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   投资要点   
＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年年报及 2023 年一季度业绩预告：2022 年营收 376.60 亿元，同比增

长 15.17%；归母净利润 5.23 亿元，同比下降 19.84%；扣非后归母净利润 4.18 亿元，
同比下降 26.33%。2023 年一季度预计实现归母净利润 2.18 亿元至 2.55 亿元，同比增
长 41%至 65%；扣非后归母净利润 2.01 亿元至 2.38 亿元，同比增长 33%至 57%。 

⚫ 聚焦航空主业，在手订单充足。分产品看，2022 年公司航空产品实现营收 373.08 亿
元，同比增长 15.21%，占营业收入的 99.07%，营收占比同比增加 0.04pct，毛利率
6.83%，同比减少 0.10pct。公司其他业务实现营收 4.92 亿元，同比下降 0.30%，占营
业收入的 1.31%，营收占比同比减少 0.20pct，毛利率 61.44%，同比减少 27.84pct。内
部抵销 1.40 亿元，同比下降 20.50%。截至 2022 年 12 月 31 日，已签订合同、但尚未
履行或尚未履行完毕的履约义务所对应的收入金额为 544.84 亿元。 

⚫ 期间费用率下降，研发费用显著增长。2022 年公司整体毛利率为 7.05%，同比减少
0.44pct；净利率为 1.39 %，同比减少 0.612pct；加权平均 ROE 为 3.28 %，同比减少
0.93pct。公司期间费用总额 15.19 亿元，同比小幅下降 0.28%，期间费用占营收比重
4.03%，营收占比同比减少 0.63pct；其中，销售费用 4.36 亿元，同比增长 0.08%，占
营业收入的 1.16%，营收占比同比减少 0.17pct；管理费用 8.95 亿元，同比增长 8.67%，
占营业收入的 2.38%，营收占比同比减少 0.14pct；财务费用-1.21 亿元，上年同期为
0.27 亿元，较上年同期减少 1.48 亿元。公司研发费用 3.09 亿元，同比增长 30.31%，
占营业收入的 0.82%，营收占比同比增加 0.10 pct。 

⚫ 经营活动产生的现金流量净额大幅增加。2022 年公司经营活动产生的现金流净额
292.87 亿元，上年同期为-149.55 亿元，同比增加 442.42 亿元；投资活动现金流量净
额-8.23 亿元，上年同期为-3.76 亿元，较上年同期减少 4.47 亿元；筹资活动现金流量
净额-87.05 亿元，上年同期为 85.49 亿元，较上年同期减少 172.54 亿元。 

⚫ 子公司航空工业西飞营收稳步增长，陕飞净利率大幅提升。2022 年航空工业西飞营
业收入 234.00 亿元，同比增长 22.89%，净利润-0.69 亿元，上年同期为 0.99 亿元，同
比减少 1.68 亿元，净利率-0.29%，同比减少 0.81pct。2022 年航空工业陕飞营业收入
135.27 亿元，同比下降 1.15%，净利润 3.92 亿元，同比增长 575.86%，净利率 2.90%，
同比增加 2.47pct。本期西飞与陕飞营收合计 369.27 亿元，占公司总营收的 98.05%。 

⚫ 应收项目合计大幅下降，合同负债显著增长。截至 2022 年末，公司应收项目合计 78.98
亿元，同比下降 58.08%，其中应收账款 77.69 亿元，同比下降 57.84%；应收票据 1.29
亿元，同比下降 68.80%。应收账款周转率 2.87 次，同比减少 0.05 次。公司存货 262.49
亿元，同比增长 5.60%，存货周转率 1.37 次，同比增加 0.02 次。合同负债 228.62 亿
元，较年初增长 247.12%。 

⚫ 关联交易金额持续增长。2023 年公司预计日常关联交易总金额为 232.06 亿元，较 2022
年预计额同比增长 26.94%。2022 年公司向关联人销售商品金额为 3.07 亿元，完成度
为 45.89%；2023 年预计额为 6.76 亿元，较 2022 年预计额同比增长 1.05%。 

