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主要财务指标
＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 3046 3340 3618 3870
同比增长 28.6% 9.7% 8.3% 7.0%
归母净利润(百万元) 213 298 343 390
同比增长 -47.7% 39.7% 15.1% 13.7%
毛利率 20.0% 22.9% 23.4% 24.0%
净利润率 7.0% 8.9% 9.5% 10.1%
净资产收益率 7.9% 10.0% 10.5% 10.9%
每股收益(元) 0.36 0.50 0.57 0.65
每股经营现金流(元) 0.11 0.55 0.48 0.55

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃ 佳电股份为我国特种电机先行者，2021年营收同比+28.58%。佳电股份为我国特种电

机的创始厂和主导厂，主要从事电机研发、生产与销售，于 2012年借壳阿继电器登
陆 A股。2021年公司受成本端拖累，盈利能力有所下滑：公司 2021年年报显示全年
公司实现营业收入 30.46亿元，同比+28.58%；实现归母净利润 2.13亿元，同比下降
47.67%。2021年受全球疫情及原材料价格上涨影响，公司成本端压力较大，销售毛利
率 20.04%，同比下降 10.35pct；加权平均净资产收益率 9.57%，同比下降 7.71pct。2017
年以来，公司保持营业收入增长，但 2021年受成本端影响，归母净利润出现下降。

 主氦风机为四代核电高温气冷堆核心设备，公司率先具备量化配套生产能力。高温气
冷堆是四代核电技术的主力机型，具有固有安全性和潜在经济性两大特性，其前瞻应
用核能制氢前景广阔。而主氦风机为高温气冷堆一回路系统唯一的能动设备，被誉为
“高温气冷堆的心脏”，随着高温气冷堆商业化进程具有确定性配套需求。由公司总
承包的高温气冷堆全球首堆——华能石岛湾核电站示范工程已于 2021年 12月 20日
成功并网发电，标志示范工程取得阶段性圆满成功。公司主氦风机产品在国际上处于
领先水平，并已率先具备量化配套生产主氦风机的能力。

 设立子公司聚焦主氦风机产业化项目，未来有望受益于高温气冷堆商业化进程。公司
子公司佳电公司拟投资 2.73亿元建设主氦风机成套产业化项目，项目实施并达到设计
规模后，可形成年产主氦风机产品 6套、高压防爆和普通电机 570台的生产能力，每
年可实现销售收入(不含税)3.6亿元，利润总额 6300万元。公司在相关产能上提前布
局，未来有望受益于高温气冷堆商业化进程。

 投资建议：公司率先具备主氦风机量化配套生产能力，有望持续受益于四代核电高温
气冷堆商业化进程。传统电机主业 2021年受上游原材料价格波动等影响业绩承压，
但公司在节能电机领域积淀深厚，未来有望受益于高耗能行业节能改造进程中带来的
新一轮电机需求。此外公司已于 2019年推出股权激励计划，绑定公司与核心团队利
益，以营收增速、净资产收益率和现金营运指数为考核条件，有望持续激发核心团队
活力。预测公司 2022-2024年分别实现归母净利润 2.98亿元、3.43亿元、3.90亿元，
分别同比+39.7%、+15.1%、+13.7%，对于 2022年 5月 17日收盘价的 PE估值分别为
16.6X、14.4X、12.7X，给予“审慎增持”评级。

风险提示：四代核电高温气冷堆商业化进程不及预期的风险，传统电机下游需求萎缩的风

险，产能扩建不及预期的风险，政策风险。
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报告正文

一、佳电股份：我国特种电机先行者，回归健康发展轨道

1.1 公司概况：我国特种电机研制先行者，国务院国资委实控

佳电股份（000922.SZ）为我国特种电机的创始厂和主导厂，主要从事电机研发、

生产与销售，主要产品包括防爆电机、普通电机、核用电机、起重冶金电机、主

氦风机等。公司于 1953年正式更名为佳木斯电机厂，并在第一个五年计划期间开

始了我国防爆电机的大批量生产；1998年，哈尔滨电站设备集团对佳木斯电机厂

实施了整体兼并；2000年，佳木斯电机股份有限公司正式成立。2012年，公司成

功借壳阿继电器上市登陆 A股。

图 1、佳电股份发展历程

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

国务院国资委实际控制，股权结构长期保持稳定。截至 2021年年报，哈电集团直

接持有公司 25.86%的股份，并通过其 100%持股的佳木斯电机厂间接持有公司

10.73%的股份，合计控制公司 36.59%的股份。哈电集团由国务院国资委 100%持

股，故国务院国资委为公司实际控制人。从股东结构来看，自 2012年借壳上市以

来，哈电集团、佳木斯电机厂和建龙重工集团持续为公司前三大股东，截至 2021
年年报合计直接持有公司 40.76%的股份，股权结构长期保持稳定。
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图 2、国务院国资委为公司实际控制人

