 年归母净利润
2.1/5.3/6.4 亿元（前值 4.7/5.7/6.8 亿元，参考同业 21 年 100%计提或 22 年计
划进一步计提工程款坏账，我们预计公司 22Q4 计提坏账故下调全年业绩；公
司布局新兴品类或加大宣传力度，对 23-24 年业绩略有下调），当前股价对应
22-24 年 29.8X/11.5X/9.5XPE，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨风险；宏观、地产波动风险；市场竞争加剧风险。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4,360.47 5,587.87 5,884.02 6,725.44 7,466.58 

增长率(%) (24.14) 28.15 5.30 14.30 11.02 

EBITDA(百万元) 721.22 774.41 501.07 621.95 817.04 

归属母公司净利润(百万元) 407.89 207.32 205.13 530.82 640.86 

增长率(%) (45.45) (49.17) (1.06) 158.77 20.73 

EPS(元/股) 0.48 0.24 0.24 0.63 0.76 

市盈率(P/E) 14.96 29.44 29.75 11.50 9.52 

市净率(P/B) 1.93 1.88 0.84 0.80 0.69 

市销率(P/S) 1.40 1.09 1.04 0.91 0.82 

EV/EBITDA 7.93 4.27 9.65 (1.65) 6.08   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 股权结构持续优化，治理改善释放明确信号 

公司自 1992 年创立至今专注厨电领域，围绕厨房解决方案逐渐形成多品牌和多品类的运
营，稳步成长为中国厨电知名企业。复盘历史，公司股权结构几经变化，大致可划分为 4

个阶段： 

阶段一（1992 年至 2004 年）：均衡持股阶段 

1992 年，中山华帝燃具有限公司由七位创始人（黄文枝、邓新华、潘权枝、黄启均、李家
康、关锡源、杨建辉）建立，7 人共同持股中山市小榄镇燃气具设备厂（中山九洲实业有
限公司前身），合计权益比例达 50%，其余 50%股权由集益（香港）持有（1995 年转让给
亨利亚洲）。1999 年，公司事业做大后聘请职业经理人姚吉庆出任总经理，公司所有权、
经营权分离。2001 年姚吉庆请辞，创始人之一黄启均出任总裁。 

2004 年 9 月，华帝股份在深圳中小板成功上市，中山九洲实业、中山联动投资、广东华帝
经贸分列公司前三大股东。其中，九洲实业、华帝经贸为创始人合并持股，7 人共持有上
市公司股票 46.4%；上市公司董事长黄文枝通过九洲实业、华帝经贸间接持股 10.7%；黄启
均留任公司总裁。 

 

图 1：华帝 2004 年上市初期股权较为分散 

 

资料来源：华帝股份招股说明书，天风证券研究所 

 

阶段二（2004 年至 2012 年）：股权关系理顺 

上市初期公司股权分散，其或导致做大业绩动力不足以及可能存在决策效率低下的问题。
伴随董事会于 2010 年 3 月推出经营层及管理层激励预案，以及 2010 年 12 月公司第二大
股东华帝经贸清算注销，所持股份转为 7 个自然人股东直接持有，创始人股东财富得以与
公司价值直接挂钩，公司利益关系得以理顺。 

 

 

 

 



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 2：2010 年华帝经贸注销，七大创始人实现直接持股（2011 年年报股权结构情况） 

 

资料来源：华帝股份公告，Wind，天风证券研究所 

 

阶段三（2012 年至 2016 年）：股权向潘氏集中，创始人陆续退出 

2012 年 8 月，公司向特定对象奋进投资发起定增，以发行股份 4200 万股+支付现金 4862

万元现金方式收购百得厨卫（奋进投资全资子公司）100%股权。奋进投资共五名股东，分
别为潘叶江、潘锦枝、潘垣枝、潘浩标、何伯荣。随后公司向特定投资者定向发行约 1142

万股以募集并购配套资金，发行后九洲投资、奋进投资分别持有公司股份约 20.8%、14.0%，
潘氏家族通过直接+间接持有华帝股份约 17.3%，超过实控人黄文枝的约 5.6%成为实际控制
主体。 

 

图 3：2012 年华帝通过定增+现金方式收购百得厨卫，潘氏家族成为实际控制主体 

 

资料来源：华帝股份公告，Wind，天风证券研究所 

 

