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  强烈推荐（维持） 

股权激励聚焦中长线发展，关注公司新客户及新业务进展 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：73.9 元 
 

公司 29 号发布上市以来首次股权激励，拟授予的限制性股票 320 万股，约占

公司股本总额的 4.00%，其中首次授予股票 256 万股，预留 64 万股。首次授

予对象为 189 名中高管理层及核心技术（业务）骨干人员。此前公司亦公告 22

年报及 23Q1 季报。结合公司近期发展情况，我们更新公司观点如下： 

❑ 上市以来首次五年期股权激励，有利于激励管理层积极性，聚焦于长线发展。

公司股权激励拟授予的限制性股票 320 万股，约占公司股本总额的 4.00%，

其中首次授予股票 256 万股，预留 64 万股。经测算，100%授予条件对应

2023-2027 年收入分别为 17.2/21.5/35.0/60.0/80.0 亿元，增速约为

8%/25%/63%/71%/33%。预计首次授予股权激励需摊销的总费用为 1.04 亿，

23-28 年费用分别为 0.11/0.20/0.21/0.21/0.22/0.09 亿。我们认为本次激励原

因为：公司近年为开拓欧美大客户引入大量核心人才，今年将是业务突破性

拓展的关键之年，且公司亦或将在其他高景气赛道布局。此次股权激励方案

为五年期激励方案，有助于公司管理层聚焦于公司长远发展，巩固团队稳定

性，后期的高速增长目标亦激发团队创造力，有助于公司提升市场竞争力。 

❑ 22 年业绩亏损主因消费端需求低迷，行业竞争加剧，收入及毛利率大幅下滑。

公司 22 年收入 15.91 亿同比-15.2%，归母净利润-1.53 亿同比-197.8%，扣

非归母净利-1.91 亿同比-245.8%，毛利率 5.46%同比-18.87pcts，净利率

-11.67%同比-19.91pcts。经测算，22Q4 收入 4.31 亿同比-14.5%环比+6.1%，

归母净利润-4240 万，扣非归母净利-5074 万，毛利率 9.84%同比-4.08pcts

环比+9.08pcts，净利率-11.02%同比-12.44pcts 环比+5.88pcts。公司 22 年

业绩大幅下滑出现亏损主因：1）消费终端需求下滑，行业竞争加剧，产品单

价下滑较多（经测算，玻璃盖板均价同比下降近 20%至 5.6 元/片），收入及

毛利率下滑为亏损的主因；2）募投项目及立濠光电项目未完全达产，产生较

多的人工、折旧、摊销成本及费用；3）部分租赁厂房搬迁亦产生费用损失。 

❑ 23Q1 下游需求仍弱，公司积极优化内部资源，亏损收窄，毛利率有所改善。

23Q1 收入 2.95 亿同比-12.8%环比-31.6%，归母净利润-960 万，去年同期净

利润 800 万，环比亏损大幅收窄（22Q4 亏损 4240 万）；扣非归母净利-1917

万，22Q1 亏损 646 万，22Q4 亏损 5074 万。毛利率 10.27%同比+0.76pct

环比+0.42pct，净利率-3.86%同比-3.24pcts 环比+7.16pcts。Q1 营收下滑主

因下游需求持续低迷，而亏损在逐步收窄，毛利率同环比均呈现好转迹象，

显示出公司在积极提升内部经营管理能力，我们认为跟本届经营管理层对公

司整个流程的改造、业务的优化，供应链的梳理等不无关系。 

❑ 展望今明年，公司对内加强资源整合优化，对外与立讯携手积极开拓欧美大

客户，有望打开新增长空间。在传统安卓玻璃盖板业务领域，公司持续整合

现有客户及产能资源，积极提升市场份额及自身良效率，进一步提高自动化

以及供应链管理能力，以期改善盈利能力；在新客户新业务领域，公司携手

立讯旗下立铠，积极开拓欧美大客户玻璃盖板业务，双方互补协同优势明显。

在公司过去一年对生产工艺、流程自动化的持续优化下，公司有望于今年在

大客户方面形成突破、明年导入新品订单，迎来新的增量空间。 
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❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司深耕玻璃盖板行业，技术、管理和良效率优