⚫ 增值税附加税影响短期利润。2022 年公司税金及附加 4.87 亿元，较上期增加 4.00 亿
元，同比增长 456.61%；其中 2022Q4 为 1.16 亿元，同比增长 129.95%。截至 2022 年
末，公司应交税费为 7.03 亿元，同比增长 553.43%，其中应交增值税 5.01 亿元，同
比大幅增加 4.97 亿元，占应交税费总额比重的 71.35%。 

⚫ 超额完成 2022 年度经营目标，制定 2023 年经营计划。公司 2022 年度经营计划预计
实现营业收入 365 亿元，实际实现营业收入 376.60 亿元，目标完成率为 103.18%；全
员劳动生产率 60.51 万元/人，完成年计划的 182.86%。公司 2023 年度经营计划预计
实现营业收入 431 亿元，相较 2022 年度经营计划同比增长 18.08%；预计全员劳动生
产率为 43.17 万元/人，相较 2022 年度经营计划同比增长 30.46%。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为
10.22/13.91/17.81 亿元，EPS 分别为 0.37/0.50/0.64 元/股，对应 4 月 24 日收盘价 PE
为 67.1/49.3/38.5 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：军品订单增速低于预期；新产品生产交付低于预期。 

 

主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 37660  46944  56379  65874  
同比增长 15.2% 24.7% 20.1% 16.8% 
归母净利润(百万元) 523  1022  1391  1781  
同比增长 -19.8% 95.2% 36.1% 28.1% 
毛利率 7.1% 7.4% 7.9% 8.0% 
ROE 3.2% 6.1% 7.8% 9.4% 
每股收益(元) 0.19  0.37  0.50  0.64  
市盈率 131.0  67.1  49.3  38.5  

 
 

    来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 376.60 亿元，同比增长 15.17%；归母净利润 5.23

亿元，同比下降 19.84%；扣非后归母净利润 4.18 亿元，同比下降 26.33%；

基本每股收益 0.19 元/股，同比下降 19.85%；加权平均净资产收益率 3.28%，

同比减少 0.93pct。 

⚫ 2022 年利润分配方案：以 27.82 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红

利 1 元（含税），共计分配利润 2.78 亿元，剩余的未分配利润结转以后年度

分配，本次分配不送红股，不进行转增股本。本年度现金分红占公司归母净

利润的 53.15%。 

⚫ 公司发布 2023年第一季度业绩预告：预计归母净利润 2.18亿元至 2.55亿元，

同比增长 41%至 65%；扣非后归母净利润 2.01 亿元至 2.38 亿元，同比增长 

33%至 57%；基本每股收益 0.08 元/股至 0.09 元/股。 

点评 

⚫ 营收稳步增长，增值税影响归母净利润  

2022 年公司实现营收 376.60 亿元，同比增长 15.17%，完成年计划的 103.18%；

归母净利润 5.23 亿元，较上年同期减少 1.30 亿元，同比下降 19.84%，主要系本

期销售商品缴纳增值税增加，导致税金及附加较上年同期增加 4 亿元所致。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 75.09 亿元（同比+12.43%，下同）、

116.11 亿元（+38.69%）、92.25 亿元（+14.49%）、93.15 亿元（-2.89%）；公司 2022

年四个季度分别实现归母净利润 1.55 亿元（+14.26%）、3.28 亿元（+63.72%）、

1.74 亿元（-35.99%）、-1.34 亿元（-398.14%)。 

 

图 1、2018-2022 年营收（亿元）及增速 
 

图 2、2018-2022 年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  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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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润（%） 