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

注：股权结构截至 2021年年报

1.2 财务表现：受成本端拖累，2021年盈利能力下滑

2021年公司受成本端拖累，盈利能力有所下滑。公司 2021年年报显示全年公司

实现营业收入 30.46亿元，同比+28.58%；实现归母净利润 2.13 亿元，同比下降

47.67%。2021年受全球疫情及原材料价格上涨影响，公司成本端压力较大，销售

毛利率 20.04%，同比下降 10.35pct；加权平均净资产收益率 9.57%，同比下降

7.71pct。2017年以来，公司保持营业收入增长，但 2021年受成本端影响，归母

净利润出现下降。

图 3、2017-2021年公司营业收入及增速 图 4、2017-2021年公司归母净利润及增速

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 5、2017-2021年公司毛利率、净利率水平 图 6、2017-2021年公司加权平均净资产收益率

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

1.3 业务结构：防爆电机与普通电机两翼齐飞，下游应用广泛

从业务结构上看公司以防爆电机和普通电机为主。公司业务结构较为稳定，自

2018年以来主要由防爆电机和普通电机构成。截至 2021年年报，防爆电机、普

通电机分别占公司当期营业收入的 47.74%和 44.67%，是公司主要的收入来源。

图 7、防爆电机和普通电机为公司主要的收入来源 图 8、公司业务结构以防爆电机和普通电机为主

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

原材料构成了公司主要的成本项，近年营业成本增速整体加快。分拆公司的营业

成本发现原材料为公司的主要营业成本，2021年占公司营业成本的 82.99%，其余

直接人工、能源和其他分别占公司营业成本的 3.85%、0.77%和 12.40%。从增速

上来看，2018年-2021年公司营业成本增速分别为 7.41%/14.39%/19.42%/47.69%，

2021年增速提升较快，主要受上游原材料成本大幅波动影响。
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图 9、公司营业成本呈上涨趋势（单位：百万元） 图 10、公司成本结构中以原材料为主

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

公司产品下游应用广泛，技术及研发优势构成核心竞争力。公司电机产品主要应

用于石油、石化、煤炭、煤化工、冶金、矿山、交通、水利、电力、航天、粮食

等高科技领域。作为我国特种电机行业的主导厂，公司自主研发能力较强，主要

产品技术均为自有技术，且在多个细分电力产品领域获得技术专利。截至 2021
年年报，公司拥有科技人员 214人，中、高级职称人数 150人，技术人员占比 24.5%；