2014 年 6 月股权重整，黄文枝、邓新华分别把九洲投资 15%、6%的股权转让给潘叶江，何
伯荣将奋进投资 1.44%的股权转让给潘叶江，交易完成后潘叶江持有九洲投资 21%股权、奋
进投资 36%的股权，合计间接持有公司 9.4%的股权成为实控人。同年 10 月，黄启均辞去总
裁职位并转让股份，职业经理人区迪江出任总裁，潘叶江、潘垣枝担任副总裁。叠加公司
副总裁刘伟（分管国内营销且为公司经销商重庆一能实控人，2013 年重庆一能提货金额
4.7 亿元，净利润贡献率 12%）离职，表明公司减弱渠道商区域性垄断的决心，使得经销商
销售政策逐步趋一，限制经销商的横向扩张，倒逼其纵向发展，精耕细作深入三、四级市
场，自此潘氏家族对公司渠道掌控力获得实质性增强。同时，潘叶江主管财务工作，或亦
帮助公司有效优化盈利，有望保障企业中长期步入健康良性发展。 
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图 4：2014 年潘氏家族管控获加强，潘叶江成为公司实控人 

 

资料来源：华帝股份公告，Wind，天风证券研究所 

 

阶段四（2015 年至今）：高管变动靴子落地，股权激励绑定核心成员利益 

2015 年 9 月董事会选举潘叶江先生当选公司董事长，高管变动靴子落地，继股权集中后公
司管理权力进一步集中。2016 年 5 月公司向董事、高管及中层核心技术骨干共 17 人发行
477 万股限制性股票，占当时公司总股本 1.33%，进一步明确公司治理改善、积极进取的信
号。2016 年 12 月，公司原控股股东九洲投资完成注销并将所持股份全部过户完毕，奋进
投资成为公司控股股东，公司股权结构进一步明晰。2021 年 12 月，公司原总裁潘垣枝辞
职并转任副董事长，总裁一职由董事长潘叶江接任，此次人事变动彰显公司深化内部改革
的决心，所有权和经营权的统一有望有效提高公司沟通和决策效率。 

 

图 5：2016 年 12 月九洲投资注销，公司股权结构进一步清晰（截至 2016 年 12 月 16 日过户后股权结构） 

 

资料来源：华帝股份公告，Wind，天风证券研究所 

 

当前公司董监事会为三年一换届，公司最近的 22 年 5 月第八届董监事会换届选举中，公
司董事长潘叶江先生兼任总裁，同时引入了行业内具有丰富经验的管理层，年轻力量赋能
下公司有望更敏锐洞察当下消费者需求，以全新进阶品牌姿态开启新华帝时代。 
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图 6：公司最新股权结构（截至 2022 年 3 月 21 日） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

 

表 1：公司现任高管多具备丰富从业经验 

 

资料来源：华帝股份公告，天风证券研究所 

 

2. 渠道逐步理顺， 公司经营重回上行通道 

2.1. 渠道模式适时调整，扁平化+多元化变革实绩突出 

公司于 1994 年在业内率先实行区域总代理制度，由一级经销商代理对应区域的产品销售
和市场拓展，之后设立营销总部管理公司销售业务负责对销售网络的整体规范、监督、培
训与提升，并逐步发展出区域总代理制和覆盖房地产开发商等大客户、专业家电连锁、政
府部门采购等销售渠道并存的销售模式。 

强化渠道掌控力+优化各级库存管理，公司积极应对改革阵痛。伴随高管层级的更替，公
司于 2017 年规范销售政策，取消以往区域经销商所享受的一揽子特殊销售政策，统一全
国经销商客户提货价。而渠道变革期间个别区域经销商未能及时调整经营思路，渠道建设
速度缓慢、产品销售结构的长期不合理导致市场出货缓慢，造成一定的库存规模积累。面
对渠道变革的阻力，公司积极调整应对，一方面利用世界杯等热点营销带动终端销售实现
良好增长，另一方面逐步强化供应商管理体系化建设，通过优化淘汰、精准帮扶、激励问
责等方式搭建生态型供应商管理模式。 
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表 2：公司销售模式不断演变，目前扁平化+多元化渠道战略稳步推进 

 

资料来源：华帝股份公告，天风证券研究所 

 

