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  强烈推荐（首次） 

安防门锁领军者，行业机遇+产能释放助其成长提速 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：10.84 元 

 

公司为全国首家安防门锁上市企业，源于中国著名的五金之都-永康，产业集群

优势明显，公司所处安全门行业集中度较低，公司作为龙头市占率仅中低个位

数，提升空间广阔，此外，公司亦有望依托其渠道优势进行品类拓展，同时发

力渗透率较低的智能门锁领域，长期成长空间可期，23 年公司募投产能释放，

一方面助力其强化成本优势抢占市场份额，另一方面产能利用率提升叠加成本

低位有望迎来利润率边际回升，进而有望实现收入业绩高增。 

❑ 源于“五金之都”秉持“工匠精神”，专注安全门，拓展室内门及智能锁，

商业模式较佳。永康是著名的中国五金之都，门产品产量、出口量分别占全

国的 70%和 66%。公司地处永康，可充分利用当地五金产业集群的市场资源

降低自身原材料价格，与上下游产业链企业深度合作。公司秉持“诚信感恩

待人，用工匠精神做事”的核心价值观，致力发展成为一家持续具备核心竞

争力的百年门锁企业，引领世界智能门锁业潮流。公司专注于安全门、智能

锁、木门等核心主营业务，同时延伸发力智能家居领域。此外，公司与经销

商、客户的合作模式，资金风险相对较低，商业模式较好。 

 

❑ 市占率提升可期：工程端深化优质地产商合作，立足入户门进行品类扩充。

我们认为，本轮房地产周期之下，一方面房地产企业集中度有望进一步提升

并拉动精装修率提升，且其商业模式将更加重视家装质量对消费者的溢价，

另一方面部分家居建材供应商受到资金风险、疫情反复等多维压力面临出清，

基于安全门、木门行业的低集中度现状，公司有望依托其深耕多年的品牌美

誉度（首家安防门锁上市公司、17-21 年均为中国房地产 500 强首选 钢制入

户门类首选供应商）、生产技术及制造优势（长恬智能工厂产能释放有望大

幅缩减公司成本，进一步强化其产品性价比优势）抢占市场份额，实现收入

端的快速增长。 

 

❑ 智能门锁渗透率提升空间可期，公司积极布局。智能门锁相较于传统门锁安

全性和便捷性更高，未来发展空间可期。2021 年全球智能门锁渗透率最高的

的国家为韩国，约 75%，日本为 40%左右，而中国渗透率只有 12%。一方面

公司安防安全门业务具备工程端引流优势，另一方面公司23年专注于锁制造，

技术优势领先，公司智能锁业务发展空间可期。 

 

❑ 盈利预测及投资建议。我们预计公司 22-24 年实现归母净利-0.30/2.29/3.25

亿元，同比-122%/扭亏为盈/42%，27 日股价对应 23 年 PE21X，首次覆盖给

予“强烈推荐”投资评级。 

 

❑ 风险提示：房地产行业波动风险，市场竞争加剧风险，原材料大幅波动风险，

疫情风险，股价大幅波动的风险。 

 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 44339 

已上市流通股（万股） 7438 

总市值（亿元） 48 
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 2114 2645 2161 3354 4236 

同比增长 8% 25% -18% 55% 26% 

营业利润(百万元) 298 172 (42) 286 406 

同比增长 20% -42% -124% -783% 42% 

归母净利润(百万元) 240 138 (30) 228 324 

同比增长 13% -43% -122% -858% 42% 

每股收益(元) 0.54 0.31 -0.07 0.51 0.73 

PE 20.0 34.9 -159.5 21.1 14.9 

PB 4.4 2.8 2.9 2.6 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、国内安防门锁首家上市公司，家居安全的护卫军 

1.源于永康产业集群优势显著，秉持“工匠精神”行稳致远 

公司前身为王力机械创造有限公司，此后经过一系列发展，由世界锁业亚萨克莱和王力集团合资(亚萨克莱持股 70%，

王力集团持股 30%)的王力安防科技股份有限公司于 2005 年在浙江永康成立。 

永康是著名的中国五金之都，门产品产量、出口量分别占全国的 70%和 66%。公司地处永康，可充分利用当地五金

产业集群的市场资源降低自身原材料价格，与上下游产业链企业深度合作，发掘大型工程采购客户。公司秉持“诚信

感恩待人，用工匠精神做事”的核心价值观，致力发展成为一家持续具备核心竞争力的百年门锁企业，引领世界智能

门锁业潮流。 

图 1：公司历史沿革 

 
资料来源：公司官网、公司招股说明书、招商证券 

公司实际控制人为王跃斌、陈晓君、王琛家族。陈晓君为王跃斌之妻，王琛为王跃斌之女。王跃斌、陈晓君和王琛共

同控制的王力集团、王力电动车和华爵投资分别持有公司 43.75%、16.67%和 6.25%的股权，除此之外陈晓君直接

持有王力安防科技有限股份公司 6.67%的股权，王琛持有共久股权投资管理有限公司 67.83%的股权。 
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图 2：王力安防股权结构图（截至 22Q3） 