拥有专利 210项，其中 2021年共有 57项专利获得授权。

表 1、公司主要产品市场地位及技术领先产品情况

产品类型 市场地位

防爆电机
公司在同步机、防爆高压系列异步机方面拥有雄厚的技术底蕴和强势的品牌影响力，已成为行业内生

产同步机、防爆高压系列异步机的“中国驰名企业”，市场开拓优势明显，处于行业领军水平。

起重冶金电机 YZR系列电机、起重用防爆系列电机、辊道电动机在行业中处于主导地位。

屏蔽电机、电泵

公司 1963年研制成功了我国第一台隔爆型屏蔽式三相异步电动机，后续又研制成功我国第一台高温高

压屏蔽电泵，并先后开发了 PB、PBN、PBG、PBZ、PBJ、PBR、PBX、PBL及派生系列屏蔽电机电泵。

其中公司自主研制的高温高压屏蔽电泵占市场主导地位，为国家多项重点工程建设做出了突出贡献。

公司屏蔽电机、电泵产品主要应用于我国国防、核电、航天、石化等多个领域，多项产品达到了国际

先进水平，填补了国内空白。

核用电机

公司是国内首家取得核级电机设计、制造许可证的企业，先后取得了民用核安全电气设备设计、制造

和机械设备设计、制造许可证。公司研制的 1E级 K1类电动机填补了国内空白，达到国际先进水平，

且部分指标优于国外同类产品，其中全尺寸带载 LOCA鉴定试验为国际首次。公司主要的核电产品为

电压等级 380～10000V，功率等级 0.37～12000kW区间的各个规格的核级、非核级电动机，在核电领

域可供产品市场占有主导优势。

普通电机

从电动机的能效等级和同中心高容量上比较，公司产品已经达到了国内领先水平；普通中小型电动机

应用领域广泛，产品地位处于行业中上游水平；大型普通电动机主要应用于电力、水利行业，产品地

位处于行业上游水平。

公司技术领先的产品

YBX5系列高效率隔爆型三相异步电动机；YE5系列高效电机；YB3、YBX3系列高效率隔爆型三相异

步电动机；YBKK系列高压隔爆型三相异步电动机；防爆同步电动机；高压方箱一级能效电机；低温

潜液电机；核电站用核级电机；主氦风机；高速自润滑隔爆型高压三相异步电动机；蜡油加氢高温高

压屏蔽电泵；隔爆型永磁变频调速三相同步电动机。

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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二、四代核电高温气冷堆技术快速发展，核心设备主氦风机
前景广阔

2.1 高温气冷堆：四代核电主力堆型，核能制氢前景广阔

21世纪初，第四代核能系统国际论坛（GIF）会议提出将钠冷快堆、铅冷快堆、

气冷快堆、超临界水冷堆、超高温气冷堆、熔盐堆 6种堆型确认为第四代核电站

重点研发对象。四代核电技术强化了防止核扩散等方面的要求，目前相关产业链

雏形基本形成，预计将于 2030年开启商业化进程。

表 2、一至四代核电技术介绍
阶段 商业化进程 主要堆型 技术特征

原型

核电站

第一代

（1950-1960）

实验性石墨沸水堆（前苏联）；天然铀石墨气冷堆电站（英

国）；60MW原型压水堆核电站（美国）；天然铀重水堆核电

站（加拿大）

裂变能发电可行性验证，这代核电站目

前已基本退役

商用

核电站

第二代

（1970-1990）
压水堆、沸水堆型机组（美国）；石墨水冷堆、VVER型压

水堆（前苏联）；中国、法国、日本、韩国引进消化

标准化、大型化机组经济批量投运，为

当今核电装机的主力

先进

核电站

第三代

（1990至今）

1）革新型核电站：采用自然循环的非能动安全系统，如

AP1000（美国）、CAP1400（中国）

2）改革型核电站：提升能动安全系统，增加单机容量，如

System80+（美国）、EPR（法国、德国）、华龙一号（中国）

高安全性、更高功率、模块化、智能化

未来

核电站

第四代

（2030以后）

1）热堆技术改进：超临界水冷堆、超高温气冷堆和熔盐堆

2）快堆技术颠覆：钠冷快堆、铅冷快堆、气冷快堆

仍处于开发阶段：大幅减少核废料、燃

料增殖，铀资源高效利用，防核扩散

资料来源：《第四代核能系统技术路线更新图(GIF)》，《浅谈国内外核电技术发展现状及前景》，兴业证券经济与金融研究院整理

我国高温气冷堆研发进度居于世界前列，华能石岛湾高温气冷堆首堆已并网发

电。我国的高温气冷堆技术后来居上，现处于世界领先的地位，并且拥有了完整

的自主知识产权。我国高温气冷堆技术研究始于 20世纪 70年代，2006年高温气

冷堆核电站示范工程列入国家重大专项。经过持续研发实践，全球首座球床模块

式高温气冷堆核电站——石岛湾高温气冷堆核电站示范工程已于 2021年 12月 20
日并网发电。

高温气冷堆具有固有安全性和潜在经济竞争力：

 固有安全性：不会熔毁的反应堆。固有安全性指即使在严重事故下，包括丧

失所有冷却能力时，可不采取任何人为和机器的干预，仅依靠材料本身的能

力保证反应堆放射性不会熔毁与大量外泄。

 潜在经济竞争力：造价可控。按照 2014年政府评估的高温气冷堆（HTR-PM）

示范电站造价，选取同样的设备及建设数据，一座 2×600MWe 的多模块

HTR-PM 核电站的全站建设总造价大约是同等功率规模的 PWR 核电站的

110%-120%。而据张作义等人的相关文献研究，虽然 HTR-PM 在反应堆本体
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(主要是PRV和堆内构件)的造价远超同等规模的PWR核电站，但在一个PWR
核电站的建设总造价中，反应堆本体（PRV和堆内构件）的造价所占的比例