公司渠道扁平化走在传统厨电行业前列。2018 年以来，公司强调以零售为导向开始推动经
销商层级扁平化，着手搭建分销管理平台、借助信息化工具进行精细化管理等措施，帮助
经销商提升销售效率并有效缓解库存压力。2020 年，公司进一步强调渠道更扁平、更多元、
更融合，以零售为导向加快渠道扁平化进度，引导二、三级经销商逐步转型为运营商、服
务商或转直供，围绕渠道、销售网点动销推进营销体系转型。截至 22 年中报，公司线下
经销商共 160 家，直供经销商 82 家。我们认为，公司当前“多层经销+直供”两种模式
并存的灵活渠道架构已是改革阶段性成果的重要印证，且预计未来直供比例仍将持续上升，
从而进一步削减渠道成本、加快流通效率获得更长久的市场竞争力。 

多元化渠道协调发展奠定良好增长基础。公司线上渠道已覆盖天猫、京东、苏宁等主流平
台及抖音、快手、拼多多等新兴电商平台；紧抓集成灶赛道机遇，截至 2021 年底全国招
商集成灶门店 282 家；海外渠道持续开拓，截至 2021 年底已拥有 341 个海外合作伙伴，
产品畅销全球 126 个国家。公司以传统营销模式为基础，积极拥抱新零售，大力开拓新兴
渠道，多元化网点布局成效显著，未来有望依托优势渠道资源持续贡献增量。 

 

图 7：2020-22H1 公司主营业务分渠道收入占比 

 

资料来源：华帝股份公告，天风证券研究所 
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2.2. 改革成效初显，赋能中长期发展 

内部调整期间规模扩张受阻，21 年起公司收入重回良好增势，市场份额稳步提升。公司
发展前期受创始股东股权相对分散、管理层激励不足影响，导致做大业绩与市值动力不足，
2014-2015 年公司管理层大规模更换期间渠道去库存、指导终端定价的实施，亦使得整体
营收增速表现较弱。2020 年公司为提升渠道效率、加强精细化管理，进一步推行线下渠道
变革，引导代理商向核心渠道服务商转型，同时积极拥抱新零售渠道增加零售端口，并促
进线下线上渠道融合。伴随渠道阶段性调整完成，公司 2021 年起营收持续跑赢行业， 2021

年、22Q1-Q3 分别实现营收增速+28%、+7%，连续超越同期烟灶行业零售额增速 25、15pcts。 

 

图 8：2021 年至 22 年前三季度华帝收入增速跑赢行业（亿元） 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

业绩端，公司在 2021 年计提各项资产减值准备 2.84 亿元，其中 2.62 亿元来自恒大及其成
员企业（计提比例 50%），坏账计提对公司 21 年净利率有一定拖累。我们认为，后续伴随
计提的结束、渠道扁平化推进、高端化战略持续实施及智能化的应用，公司盈利能力有望
重回上行通道。 

 

图 9：2004 年至 22Q1-Q3 公司归母净利率走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 展望：新老品类开花，下沉具备空间，看好治理改善 

3.1. 产品：传统厨电品类份额扩张，新兴品类赋能增长 

在夯实原有品类的传统优势，公司近年来加快新兴品类更新迭代，形成了以烟机、灶具、
热水器等厨电产品为核心，覆盖以集成灶、洗碗机、蒸烤一体机等产品为代表的新兴集成
厨电类产品，同时延伸至全屋定制及净水器、壁挂炉等产品的完善产品结构体系。 

 

图 10：2018-22H1 公司分产品收入（亿元）  图 11：2019-22H1 公司分产品收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

随着 Z 世代主力消费市场的形成以及厨房换装人群的增加，公司不断推动厨电产品朝高端
化、智能化方向发展，针对烟灶产品结构持续升级优化，带动产品款式创新、性能提升，
满足消费者对产品智能化的需求。尽管近年来地产行业竣工、销售低迷拖累下厨电市场需
求疲软，但公司积极打磨渠道建设、品牌形象，22 年起油烟机、燃气灶双品类线上销额增
速持续跑赢行业，份额稳步扩张。 