 

资料来源：同花顺 iFinD、公司公告、公司官网、招商证券 

表 1：管理层一览 

姓名 职位 主要工作经历 

王跃斌 董事长、总经理 

王跃斌先生曾担任永康市现代开采机械厂厂长、王力机械总经理；2001 年

起任王力集团董事长；2005 年起任王力有限董事长/执行董事兼总经理。

现任公司董事长、总经理。 

王琛 公司董事、副总经理 现任公司董事、副总经理。 

胡迎江 董事 

胡迎江先生曾担任王力集团市场部经理、王力有限市场部经理、浙江浩力

门业有限公司副总经理；自 2013 年起任王力有限产品总监。现任公司董

事。 

应敏 董事 
应敏女士曾担任王力集团总经理助理；自 2005 年起任王力有限董事。现

任公司董事。 

王李霞 副总经理 
王李霞女士曾任王力门业客服主任，2013 年起历任王力有限营销总监助

理、生产中心副总监、审计中心副总监。现任公司副总经理。 

李琼杏  副总经理 
李琼杏女士自 2006 年起历任王力有限客服经理、营销事业部总经理。现

任公司副总经理。 

支崇铮 副总经理 
支崇铮先生曾任王力门业生产副总助理、冰神科技生产经理、加彩工贸执

行董事、王力有限研发总监助理。现任公司副总经理。 

王顺达 副总经理 
王顺达先生曾担任王力机械厂长；2005 年起历任王力有限生产总监、生产

管理事业部总经理。现任公司副总经理。 

陈俐 财务总监 

陈俐女士曾任中运物流、王力电动车、冰神科技、王力集团财务经理，2018

年 5 月起，历任公司财务副经理、财务经理、财务部门负责人和财务副总

监，现任公司财务总监。 

陈泽鹏 董事会秘书、副总经理 
陈泽鹏先生曾任招商银行股份有限公司金华永康支行对公客户经理、同业

客户经理；2017 年 11 月加入公司。现任公司董事会秘书。 
 

资料来源：公司公告、公司招股说明书、招商证券 
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2. 专注安全门，拓展室内门及智能锁，商业模式较佳 

公司专注于安全门、智能锁、木门等核心主营业务，同时延伸发力智能家居领域。公司大力实施“智能制造、智能管

理、智能产品”发展战略。开发了爱岗智家、机器人安全门等高端智能家居产品，可满足不同客户群体的定制化需求，

做好家居安全的“守门员”。 

表 2：王力主营产品 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

公司商业模式较好，降低资金风险。经销商获取的销售服务费=具体工程业务客户的合同价格-出厂核定价格-安装费。

与公司签订工程业务合同并且经销商在业务环节中提供安装以及其他服务，整个业务对应的合同价格均由经销商经充

分沟通、市场竞争及商业谈判后确定。公司根据实际生产计算出厂指导价格（不含运费、安装费和服务费等），出厂

核定价格相对出厂指导价格有一定折扣，经销商需要按照出厂核定价格缴纳全额保证金给公司。核定价与出厂价之间

的折扣体现了公司对经销商的激励，除此之外，为支持经销商开拓市场与客户，公司也会降低缴纳的保证金数额或者

比例。只有在公司向工程业务客户的收款金额超过发货时经销商工程保证金全额，合同收入、安装成本和销售服务费

已经确认，同时收到经销商的安装服务费发票，则将对应金额的安装服务费支付给经销商。 
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图 3：公司、经销商、工程客户合作模式 

 

资料来源：招股说明书，招商证券 

 