2020 

Q1 5.69 64.60 19.29% 0.44 5.65% 

Q2 7.48 70.17 20.96% 1.89 24.28% 

Q3 6.22 98.75 29.49% 2.23 28.64% 

Q4 10.99 101.32 30.26% 3.22 41.44% 

2021 

Q1 6.93 66.79 20.42% 1.35 20.72% 

Q2 6.07 83.72 25.60% 2.00 30.71% 

Q3 7.07 80.57 24.64% 2.72 41.70% 

Q4 9.47 95.92 29.33% 0.45 6.87% 

2022 

Q1 8.07 75.09 19.94% 1.55 29.54% 

Q2 6.89 116.11 30.83% 3.28 62.72% 

Q3 7.23 92.25 24.50% 1.74 33.30% 

Q4 6.26 93.15 24.73% -1.34 -25.56% 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 聚焦航空主业，在手订单充足 

公司是我国主要的大中型运输机、轰炸机、特种飞机等飞机产品的制造商，是我

国最大的运输机研制生产基地，是新舟系列飞机、C919 大型客机、ARJ21 支线飞

机、AG600 飞机以及国外民用飞机的重要零部件供应商。近年来公司综合实力稳

步提升，紧密围绕“高质量、高效益、低成本、可持续”发展理念，推动航空产

品持续改进和系列化发展。 

 

公司聚焦航空产品，分产品看，航空产品实现营收 373.08 亿元，同比增长 15.21%，

占营业收入的 99.07%，营收占比同比增加 0.04pct，毛利率 6.83%，同比减少 0.10pct。 

 

公司其他业务实现营收 4.92 亿元，同比下降 0.30%，占营业收入的 1.31%，营收

占比同比减少 0.20pct，毛利率 61.44%，同比减少 27.84pct。内部抵销 1.40 亿元，

同比下降 20.50%。 

 

在生产运营方面，围绕“高质量、高效率、低成本、准时化”的高级均衡交付目

标，公司通过数据分析系统应用，实现零件、装配的线上计划驱动，零件、部装、

总装、试飞各阶段生产节拍稳步压缩。公司承担的 C919 飞机、AG600 飞机、ARJ21

飞机、包括首架空客 A321 机翼项目在内的国际转包产品部件生产交付任务顺利

完成。同时，公司深入推进 AOS 管理体系 3.0 阶段建设，全面建立“流程所有者

分级授权机制”；构建精益工厂建设 2.0 评价标准，推动精益工厂建设迈向持续改

善阶段，并试点开展模拟经营业绩管理工作，进一步提升内部单位精益运营能力。 
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在产品研发方面，依托型号研制与重大装备需求，统筹研发、智能制造、服务保

障协同创新，在设计、制造和服务方面不断提升基础技术和关键核心技术攻关能

力，系统制定详细研究任务清单，加快解决生产实际中的突出问题，提升核心技

术竞争力，推动自主创新能力提升，坚定不移推进研发制造一体化协同创新。 

 

在航空服务方面，以用户需求和外场问题为导向，聚焦重点型号，突出专项任务，

强化主机牵头，加快备件配套保障，加速外场问题处理，持续提升服务保障能力，

提升飞机完好率，提高用户满意度。 

 

在改革提升方面，公司全面完成国企改革三年行动各项改革任务，达到国资委要

求目标。开展对标世界一流企业管理提升行动，选择国际或行业领先组织为标杆，

从管理变革、管理模式、管理方法、运营效果、运行质量、组织适配、体系文件、

文化养成等方面开展对标，进一步满足客户需求、提升内部管理，消除管理盲区、

降低管理成本。通过实施改革三年行动，公司治理结构和治理机制更加科学、规

范、高效，公司运营活力和效率显著提升。 

 

截至 2022 年 12 月 31 日，已签订合同、但尚未履行或尚未履行完毕的履约义务所

对应的收入金额为 544.84 亿元，其中 219.12 亿元预计将于 2023 年度确认收入；

179.40 亿元预计将于 2024 年度确认收入；146.33 亿元预计将于 2025 年度确认收

入。 

 