非常有限，大约为 2%，所以影响较小。对比等规模 PWR 核电站，在其他部

分造价保持不变的情况下，即使 HTR-PM 示范电站反应堆本体的造价增加为

原来的 10倍，全站建设总造价的增涨也可以控制在 20%以内。

图 11、HTR-PM反应堆设备成本估算对比 图 12、HTR-PM 整体成本估算对比

资料来源：《Economic potential of modular reactor nuclear power plants based on the Chinese HTR-PM project》，兴业证券经济与金

融研究院整理

注：（1）PWR为 2×1000MWe压水堆，其总成本标准化为 100；（2）HTR-PM Demo为 200MWe示范堆；（3）HTR-PM upper limit
不考虑双模块因素，为 HTR-PM Demo数值的 10倍；（4）HTR-PM target为 2×1000MWe，考虑双模块因素。

高温气冷堆的前瞻性应用：核能制氢

核能制氢即利用核反应堆产生的热作为一次能源，从含氢元素的物质水或化石燃

料制备氢气。高温气冷堆（出口温度 700℃～950℃）和超高温气冷堆（出口温度

950℃以上）具有固有安全性、高出口温度、功率适宜等特点，是目前最理想的高

温电解制氢的核反应堆。
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图 13、核能制氢技术路线

资料来源：《中国高温气冷堆制氢发展战略研究》，兴业证券经济与金融研究院整理

对比不同制氢方式，高温气冷堆制氢具有成本优势。美国能源部在核氢创新计划

下进行了核能制氢经济性评估，得到的氢气成本在 2.94-4.40美元/kg。此外，IAEA
开发了氢经济评估程序，参与国对核能制氢成本进行了情景分析，在不同场景下

得到的氢气成本在 2.45-4.34美元/kg。

表 3、不同的能源的制氢成本

制氢方式 优缺点 原料 成本

核能制氢 无污染；技术不成熟 水 2.45-4.34美元/kg

化石能源 技术成熟；储量有限，排放温室气体
煤

未结合 CCUS：6.77-12.14元/kg
结合 CCUS：25.8-32.1元/kg

天然气 7.5-24.3元/kg（未结合 CCUS）

工业副产提纯
成本低；需提纯去除杂质，无法作为

大规模集中化的氢能供应源
焦炉煤气、化肥工业、氯碱等 14.6-26.9元/kg

电解水 制氢过程不存在碳排放；成本较高

电价：

0.1-0.6元/kWh

碱性电解 9.2-40元/kg

PEM电解 20.5-48.5元/kg

细分类别

光伏 2.12元/Nm3

水电 1.64元/Nm3

市电 3.17元/Nm3

风电 2.50元/Nm3

资料来源：《中国氢能产业发展报告 2020》，《中国规模化氢能供应链的经济性分析》，兴业证券经济与金融研究院整理

2.2 主氦风机被誉为高温气冷堆的心脏，相关配套需求确定

主氦风机是高温气冷堆的核心设备之一，被誉为“高温气冷堆的心脏”。主氦风

机被安装在一回路内部蒸汽发生器输出端，在反应堆启动、正常功率运行、功率

调节和停堆等各种工况状态下驱动适当流量的一回路冷却剂（氦气）流过反应堆
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芯，带走裂变热，然后流经蒸汽发生器，将热量传给二回路的水，使其转变为蒸