二、公司成长逻辑一：市占率提升 

1、我国住宅市场门类需求广阔 

（1）中国住宅装修市场需求分解： 

我们根据住宅新开工房屋面积推算出新房竣工套数。此外，考虑二手房及存量房的更新需求。由于门的特殊性，假设

二手房交易后会对门进行换新。我国存量房翻新周期平均为 10-15 年之间，假设存量房翻新周期为 12 年。预计 2023

年，新增住房家装需求 2408 万套，其中新房/二手房/存量房占比分别为 58%/17%/25%。 

（2）安全门需求量的测算： 

安全门作为入户门是城市住宅标配，每户住宅至少有一樘入户门。大宗业务采购安全门主要用于新建住宅，个人采购

安全门考虑（1）新建住宅自主更换更高品质安全门，（2）二手房出于安全因素换门，（3）存量房升级更换安全门。

现代住宅楼通道门及管井门通常会采用防火门，入户门与通道门和管井门的樘数比大约为 1:2。其余假设：（1）通道

门、管井门只考虑新房需求，且通过地产商配置；（2）新房毛坯房中住户自行换门比例为 50%；（3）存量房升级中

安全门替换比例为 60%。预计安全门市场空间为 5352 万樘，对应 633 亿元。 

（3）木门需求量的测算： 

我们认为王力安防主要通过安全门向户内门拓展，因此对木门需求量测算集中于住宅领域的木门需求，暂未考虑非住

宅项目如酒店、学校等工程的木门需求量，基于此预计木门市场空间为 12038 万樘，木门龙头江山欧派市占率亦较

低，行业仍处于高度分散阶段。 
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表 3：中国住宅装修市场门类市场规模测算 

 

资料来源：国家统计局，招商证券 

 

2、公司市占率提升可期：工程端深化优质地产商合作，立足入户门进行品类扩充 

公司销售渠道包括经销商渠道、工程渠道、电商渠道， 2021 年三个渠道占主营业务收入比重分别为

52.19%/46.33%/1.48%，其中经销商渠道和工程渠道收入占主营业务收入比重持续保持 98%以上。公司经销商渠道

分为工程经销商和零售经销商，工程经销商对接房地产公司工程项目，零售经销商对接个人消费者。 
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图 4：分渠道销售收入占比  图 5：分渠道销售收入及其变动 

 

 

 

资料来源：招股说明书，招商证券  资料来源：招股说明书，招商证券 

 

图 6：公司合作房地产商  图 7：经销商数量变化 

 

 

 
资料来源：公司官网，招商证券  资料来源：招股说明书，招商证券 

 

工程端深入与优质客户合作，客户结构相对分散提升抗风险能力。2016 年以来，房地产开发公司集中度提升、集采

趋势加强、降本控费要求提高，优质地产商在资金周转、风险控制、运维管理等方面更具优势。此外，公司加大了房

地产开发企业等工程类客户的开拓力度，与房地产商进行深度战略合作、布局工程门下沉市场。公司前 10 名工程客

户收入占比在 10%左右，客户结构相对分散亦提升其抗风险能力，公司大宗业务稳步拓展。公司产品成功入驻杭州

G20 峰会、北京大兴国际机场、中央部委住宅、中国质量大讲堂、2022 杭州亚运会场馆等重点建设项目，进一步提

升公司口碑。 

 

图 8：2021 年房地产行业集中度  图 9：前 10 名工程客户销售金额、占营业收入比例 

 

 

 
资料来源：上海易居房地产研究院，招商证券  资料来源：招股说明书，招商证券 
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公司工程端优势集中体现在生产与技术水平上，转化为品牌优势进一步提升产品工程端市场份额。公司具有（1）规

模化优势，安全门生产对生产场地面积、生产设备效率、生产线的排布、货物流转空间、货物存储空间等均具有较高

要求，安全门定制化生产对企业柔性化提出更高要求，高柔性化的生产流程对生产场地大小、资金实力有更高的要求；

（2）技术优势，公司技术研发态度为“研发一代、生产一代、储备多代”，公司拥有 300 多项国家专利，57 项发明

专利，安全门核心技术优势体现在自主研发安全锁上，并设立王力研究院推进新技术、新产品研发；（3）智能制造

优势，公司采用智能管理模式，构建以企业资源配置最优化为目的的智能管理体系；建成智能制造工厂、应用信息技

术进行视觉检测、机器人生产等，通过数字化改造和产业转型升级，实现智能制造、提高产品品质、缩短产品交期、

降低产品单位成本。 

表 4：中国房地产 500 强首选供应商“钢制入户门类” 

 

资料来源：中房网微信公众号，招商证券 

 