表 2、公司主营业务分产品营收（亿元）及毛利率情况 

 

2022 2021 

营收同比增

速 

毛利率同比

增减 金额 
占营业收

入比重 
毛利率 金额 

占营业收

入比重 
毛利率 

营业收入合计 376.60 100.00% 7.05% 327.00 100.00% 7.49% 15.17% -0.44% 

分产品 

航空产品 373.08 99.07% 6.83% 323.83 99.03% 6.93% 15.21% -0.10% 

其他 4.92 1.31% 61.44% 4.94 1.51% 89.28% -0.30% -27.84% 

内部抵销数 -1.40 -0.37% - -1.76 -0.54% - -20.50% - 

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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图 3、2018-2022 年航空产品营收及航空产品营收占

比 

 图 4、2018-2022 年航空产品毛利率 

 

 

 

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

 

⚫ 期间费用率下降，研发费用显著增长 

2022 年，公司整体毛利率为 7.05%，同比减少 0.44pct；净利率为 1.39 %，同比减

少 0.612pct；加权平均 ROE 为 3.28 %，同比减少 0.93pct。 

 

图 5、2018-2022 年毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 6、2019-2022 年期间费用及期间费用率 

 

 

 

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

 

2022 年，公司期间费用总额 15.19 亿元，同比小幅下降 0.28%，期间费用占营收

比重 4.03%，营收占比同比减少 0.63pct；其中，销售费用 4.36 亿元，同比增长

0.08%，占营业收入的 1.16%，营收占比同比减少 0.17pct；管理费用 8.95 亿元，

同比增长 8.67%，占营业收入的 2.38%，营收占比同比减少 0.14pct；财务费用-1.21

亿元，上年同期为 0.27 亿元，较上年同期减少 1.48 亿元，主要系本期利息收入和

汇兑收益增加所致。 

 

2022 年，公司研发费用 3.09 亿元，同比增长 30.31%，占营业收入的 0.82%，营收
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占比同比增加 0.10 pct，主要是本期自筹项目研发投入较上年同期增加所致。近年

来公司综合实力稳步提升，紧密围绕“聚焦主业、提质增效”，推动航空产品持续

改进和系列化发展。 

 

⚫ 经营活动产生的现金流量净额大幅增加 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 292.87 亿元，上年同期为-149.55 亿元，

同比增加 442.42 亿元，主要系本期销售商品收到的现金较上年同期增加所致；投

资活动现金流量净额-8.23 亿元，上年同期为-3.76 亿元，较上年同期减少 4.47 亿

元，主要系上年同期收到处置西经发展公司 100%股权款项，本期无此类交易所

致；筹资活动现金流量净额-87.05 亿元，上年同期为 85.49 亿元，较上年同期减少

172.54 亿元，主要系本期偿还流动资金借款所致。 

 

图 7、2019-2022 净利润及经营活动产生的现金流量

净额（亿元） 

 图 8、2019-2022 应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 

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

 

⚫ 子公司航空工业西飞营收稳步增长，陕飞净利率大幅提升 

2022 年航空工业西飞营业收入 234.00 亿元，同比增长 22.89%，净利润-0.69 亿元，

上年同期为 0.99 亿元，同比减少 1.68 亿元，净利率-0.29%，同比减少 0.81pct。

2022 年航空工业陕飞营业收入 135.27 亿元，同比下降 1.15%，净利润 3.92 亿元，

同比增长 575.86%，净利率 2.90%，同比增加 2.47pct。本期西飞与陕飞营收合计

369.27 亿元，占公司总营收的 98.05%。 
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图 9、2019-2022 主要子公司营收及增速  图 10、2019-2022 主要子公司净利润及增速 

 

 

 

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

 

⚫ 应收项目合计大幅下降，合同负债显著增长 

截至 2022 年末，公司应收项目合计 78.98 亿元，同比下降 58.08%，其中应收账款

77.69 亿元，同比下降 57.84%，主要系本期收到以前年度销售商品货款所致，应

收票据 1.29 亿元，同比下降 68.80%。应收账款周转率 2.87 次，同比减少 0.05 次。 

 