此外，2 月 8 日公司发布关于对外投资暨拟签署投资合作协议的公告，拟在小榄镇投资建
设华帝厨电数字化智能化产业园项目，主要从事研发、生产、销售油烟机、燃气灶以及热
水器等厨电产品，项目投资总额约为 12 亿元（含土地购买款），伴随项目达产，有望推动
公司优势品类生产效率、工艺技术的全面提升，满足公司中长期转型升级、高端化业务发
展需求，带动公司盈利能力逐步优化。 

 

图 12：20Q1 至 23M1-M2 华帝品牌油烟机线上销额（亿元）  图 13：20Q1 至 23M1-M2 华帝品牌油烟机线上销额（亿元） 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 
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在 22 月 7 月新品发布会上，华帝基于厨电产品功能集成化、空间集成化的发展趋势，提
出了“一个中心、两个解决方案”：进一步深化“家居一体化”策略，并以此为中心，提
出“套系厨电解决方案”和 “集成厨电解决方案”，指向公司中长期对套系化、集成化品
类发展的战略定位。 

集成灶方面，基于近年来集成灶品类在厨电行业表现的亮眼增速，公司以核心优势加速布
局此领域，针对集成灶业务成立了独立的研发团队、业务管理运营团队，并已建成专门的
生产线。同年，公司紧抓市场机遇，对全国空白区域招商集成灶门店 282 家，快速铺开门
店建设及运营，打造业绩增长新引擎。2022H1 公司集成灶产品实现营收近 3500 万元，同
比+57.7%，实现规模的快速扩张，在线下快速铺设集成灶门店的同时，线上各主营平台亦
已开设多家集成灶店铺。 

洗碗机方面，除了主打推广的华帝干态系列洗碗机外，公司不断在洗碗机品类推陈出新。
公司适应市场大容量趋势变化，于 2 月 28 日正式首推超级新品 15 套巨能洗 iD9 洗碗机，
大容量单品的宣发有望全面升级用户使用体验，为品牌带来更具传播性的营销策略。同时，
为适应不同场景客户需求，推出落地式、嵌入式、抽屉式、水槽式洗碗机产品。 

集成烹饪中心方面，公司 2023 年新品发布会首发集成烹饪中心新品，产品采用上排形式，
相较于方太，华帝集成烹饪中心主打更高效、更多样化的烹饪方式，产品集成了油烟机、
灶具、蒸箱、烤箱、空气炸锅、隔水炖盅、保温饭盒七大功能，产品智能方面搭载了烟灶
联动、智能蒸烤、APP 远程操控等辅助功能。 

我们认为，伴随高客单价新兴品类销售规模的逐步提升，单品优势聚变为套系化生态优势，
公司高端货品结构比例的提升有望带动整体毛利率实现优化。 

 

图 14：2023 年 2 月华帝推出集成烹饪中心新品  图 15：07-22 年前三季度老板与华帝的毛利率差整体呈缩窄态势 

 

 

 

资料来源：站长之家，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 渠道：多元化渠道精细化运作，渠道下沉具备先发优势 

公司实施线下线上双渠道协同发展，线下渠道以代理制为核心，构建以零售为导向的架构，
发展出包含旗舰店、专卖店、专营店、KA 卖场、乡镇网点、社区网店、建材连锁卖场、集
成灶门店、新零售渠道等销售网络。截至 2019 年，公司已搭建超 1 万家自有渠道网点，
同时优先利用新通道快速占据份额，入驻新零售渠道门店 9160 家，在厨电行业占据优质
下沉渠道资源。 
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表 3：2014-2021 年华帝、百得、华帝家居三大品牌门店与经销商数量（家；个） 

 

资料来源：华帝股份公告，天风证券研究所 

注：鉴于公司渠道类型较多，年报中存在信息披露不完全的情况。 

 

我们认为，公司华帝+百得两大品牌的差异化定位，是公司快速打入多个层级细分市场、
建立品牌影响力的重要支撑，考虑到当前国内农村市场烟机渗透率相较于其他大家电品类
仍有大幅提升空间，公司当前所具备的品牌力+性价比优势有望助力下沉市场新增需求的
攫取，提升公司产品创收能力。 

 

图 16：21 年农村油烟机渗透率相较于其他主要家电有大幅提升空间（台/百户） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.3. 治理：关注激励机制的持续性及治理水平的改善 