依托工程端客户资源及安全门生产经验，公司产品品类向公区门拓展。公司目前收入主要由安全门中的入户门贡献，

公司有望以安全门、入户门为切入点，依靠公司工程端业务优势对接工程客户通道门、管井门等公区门需求。通过工

程优势、线下推荐等，公司产品品类向室内门拓展。根据奥维云网数据，精装房的户内门配套率接近 100%。目前，

精装房的户内门主要以订制为主、占比超过 50%，其次为江山欧派、千川等品牌，户内门品牌仍有大量市场空间待公

司挖掘。公司其他门在营业收入中占比自 2016 年的 11.87%提升至 2021 年的 20.32%，提升 8.45pcts。 

图 10：国内精装修渗透率   图 11：国内精装房户内门市场结构 

 

 

 
资料来源：奥维云网，招商证券  资料来源：奥维云网，招商证券 

 

品牌 首选率（%） 品牌 首选率（%） 品牌 首选率（%） 品牌 首选率（%） 品牌 首选率（%）
王力 18 王力 19 王力 18 王力 17 王力 17
星月 17 星月 18 星月 17 星月 16 星月 17
步阳 11 盼盼 12 步阳 12 步阳 12 新多 13
盼盼 10 步阳 11 索福 10 索福 10 索福 9
索福 10 索福 10 新多 7 新多 8 金凯德 7
新多 6 群升 7 万嘉 6 万嘉 7 万嘉 6
群升 6 新多 6 金凯德 5 金凯德 6 步阳 5

江山欧派 5 万嘉 3 美心 4 美心 4 锐亿 4
千川 2 江山欧派 2 群升 3 锐亿 3 三荣、美心 3

金凯德 2 千川 1 赛银 1 群升 2 群升 2

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
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图 12：公司其他门营业收入及增长情况  图 13：公司其他门营业收入占比提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

注：其他门主要指装甲门、铜门、金木门、不锈钢门和木门等 

 资料来源：公司公告，招商证券 

 

三、公司成长逻辑二：品类渗透率提升 

智能门锁相较于传统门锁安全性和便捷性更高，未来发展空间可期。随着近几年 5G、AI 技术与物联网结合，智能家

居成为新经济增长点。居民可支配收入提高，智能家居渗透进许多消费者的生活中，其中智能门锁是智能安防中的重

要产品。相较于传统门锁，智能门锁更加安全和方便。安全具体体现在：锁芯等级高，几乎标配最高级 C 级锁芯，防

技开效果好；中高端品牌配置的电子锁体更安全防盗；智能锁基本可以防止猫眼开锁；有各种类型的异常警报提醒和

电子猫眼，居住更安全。方便体现在：开锁方式多样，包括蓝牙、Wi-Fi、APP、NFC、语音、密码、指纹、静脉、

虹膜、人脸，不再局限于携带钥匙出门。根据奥维云网的数据，2021 年全球智能门锁渗透率最高的的国家为韩国，

约 75%，日本为 40%左右，而中国渗透率只有 12%。根据洛图科技（RUNTO）数据，2021 年中国智能门锁市场规

模达 1695 万台，同比增长 5.9%，增长主因 C 端零售市场发展以及线上电商平台成长，预测 2022 年市场规模达 1785

万台（同比增长 5.3%）、线上渠道达 450 万台（同比增长 20%以上）。 

图 14：2021 年全球智能锁市场渗透率  图 15：2015-2021 年中国智能门锁市场规模 

 

 

 
资料来源：华经产业研究院、招商证券  资料来源：洛图科技（RUNTO）、招商证券 

 

王力安防安全门业务具备工程端引流优势。智能锁行业下游渠道主要包括工程渠道和零售渠道，工程渠道包括房地产

公司、家装公司、系统集成商等，零售渠道包括门配、零售终端消费者等。王力安防智能锁目前零售端收入占比较大，

要依靠线上线下积极品牌宣传吸引零售客户。根据奥维云网的数据，2021 年精装修智能门锁配套规模 212.01 万套，

同比上升 0.8%，配套率 74%。 
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图 16：2021 年精装修智能门锁配套项目套数及同比  图 17：智能锁上中下游结构及份额 

 

 

 
资料来源：奥维云网、招商证券  资料来源：观研天下、华经产业研究院、招商证券 

在智能门锁行业品牌竞争格局方面，近年集中度提升，2020-2021 年工程端和线上零售端前 3 名品牌市场占有率合计

均超过 30%，但腰尾部品牌份额低且变动频繁。王力安防依靠安全门的品牌力积极推进零售和工程端的智能锁配套销

售，有望提升其市场份额。 

图 18：2020 年精装修智能门锁品牌竞争格局  图 19：2021 年精装修智能门锁品牌竞争格局 

 