公司存货 262.49 亿元，同比增长 5.60%，存货周转率 1.37 次，同比增加 0.02 次。

其中，原材料的账面余额为 39.46 亿元，同比增长 18.05%，在产品 201.72 亿元，

同比增长 1.80%。 

 

截至 2022 年末，公司合同负债 228.62 亿元，较年初增长 247.12%，主要系本 

期预收产品货款增加所致。 

 

⚫ 关联交易金额持续增长 

2023 年，公司预计日常关联交易总金额为 232.06 亿元，较 2022 年预计额同比增

长 26.94%。 

 

2022 年公司向关联人销售商品金额为 3.07 亿元，完成度为 45.89%；2023 年预计

额为 6.76 亿元，较 2022 年预计额同比增长 1.05%。提供劳务关联交易 0.17 亿元，

完成度为 12.59%；2023年预计额为 5.23亿元，较 2022年预计额同比增长 287.41%。 

 

2022年公司向关联人采购商品金额为 154.51亿元，实际发生额同比增长 16.40%，

完成度为 95.61%；2023 年预计额为 203 亿元，较 2022 年预计额同比增长 25.62%。

接受劳务关联交易 9.51 亿元，实际发生额同比下降 16.06%，完成度为 73.84%；
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2023 年预计额为 16.06 亿元，较 2022 年预计额同比增长 24.69%。 

 

表 3、2020-2023 年公司关联交易情况（亿元） 

关联交易

类别 

2023 年

度预计

额 

2022

年度预

计额 

2022

年度实

际额 

完成度 

2021

年度预

计额 

2021

年度实

际额 

完成度 

2020

年度预

计额 

2020

年度实

际额 

完成度 

向关联人

销售商品 
6.76 6.69 3.07 45.89% 11.37  3.06  26.91% 337.85  320.58  94.89% 

向关联人

采购商品 
203 161.6 154.51 95.61% 144.07  132.74  92.13% 141.27  100.74  71.31% 

向关联人

提供劳务 
5.23 1.35 0.17 12.59% 1.54  2.07  134.77% 1.48  1.33  89.86% 

接受关联

人提供的

劳务 

16.06 12.88 9.51 73.84% 7.37  11.33  153.63% 5.42  9.48  174.91% 

向关联人

出租资产 
0.22 0.21 0.11 52.38% - - - 11.93  1.61  13.50% 

向关联人

租赁资产 
0.79 0.08 0.07 87.50% - - - 0.10  0.73  730.00% 

总计 232.06 182.81 167.44 91.59% 164.36  149.20  90.78% 498.05  434.47  87.23% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 增值税附加税影响短期利润 

利润表中，2022 年公司税金及附加 4.87 亿元，较上期增加 4.00 亿元，同比增长

456.61%；其中 2022Q4 为 1.16 亿元，同比增长 129.95%，主要系本期实缴增值税

增加导致城市维护建设税、教育费附加等增加所致（公司税金及附加中的城市维

护建设税/教育费附加/地方教育费附加税率分别为 7%/3%/2%，依据实缴流转税税

额计税）。 

 

资产负债表中，截至 2022 年末，公司应交税费为 7.03 亿元，同比增长 553.43%，

主要系本期应交增值税大幅增加所致。其中应交增值税 5.01 亿元，同比大幅增加

4.97 亿元，占应交税费总额比重的 71.35%；应交城市维护建设税 2909.82 万元，

同比增加 2813.55 万元，占应交税费总额比重的 4.14%；应交教育费附加 2869.48

万元，同比增加 2791.05 万元，占应交税费总额比重的 4.08%。 

 

现金流量表显示 2022 年支付的各项税费 66.82 亿元，同比增加 63.53 亿元；收到

的税费返还 18.11 亿元，同比增加 17.77 亿元。 

 