公司紧跟市场趋势，拥抱行业新营销变化，分别于 2016、2018 年推出两期股权激励计划，
激励高管和核心管理人员、骨干人员做出贡献并分享公司发展红利，有利于充分调动高管
积极性并推进公司实现长远发展。 
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表 4：公司历次股权激励情况 

 

资料来源：华帝股份公告，Wind，天风证券研究所 

注：公司股权激励的净利润考核指标为扣非归母净利润并剔除股权激励支付费用影响后的数值。 

 

投资建议 

公司抓住厨电行业高端化机遇积极提升自身产品结构，注重品牌形象升级和全渠道管理能
力提升。后续来看，公司在核心品类达成恢复性增长的基础上，逐渐完善丰富产品线并发
力高景气度集成灶、集成烹饪中心赛道，其中集成灶品类收入已实现高增，未来有望贡献
更多收入增量。我们看好公司在理顺渠道和加强治理的过程中修炼内功，在多品类和多品
牌矩阵中持续发掘增长潜力，在渠道扁平化、产品高端化和生产智能化过程中实现更优质
的盈利。预计公司 22-24 年归母净利润 2.1/5.3/6.4 亿元（前值 4.7/5.7/6.8 亿元，参考同业
21 年 100%计提或 22 年计划进一步计提工程款坏账，我们预计公司 22Q4 计提坏账故下调
全年业绩；公司布局新兴品类或加大宣传力度，对 23-24 年业绩略有下调），当前股价对
应 22-24 年 29.8X/11.5X/9.5XPE，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

原材料价格上涨的风险：公司的主要原材料为不锈钢、玻璃、铝铜等，其成本占比较大，
受宏观经济与国际局势影响，原材料的价格近年持续高位运行，增加公司的成本压力，或
将对整体经营业绩造成一定影响。 

宏观、地产波动的风险： 公司的主要产品以烟机、灶具、消毒柜等厨房电器为主，其市
场需求受经济形势以及宏观调控影响较大，房地产市场以及居民收入不确定性的增加都将
影响消费者对厨电产品的购买需求。 

市场竞争加剧的风险：公司所处行业竞争格局不断变化，竞争始终保持激烈态势，随着当
代年轻消费者对厨电产品需求和期望的改变，竞争对手通过不断增加品类、优化产品结构、
提升产品力来争抢更多市场份额，公司的盈利空间或将遭到挤压。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 914.09 905.64 470.72 6,438.00 597.33  营业收入 4,360.47 5,587.87 5,884.02 6,725.44 7,466.58 

应收票据及应收账款 1,683.91 1,605.65 2,541.60 1,044.02 3,873.30  营业成本 2,480.31 3,309.53 3,430.39 3,846.95 4,226.09 

预付账款 14.17 22.91 37.36 24.04 38.97  营业税金及附加 25.01 31.97 33.66 38.47 42.71 

存货 663.84 917.81 597.30 1,216.55 743.07  销售费用 1,045.22 1,354.64 1,502.93 1,724.57 1,922.09 

其他 995.82 1,182.60 5,455.52 1,773.35 6,006.65  管理费用 169.84 226.62 243.93 272.08 302.07 

流动资产合计 4,271.83 4,634.61 9,102.51 10,495.95 11,259.32  研发费用 220.10 243.56 255.88 285.74 309.76 

长期股权投资 7.16 10.57 10.57 10.57 10.57  财务费用 2.75 7.38 (13.41) (20.04) (24.49) 

固定资产 544.19 1,146.74 1,084.72 1,022.71 960.70  资产/信用减值损失 (51.37) (284.16) (285.00) (50.00) (40.00) 

在建工程 381.53 54.66 54.66 54.66 54.66  公允价值变动收益 0.00 2.24 (27.43) (45.78) 39.66 

无形资产 199.40 199.45 192.21 184.98 177.75  投资净收益 34.59 31.45 27.00 30.86 34.26 

其他 435.23 462.54 309.57 309.63 324.11  其他 (27.48) 435.49 (108.06) (137.94) (62.66) 

非流动资产合计 1,567.52 1,873.96 1,651.74 1,582.56 1,527.79  营业利润 461.49 229.15 253.29 650.68 784.94 

资产总计 5,843.46 6,532.58 10,754.25 12,078.51 12,787.11  营业外收入 13.45 6.07 6.00 6.00 6.00 