 

 
资料来源：奥维云网、招商证券  资料来源：洛图科技（RUNTO）、招商证券 

 

图 20：2020 年线上智能门锁品牌竞争格局  图 21：2021 年线上智能门锁品牌竞争格局 

 

 

 
资料来源：奥维云网、招商证券  资料来源：洛图科技（RUNTO）、招商证券 

王力安防 23 年专注于锁制造，技术优势领先。相较于华为、小米智能家居专注于软件领域，王力安防更加专注于硬

件，从 1998 年开始制造机械锁，推出的锁产品功能强，将锁产品运用到安全门的硬件制造是王力安防的核心优势。

王力作为门锁国家标准和公安部标准制定单位，产品通过公安部 GA 认证和康居产品认证，还荣获各类设计及质量安

全大奖。公司自主研发的超 C 级锁头，防技开时间远超国家 A 级标准 360 倍以上，安防性能更强。王力还与联通、
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华为建立了三方合作关系，目标在遥感锁推广、智能家居建设等方面协同合作、互利共赢。 

图 22 ：王力安防门锁产品技术优势 

 
资料来源：公司年报、招商证券 

 

四、募投项目产能释放+生产提效进一步强化公司竞争优势 

新建智造基地将助王力安防生产能力和经营效率双重提升。2021 年公司上市，募投资金主要用于长恬物联网智能家

居生产基地建设项目，另外公司还拥有永康、能诚、华爵、四川安防、四川西部 5 大产业园。公司招股书资料显示，

募投项目计划三年内验收。长恬工厂正式建成达产后，预计新增年产 36 万套物联网智能家居，年均含税营业收入可

达 21.6 亿元，年均净利润可达 2.4 亿元。除提高产能外，智能工厂还能在成本端为公司争取很大优势，长恬智能生

产基地是目前行业里首家且唯一一家由浙江省评选的未来工厂，该智能工厂自动化和数字化水平高，涂装线的喷涂效

率明显提升，由此减少污染且帮助公司缩减生产成本；新厂智能组装线投入使用后，可以大幅减少人员的使用。因此，

未来总业务成本中的制造费用和直接人工都将有更强的竞争力，毛利率有望提升。公司进而可以正反馈于产品端，满

足日益增长的市场需求，提升竞争优势，或提升性价比优势、加大研发、营销等投入。 

 

图 23：公司生产基地计划及实施情况  图 24：永康长恬工厂示意图 

 

 

 

 
资料来源：公司招股书、公司中报、招商证券  资料来源：数智网、招商证券 

 

五、盈利预测及风险因素 

1、盈利预测 

收入端：由于房地产行业波动，公司考虑到回款风险等因素，22 年主动大幅调整客户结构，收缩民营客户订单，叠

加疫情防控影响，收入端预计下滑，其中工程类相关项目预计下滑相对明显。23 年，随着公司募投项目产能的释放

及爬坡，公司产品成本优势有望进一步强化，助力公司在明年行业竣工有望超预期（保交楼贡献弹性）及竞争格局优

化（部分友商受房企出险影响较大）的背景下快速抢占市场份额，收入端有望实现高增。2024 年四川工厂产能有望

进一步释放，为公司收入端增长提供动力。 
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利润端：由于 22H1 原材料价格上涨，叠加产能利用率较低（产能爬坡），公司毛利率预计略有下滑，23 年在成本

降低及订单加速的驱动下，虽公司预计依托产能释放强化其产品性价比优势，毛利率预计迎来改善，24 年随着产能

利用率的进一步提升，毛利率有望呈提升态势。 

图 25： 王力安防收入渠道拆分及预测 

 

资料来源：公司年报、招商证券 

 

2、风险因素 

（1） 房地产行业波动的风险：公司所处行业为房地产行业下游，受房地产行业波动影响较大，若房地产竣工等大

幅波动将对公司收入及业绩产生较大影响，因此提示房地产行业波动风险。 

（2） 市场竞争加剧的风险：安全门及木门行业市场集中度较低，行业较为分散，市场竞争较为激烈，若市场竞争

加剧将对公司获取市场份额及保持盈利能力均有较大影响，因此提示房地产行业波动风险。 

（3） 原材料大幅波动的风险：由于公司产品成本结构中钢材占比较高，因此钢材价格大幅波动将对公司盈利能力

产生较大影响，因此提示原材料大幅波动的风险。 

（4） 疫情风险：若疫情反复导致各环节人员不足，对公司客户开拓、产品生产、交付等均有较大影响，因此提示

疫情相关风险。 

（5） 股价大幅波动的风险：由于公司非流通股占比较高，因此提示股价大幅波动的风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1397 1995 1331 1757 2364 