⚫ 前五大客户集中度下降 

2022 年，公司前五大客户销售额 371.55 亿元，同比增长 14.75%，占年度销售额

的 98.66%，同比减少 0.36pct；其中客户 1 销售额为 346.66 亿元，占总营收比重

的 92.05%；客户 2 销售额为 127.49 亿元，占总营收比重的 3.39%；客户 3 销售额
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为 5.04 亿元，占总营收比重的 1.34%；客户 4 销售额为 3.65 亿元，占总营收比重

的 0.97%；客户 5 销售额为 3.46 亿元，占总营收比重的 0.92%。 

 

⚫ 超额完成 2022 年度经营目标，制定 2023 年经营计划 

主要经济指标方面，公司 2022 年度经营计划预计实现营业收入 365 亿元，实际实

现营业收入 376.60 亿元，目标完成率为 103.18%；全员劳动生产率 60.51 万元/人，

完成年计划的 182.86%。公司 2023 年度经营计划预计实现营业收入 431 亿元，相

较 2022 年度经营计划同比增长 18.08%；预计全员劳动生产率为 43.17 万元/人，

相较 2022 年度经营计划同比增长 30.46%。主要产品产量方面，按计划节点完成

军机生产，确保按期交付；按计划节点完成国内民机转包生产交付任务；按计划

节点完成国际合作项目生产交付任务。安全生产方面，无突发环境事件，无死亡

及重伤性生产安全责任事故。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

10.22/13.91/17.81 亿元，EPS 分别为 0.37/0.50/0.64 元/股，对应 4 月 24 日收盘价

PE 为 67.1/49.3/38.5 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

军品订单增速低于预期；新产品生产交付低于预期。 
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表 3、中航西飞分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021A 2022A YOY 

营业收入 9592  7509  11611  9225  9315  -2.9% 32700  37660  15.2% 

营业成本 8683  6903  10811  8558  8731  0.6% 30250  35004  15.7% 

毛利 908  606  800  667  583  -35.8% 2449  2656  8.4% 

销售费用 200  88  65  82  202  1.0% 436  436  0.1% 

管理费用 325  166  257  176  296  -9.0% 824  895  8.7% 

财务费用 38  52  35  -141  -67  -277.2% 27  -121  -552.0% 

研发费用 144  69  61  -6  184  28.2% 237  309  30.3% 

资产减值 -30  -1  8  -0  -7  - -24  -1  - 

公允价值 1  -21  -5  -15  -1  -233.3% 3  -42  -1294.4% 

投资收益 8  -2  18  17  -119  -1561.4% 77  -86  -211.6% 

营业利润 87  172  410  203  -202  -331.8% 799  583  -27.1% 

利润总额 81  180  410  218  -201  -347.4% 790  608  -23.0% 

归母净利润 45  155  328  174  -134  -398.1% 653  523  -19.8% 

EPS 0.016  0.056  0.118  0.063  -0.048  -398.1% 0.235  0.188  -19.8% 

          

销售费用率 2.1% 1.2% 0.6% 0.9% 2.2% 0.1% 1.3% 1.2% -0.2% 

管理费用率 3.4% 2.2% 2.2% 1.9% 3.2% -0.2% 2.5% 2.4% -0.1% 

财务费用率 0.4% 0.7% 0.3% -1.5% -0.7% -1.1% 0.1% -0.3% -0.4% 

研发费用率 1.5% 0.9% 0.5% -0.1% 2.0% 0.5% 0.7% 0.8% 0.1% 

所得税率 44.7% 14.0% 20.0% 20.2% -33.3% -78.0% 17.4% 13.9% -3.4% 

          

毛利率 9.5% 8.1% 6.9% 7.2% 6.3% -3.2% 7.5% 7.1% -0.4% 

归母净利率 0.5% 2.1% 2.8% 1.9% -1.4% -1.9% 2.0% 1.4% -0.6% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 67308  76781  86808  97491   营业收入 37660  46944  56379  65874  