汽，推动汽轮发电机旋转发电，氦气本身得以循环。作为高温气冷堆一回路系统

唯一的能动设备，主氦风机又被誉为高温气冷堆的心脏。

图 14、高温气冷堆发电流程示意图 图 15、主氦风机工程样机结构示意图

资料来源：了不起的中国制造，兴业证券经济与金融研究院

整理

资料来源：《HTR-PM主氦风机电机冷却性能分析》，兴业证

券经济与金融研究院整理

据公司披露，核电站将根据其发电容量确定配备所需主氦风机数量，以模块化数

量递增自主选择配备主氦风机数量。若以 60万千瓦高温气冷堆为例，需要 6台主

机、1套备机。在未来四代核电高温气冷堆商用进程中，主氦风机作为核心设备

具有确定性的配套需求。

2.3 率先具备主氦风机量化配套生产能力，公司有望受益于四代核电建
设

率先具备主氦风机量化配套生产能力，首批主氦风机已交付华能石岛湾核电站项

目。公司为主氦风机项目的总承包单位，经多年研发，分别成功试制了原理样机、

工艺样机、试验样机、工程样机。据公司 2018年年报，由公司总包的世界首套主

氦风机顺利通过出厂试验，首台套已交付石岛湾核电站；2020年公司总包的主氦

风机项目 1、2号机组反应堆“冷试”功能试验一次性成功；2021年 12月 20日，

华能石岛湾高温气冷堆核电站示范工程并网发电。公司主氦风机产品为立式、电

磁轴承支撑的变频调速机组，在国际上处于领先水平，并已具备量化配套生产主

氦风机的能力。
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图 16、“全球首堆”华能石岛湾高温气冷堆已于 2021年底并网发电

资料来源：国资委，兴业证券经济与金融研究院整理

公司投资建设主氦风机成套产业化项目，拥抱高温气冷堆未来商用机遇。公司于

2021年 11月 19日公告子公司佳电公司拟投资 2.73亿元建设主氦风机成套产业化

项目，其中固定资产投资 2.36亿元，铺底流动资金投资 3703万元，建设周期为 3
年。项目建设将全部利用企业自有资金，并争取相关政策资金支持。项目实施并

达到设计规模后，可形成年产主氦风机产品 6套、高压防爆和普通电机 570台的

生产能力；每年可实现销售收入(不含税)3.6亿元，利润总额 6300万元。

三、投资建议

2019年末，公司推出股权激励计划，绑定核心团队利益。2019年公司向包括高级

管理人员、中层管理人员及核心员工的 152人授予 877万股限制性股票，以净资

产收益率、营业收入增速、现金营运指数等指标考核 2020年-2023年公司业绩，

将核心团队利益与公司利益相绑定。股权激励计划当前仍在考核期，其中第一个

限售期解除限售条件已达成，将有望持续激发核心团队活力，有利于保障公司持

续的规模增长和健康的盈利水平。
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表 4、公司股权激励计划解除限售期业绩考核目标

解除限售期 业绩考核目标

第一个解除限售期

2020年净资产收益率不低于 10%，且不低于对标企业 75分位值水平

或同行业平均水平；2020年较 2019年营业收入增长率不低于 7%，且

不低于对标企业 75分位值水平或同行业平均水平；2020年现金营运

指数不低于 0.4，且不低于对标企业 75分位值水平或同行业平均水平；

第二个解除限售期

2021年净资产收益率不低于 10%，且不低于对标企业 75分位值水平

或同行业平均水平；2021年较 2020年营业收入增长率不低于 7%，且

不低于对标企业 75分位值水平或同行业平均水平；2021年现金营运

指数不低于 0.4，且不低于对标企业 75分位值水平或同行业平均水平；

第三个解除限售期

2022年净资产收益率不低于 10%，且不低于对标企业 75分位值水平

或同行业平均水平；2022年较 2021年营业收入增长率不低于 7%，且

不低于对标企业 75分位值水平或同行业平均水平；2022年现金营运

指数不低于 0.4，且不低于对标企业 75分位值水平或同行业平均水平；

第四个解除限售期

2023年净资产收益率不低于 10%，且不低于对标企业 75分位值水平

或同行业平均水平；2023年较 2022年营业收入增长率不低于 7%，且

不低于对标企业 75分位值水平或同行业平均水平；2023年现金营运

指数不低于 0.4，且不低于对标企业 75分位值水平或同行业平均水平；

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

注：净资产收益率为扣除非经常性损益的加权平均净资产收益率

整体来看，公司率先具备主氦风机量化配套生产能力，有望持续受益于四代核电

高温气冷堆商业化进程。传统电机主业 2021年受上游原材料价格波动等影响业绩

承压，但公司在节能电机领域积淀深厚，未来有望受益于高耗能行业节能改造进

程中带来的新一轮电机需求。预测公司 2022-2024年分别实现归母净利润 2.98亿
元、3.43 亿元、3.90 亿元，分别同比+39.7%、+15.1%、+13.7%，对于 2022 年 5
月 17日收盘价的 PE 估值分别为 16.6X、14.4X、12.7X，给予“审慎增持”评级。