现金 255 416 257 308 599 

交易性投资 36 0 15 17 11 

应收票据 115 163 130 168 169 

应收款项 611 913 529 656 829 

其它应收款 24 24 21 33 41 

存货 274 362 291 437 543 

其他 82 115 89 138 172 

非流动资产 1189 1653 2054 2127 2095 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 437 901 1317 1403 1384 

无形资产商誉 161 152 136 123 111 

其他 591 601 600 600 600 

资产总计 2585 3648 3384 3883 4459 

流动负债 1442 1874 1668 1976 2275 

短期借款 0 230 241 65 0 

应付账款 728 985 809 1206 1504 

预收账款 183 190 156 233 291 

其他 530 467 462 472 480 

长期负债 44 48 48 48 48 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 44 48 48 48 48 

负债合计 1486 1921 1716 2024 2322 

股本 369 436 436 436 436 

资本公积金 115 647 647 647 647 

留存收益 616 645 586 778 1056 

少数股东权益 (1) (1) (1) (1) (2) 

归属于母公司所有者权益 1100 1727 1669 1861 2139 

负债及权益合计 2585 3648 3384 3883 4459     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 356 (104) 370 458 479 

净利润 240 137 (30) 228 323 

折旧摊销 50 67 92 126 132 

财务费用 1 (2) 11 7 (2) 

投资收益 2 2 (15) (15) (13) 

营运资金变动 66 (299) 313 105 34 

其它 (3) (9) (1) 8 6 

投资活动现金流 (285) (427) (500) (187) (80) 

资本支出 (259) (473) (500) (200) (100) 

其他投资 (26) 45 (0) 13 20 

筹资活动现金流 (3) 713 (30) (220) (109) 

借款变动 (34) 181 10 (176) (65) 

普通股增加 0 67 0 0 0 

资本公积增加 0 532 0 0 0 

股利分配 0 (92) (28) (37) (46) 

其他 30 25 (11) (7) 2 

现金净增加额 67 181 (160) 51 290     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2114 2645 2161 3354 4236 

营业成本 1441 1998 1640 2445 3050 

营业税金及附加 19 20 17 27 33 

营业费用 229 290 242 369 466 

管理费用 78 109 97 134 169 

研发费用 55 58 65 101 127 

财务费用 (14) (21) 11 7 (2) 

资产减值损失 (28) (29) (145) 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 21 12 15 16 15 

投资收益 (2) (2) (1) (1) (1) 

营业利润 298 172 (42) 286 406 

营业外收入 6 6 7 6 6 

营业外支出 6 1 3 4 3 

利润总额 298 176 (38) 289 409 

所得税 58 39 (8) 61 86 

少数股东损益 0 (0) 0 (0) (1) 

归属于母公司净利润 240 138 (30) 228 324     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 8% 25% -18% 55% 26% 

营业利润 20% -42% -124% -783% 42% 

归母净利润 13% -43% -122% -858% 42% 

获利能力      

毛利率 31.8% 24.5% 24.1% 27.1% 28.0% 

净利率 11.3% 5.2% -1.4% 6.8% 7.6% 

ROE 24.5% 9.7% -1.8% 12.9% 16.2% 

ROIC 23.3% 7.7% -1.2% 12.1% 15.7% 

偿债能力      

资产负债率 57.5% 52.7% 50.7% 52.1% 52.1% 

净负债比率 0.0% 6.3% 7.1% 1.7% 0.0% 

流动比率 1.0 1.1 0.8 0.9 1.0 

速动比率 0.8 0.9 0.6 0.7 0.8 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.8 0.6 0.9 1.0 

存货周转率 5.7 6.3 5.0 6.7 6.2 

应收账款周转率 3.4 2.9 2.5 4.5 4.6 

应付账款周转率 2.3 2.3 1.8 2.4 2.3 

每股资料(元)      

EPS 0.54 0.31 -0.07 0.51 0.73 

每股经营净现金 0.80 -0.24 0.84 1.03 1.08 

每股净资产 2.48 3.90 3.76 4.20 4.82 

每股股利 0.21 0.06 0.08 0.10 0.15 

估值比率      

PE 20.0 34.9 -159.5 21.1 14.9 

PB 4.4 2.8 2.9 2.6 2.2 

EV/EBITDA 19.1 29.8 100.8 14.8 11.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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