秀，与立铠合资共同开拓欧美大客户，在立讯体系自动化赋能下，公司后续

品类及客户扩张的成长逻辑清晰，有望跻身行业第一梯队，长线份额提升弹

性可观。此外公司亦有望在其他高景气度赛道进行业务布局，为公司长线发

展打开增量空间。我们最新预测公司 23-25 年收入为 17.2/21.5/35.0 亿元，

归母净利润为 0.34/1.21/1.99 亿元，对应 EPS 为 0.43/1.51/2.49 元，对应 PE

为 173.8/48.9/29.7 倍。此次股权激励有望激发公司团队的积极性及创造力，

利于团队的长期稳定，考虑公司当前规模、核心竞争力和未来长线发展空间，

维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：下游需求复苏低于预期；行业竞争加剧风险；客户及业务拓展进

度不及预期；产品技术升级风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1877 1591 1719 2148 3502 

同比增长 41% -15% 8% 25% 63% 

营业利润(百万元) 170 (243) 34 133 224 

同比增长 -33% -243% -114% 294% 68% 

归母净利润(百万元) 156 (152) 34 121 199 

同比增长 -29% -198% -122% 255% 65% 

每股收益(元) 1.95 -1.91 0.43 1.51 2.49 

PE 37.9 -38.8 173.8 48.9 29.7 

PB 2.1 2.3 2.3 2.2 2.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、上市首次五年期股权激励，新届管理层聚焦公司长线发展 

公司于 4 月 29 日公告上市以来首次股权激励，拟总授予限制性股票 320 万股，约占公司股本总额的 4.00%，其中首

次授予股票 256 万股，预留 64 万股。首次授予股份面向公司中高管理层 189 人，其中包含新一届董事长兼总经理白

如敬先生、董事兼副总兼董秘 周旋先生，副总吴轮地先生、刘晒金女士以及其他中高层管理人员及核心技术业务骨

干 185 人；预留股份将为公司后续业务拓展及引进核心技术管理人才留下充足的空间。 

表 1：公司上市以来首次股权激励股份分配情况 

激励对象 国籍 职务 
获授的限制性股

票数量（万股） 

占授予限制性

股票总数的比

例 

占本激励计划公告

日公司股本总额的

比例 

白如敬 中国 董事长、总经理 80.00 25.00% 1.00% 

周旋 中国 董事、副总经理、董事会秘书 14.00 4.38% 0.18% 

吴轮地 中国 副总经理 6.00 1.88% 0.08% 

刘晒金 中国 副总经理 6.00 1.88% 0.08% 

刘艺 中国 财务负责人 2.00 0.63% 0.03% 

陈盈全 中国台湾 中层管理人员 1.60 0.50% 0.02% 

其他中层管理人员及核心技术（业务）骨干（共计 183 人） 146.40 45.75% 1.83% 

首次授予限制性股票数量合计 256.00 80.00% 3.20% 

预留部分 64.00 20.00% 0.80% 

合计 320.00 100.00% 4.00% 

资料来源：公司公告，招商证券 

根据公司股权激励草案的目标测算，100%授予条件对应 2023-2027 年收入分别为 17.2/21.5/35.0/60.0/80.0 亿元，增

速约为 8%/25%/63%/71%/33%。预计首次授予股权激励需摊销的总费用为 1.04 亿，23-28 年费用分别为

0.11/0.20/0.21/0.21/0.22/0.09 亿。此次股权激励方案为五年期激励方案，这有助于公司新一届管理层聚焦于公司长

远发展，同时巩固了团队的稳定性。而我们亦看到公司整体的发展呈现出加速增长态势，23 年受行业整体需求低迷

的影响，公司积极拓展新客户，提升老客户份额，以 8%的增长为目标，而伴随着后续业务的拓展，如潜在欧美大客

户的突破、与立讯业务的进一步协同，都为后期的高速增长奠定了基础。我们认为此五年期激励目标可进一步激发团

队创造力和积极性，有助于公司未来持续提升市场竞争力。从激励费用的角度来看，首次授予的股权激励整体待摊销

总费用约 1.04 亿，分六年分担，考虑到公司未来的业务发展以及潜在业绩提升空间，我们认为这对公司单年的财务

压力较小。 

表 2：五年股权激励考核收入目标（亿元）  
2022 基期 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