货币资金 26352  19772  21965  21234   营业成本 35004  43470  51925  60604  

交易性金融资产 132  146  141  143   税金及附加 487  585  643  708  

应收票据及应收账款 7898  15497  16338  19974   销售费用 436  610  620  659  

预付款项 3703  4776  5635  6604   管理费用 895  1314  1466  1581  

存货 26249  33639  39767  46576   研发费用 309  355  391  430  

其他 2974  2951  2962  2961   财务费用 -121  -672  -368  -268  

非流动资产 14866  13557  12385  11143   其他收益 94  84  84  86  

长期股权投资 1688  1732  1717  1722   投资收益 -86  -32  -50  -44  

固定资产 8297  7639  6788  5843   公允价值变动收益 -42  -27  -32  -30  

在建工程 647  323  162  81   信用减值损失 -34  -75  -62  -66  

无形资产 1814  1616  1412  1210   资产减值损失 -1  -8  -6  -7  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 1  1  1  1  

长期待摊费用 2  2  3  3   营业利润 583  1224  1638  2101  

其他 2417  2245  2302  2283   营业外收入 29  30  65  78  

资产总计 82174  90338  99193  108634   营业外支出 4  8  7  7  

流动负债 64067  71292  79428  87828   利润总额 608  1246  1696  2172  

短期借款 1849  4976  7745  8646   所得税  85  224  305  391  

应付票据及应付账款 34928  45,027  48,393  56,560   净利润  523  1022  1391  1781  

其他 27290  21288  23289  22623   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 1973  2202  2002  1949   归属母公司净利润 523  1022  1391  1781  

长期借款 224  138  47  -42   EPS(元) 0.19  0.37  0.50  0.64  

其他 1749  2064  1954  1991        

负债合计 66039  73494  81430  89777   主要财务比率     

股本 2769  2769  2769  2769   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 8332  8332  8332  8332   成长性     

未分配利润 3036  3708  4524  5500   营业收入增长率 15.2% 24.7% 20.1% 16.8% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 -27.1% 109.9% 33.8% 28.3% 

股东权益合计 16134  16845  17764  18857   归母净利润增长率 -19.8% 95.2% 36.1% 28.1% 

负债及权益合计 82174  90338  99193  108634   盈利能力     

      毛利率 7.1% 7.4% 7.9% 8.0% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 1.4% 2.2% 2.5% 2.7% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 3.2% 6.1% 7.8% 9.4% 

归母净利润 523  1022  1391  1781   偿债能力     

折旧和摊销 1213  1120  1149  1163   资产负债率 80.4% 81.4% 82.1% 82.6% 

资产减值准备 1  187  85  121   流动比率 1.05  1.08  1.09  1.11  

资产处置损失 -1  -1  -1  -1   速动比率 0.64  0.60  0.59  0.58  

公允价值变动损失 42  27  32  30   营运能力     

财务费用 156  -672  -368  -268   资产周转率 48.9% 54.4% 59.5% 63.4% 

投资损失 86  32  50  44   应收帐款周转率 281.3% 395.7% 350.0% 358.1% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 136.6% 144.7% 141.1% 140.0% 

营运资金的变动 27243  -6195  -4536  -3375   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 29287  -9967  -374  -1113   每股收益 0.19  0.37  0.50  0.64  

投资活动产生现金流量 -823  -11  -8  -9   每股经营现金 10.58  -3.60  -0.13  -0.40  

融资活动产生现金流量 -8705  3398  2576  391   每股净资产 5.83  6.08  6.42  6.81  

现金净变动 19770  -6580  2193  -731   估值比率(倍)     

现金的期初余额 6581  26352  19772  21965   PE 131.0  67.1  49.3  38.5  

现金的期末余额 26352  19772  21965  21234   PB 4.2  4.1  3.9  3.6  
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