短期借款 149.74 207.15 404.06 450.00 643.75  营业外支出 7.44 4.63 9.00 9.00 9.00 

应付票据及应付账款 1,590.67 2,141.37 1,977.02 2,799.21 2,229.53  利润总额 467.50 230.58 250.29 647.68 781.94 

其他 635.55 641.75 952.82 1,037.12 849.15  所得税 51.95 15.54 37.52 97.10 117.22 

流动负债合计 2,375.96 2,990.26 3,333.89 4,286.33 3,722.43  净利润 415.55 215.04 212.77 550.59 664.72 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 7.65 7.72 7.64 19.76 23.86 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 407.89 207.32 205.13 530.82 640.86 

其他 49.39 47.67 54.29 50.45 50.81  每股收益（元） 0.48 0.24 0.24 0.63 0.76 

非流动负债合计 49.39 47.67 54.29 50.45 50.81        

负债合计 2,609.59 3,195.52 3,388.18 4,336.78 3,773.24        

少数股东权益 72.62 94.34 99.28 111.97 126.92  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 869.23 847.65 847.65 847.65 847.65  成长能力 
     

资本公积 80.91 22.54 4,047.29 4,047.29 4,873.35  营业收入 -24.14% 28.15% 5.30% 14.30% 11.02% 

留存收益 2,411.05 2,372.52 2,505.13 2,845.90 3,247.41  营业利润 -43.48% -50.35% 10.54% 156.89% 20.63% 

其他 (199.94) 0.00 (133.29) (111.08) (81.46)  归属于母公司净利润 -45.45% -49.17% -1.06% 158.77% 20.73% 

股东权益合计 3,233.87 3,337.06 7,366.06 7,741.73 9,013.88  获利能力      

负债和股东权益总计 5,843.46 6,532.58 10,754.25 12,078.51 12,787.11  毛利率 43.12% 40.77% 41.70% 42.80% 43.40% 

       净利率 9.35% 3.71% 3.49% 7.89% 8.58% 

       ROE 12.90% 6.39% 2.82% 6.96% 7.21% 

       ROIC 82.78% 18.27% 17.59% 8.94% 129.48% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 415.55 215.04 205.13 530.82 640.86  资产负债率 44.66% 48.92% 31.51% 35.90% 29.51% 

折旧摊销 148.53 159.16 69.25 69.25 69.25  净负债率 -23.64% -20.85% -0.89% -77.33% 0.53% 

财务费用 3.58 10.09 (13.41) (20.04) (24.49)  流动比率 1.67 1.48 2.73 2.45 3.02 

投资损失 (34.59) (31.45) (27.00) (30.86) (34.26)  速动比率 1.41 1.19 2.55 2.16 2.83 

营运资金变动 (850.61) (228.52) (4,755.69) 5,430.33 (7,336.55)  营运能力      

其它 215.01 341.42 (19.79) (26.02) 63.52  应收账款周转率 2.63 3.40 2.84 3.75 3.04 

经营活动现金流 (102.53) 465.74 (4,541.51) 5,953.49 (6,621.67)  存货周转率 7.10 7.07 7.77 7.42 7.62 

资本支出 208.09 333.80 (6.62) 3.84 (0.35)  总资产周转率 0.74 0.90 0.68 0.59 0.60 

长期投资 (3.57) 3.41 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (77.21) (803.20) 88.47 118.58 (44.71)  每股收益 0.48 0.24 0.24 0.63 0.76 

投资活动现金流 127.31 (465.99) 81.85 122.42 (45.06)  每股经营现金流 -0.12 0.55 -5.36 7.02 -7.81 

债权融资 147.00 52.73 208.52 66.28 218.64  每股净资产 3.73 3.83 8.57 9.00 10.48 

股权融资 (127.15) 35.23 3,816.22 (174.92) 607.43  估值比率      

其他 (171.10) (150.19) 0.00 0.00 0.00  市盈率 14.96 29.44 29.75 11.50 9.52 

筹资活动现金流 (151.25) (62.22) 4,024.74 (108.63) 826.07  市净率 1.93 1.88 0.84 0.80 0.69 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.93 4.27 9.65 -1.65 6.08 

现金净增加额 (126.47) (62.48) (434.91) 5,967.27 (5,840.67)  EV/EBIT 8.50 4.58 11.20 -1.86 6.64 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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