四、风险提示

1. 四代核电高温气冷堆商业化进程不及预期的风险。若四代核电高温气冷堆商

业化进程不及预期，将影响公司主氦风机销量，对公司业绩产生影响；

2. 传统电机下游需求萎缩的风险。若下游行业电机需求萎缩，将影响公司主业

电机销售情况，对公司业绩产生影响；

3. 产能扩建不及预期的风险。若公司产能扩建及投放不及预期，将影响公司相

关产品销售情况，并损失市场占有率，对公司业绩产生影响；

4. 政策风险。公司下游行业受政府政策指引程度高，若相关政策出现变动可能

对公司业绩产生影响。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 4637 4987 5263 5553 营业收入 3046 3340 3618 3870
货币资金 701 868 939 1048 营业成本 2435 2575 2771 2941
交易性金融资产 702 702 702 702 税金及附加 22 25 27 28
应收票据及应收账款 1177 1291 1398 1496 销售费用 188 206 224 239
预付款项 87 92 99 105 管理费用 159 174 188 201
存货 1101 1164 1252 1329 研发费用 27 34 36 38
其他 869 871 872 874 财务费用 -14 -12 -14 -15
非流动资产 837 965 1079 1177 其他收益 17 17 17 17
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 24 20 21 21
固定资产 540 607 698 793 公允价值变动收益 2 0 0 0
在建工程 47 123 162 181 信用减值损失 -3 -3 -3 -3
无形资产 135 120 104 88 资产减值损失 -41 -51 -50 -49
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 0 0 0 0
长期待摊费用 0 0 0 0 营业利润 226 320 370 422
其他 115 115 115 115 营业外收入 11 11 11 11
资产总计 5474 5951 6341 6730 营业外支出 0 0 0 0
流动负债 2657 2840 2946 3013 利润总额 237 331 381 433
短期借款 4 0 0 0 所得税 24 33 38 43
应付票据及应付账款 1233 1420 1526 1593 净利润 213 298 343 390
其他 1421 1420 1421 1421 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 130 126 127 128 归属母公司净利润 213 298 343 390
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 0.36 0.50 0.57 0.65
其他 130 126 127 128
负债合计 2787 2966 3073 3141 主要财务比率

股本 599 599 599 599 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
资本公积 1145 1145 1145 1145 成长性

未分配利润 779 1065 1335 1642 营业收入增长率 28.6% 9.7% 8.3% 7.0%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 -45.3% 41.5% 15.6% 14.1%
股东权益合计 2687 2985 3268 3590 归母净利润增长率 -47.7% 39.7% 15.1% 13.7%
负债及权益合计 5474 5951 6341 6730 盈利能力

毛利率 20.0% 22.9% 23.4% 24.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率 7.0% 8.9% 9.5% 10.1%
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E ROE 7.9% 10.0% 10.5% 10.9%
归母净利润 213 298 343 390 偿债能力

折旧和摊销 61 62 75 91 资产负债率 50.9% 49.8% 48.5% 46.7%
资产减值准备 44 22 26 23 流动比率 1.74 1.76 1.79 1.84
资产处置损失 -0 -0 -0 -0 速动比率 1.33 1.35 1.36 1.40
公允价值变动损失 -2 0 0 0 营运能力

财务费用 0 -12 -14 -15 资产周转率 59.6% 58.5% 58.9% 59.2%
投资损失 -24 -20 -21 -21 应收帐款周转率 363.2% 356.0% 353.9% 351.7

%
少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 210.4% 196.6% 198.3% 197.0

%营运资金的变动 -225 -19 -124 -137 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 68 327 285 331 每股收益 0.36 0.50 0.57 0.65
投资活动产生现金流量 -137 -169 -168 -168 每股经营现金 0.11 0.55 0.48 0.55
融资活动产生现金流量 -90 8 -46 -54 每股净资产 4.48 4.98 5.45 5.99
现金净变动 -160 166 71 109 估值比率(倍)

现金的期初余额 1024 701 868 939 PE 23.2 16.6 14.4 12.7
现金的期末余额 864 868 939 1048 PB 1.8 1.7 1.5 1.4
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