股权激励收入目标 15.91 17.18 21.48 35.00 59.66 79.55 

同比增长（%） 8.0% 25.0% 63.0% 70.5% 33.3% 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 3：首次授予股票的 23-28 年授予的限制性股票成本摊销情况（万元） 

授予的限制性股

票数量（万股） 

需摊销的总

费用（万元） 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

256.00 10,425.27 1,145.89 1,994.42 2,060.86 2,124.39 2,180.87 918.83 

资料来源：公司公告，招商证券 

新一届董事会管理层展现出优秀的经营管理能力。公司 22 年底进行了第三届新董事会换届，公司同意提名白如敬先

生、王雅媛女士、姚浩先生、周旋先生为公司第三届董事会非独立董事候选人，而第二届董事会非独立董事梁建先生、

梁国豪先生在任期届满后将不再担任公司任何职务。其中白如敬先生，自 1996 年开始从事 3C 领域连接器相关的制
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造和管理工作，在行业内具有丰富的生产管理经验；自 2008 年加入立讯精密工业股份有限公司，2013 年 8 月至 2018

年 5 月任立讯精密工业股份有限公司董事；2018 年 5 月至 2022 年 12 月任立讯精密工业股份有限公司策略采购中心

副总；2022 年 12 月加入深圳市信濠光电科技股份有限公司。可以看出，白总是立讯体系内优秀的经营管理者，在生

产制造自动化方面具备丰富的经验。我们相信白总及新届管理团队将有望在未来进一步提升公司整体的经营管理能力。 

表 4：公司第三届董事会非独立董事及核心管理层 

姓名 职务 就职经历 

白如敬 董事长兼

总经理 

自 1996年开始从事 3C领域连接器相关的制造和管理工作，在行业内具有丰富的生产管理经验；

自 2008 年加入立讯精密工业股份有限公司，2013 年 8 月至 2018 年 5 月任立讯精密工业股份

有限公司董事；2018 年 5 月至 2022 年 12 月任立讯精密工业股份有限公司策略采购中心副总；

2022 年 12 月加入深圳市信濠光电科技股份有限公司。 

王雅媛 董事 2016 年 6 月至今,在立讯精密工业股份有限公司副董事长办公室任职；2019 年 12 月至今任深

圳市信濠光电科技股份有限公司董事。2023 年 1 月入职深圳市信濠光电科技股份有限公司。 

姚浩 董事 1997 年 7 月至 2000 年 8 月任职于平安人寿保险公司；自 2002 年 7 月起先后任职于巨田证券，

长江巴黎百富勤证券，中信证券；2017 年 1 月至 2017 年 9 月任职于深圳市凯信创业投资管理

有限公司；2015 年 6 月至今任深圳市信濠光电科技股份有限公司董事，财务负责人，投资总监，

董事长。 

周旋 董事兼副

总兼董秘 

2008 年 3 月至 2017 年 2 月历任立讯精密工业股份有限公司经管部副经理，人资处主管，行政

处主管；2017 年 3 月至 2018 年 12 月任深圳华壹人力资源管理有限公司副总经理；2018 年 12

月至今历任深圳市信濠光电科技股份有限公司董事，财务负责人，董事会秘书，副总经理。 

刘晒金 副总经理 2015 年 1 月至 2018 年 7 月任伯恩光学(深圳)有限公司生产厂长；2018 年 8 月至 2019 年 12

月任公司生产总监；2019 年 12 月至今任公司副总经理。 

吴轮地 副总经理 2006 年 6 月至 2007 年 4 月任职富士康科技有限公司工艺工程师；2007 年 10 月至 2015 年 3

月任职信濠精密业务经理；2015 年 3 月至 2019 年 12 月任公司销售业务总监；2016 年 12 月

至 2019 年 12 月任公司监事；2019 年 12 月至今任公司副总经理。 

资料来源：公司公告，招商证券 

二、业绩阶段承压，关注中长线携手立讯拓展欧美大客户打开成长空间 

信濠光电是一家主要从事玻璃防护屏的研发、生产和销售的高新技术企业，是目前国内规模较大的专业玻璃防护屏供

应商之一。公司成立于 2013 年，依托于专业的研发技术团队，多年专注于精密光学组件领域的研发和制造，积累了

丰富的设计经验和生产技术，拥有多项自主技术和核心专利。公司定位于为客户提供高品质、差异化的光电产品和服

务，主要产品有玻璃防护屏和触控显示产品，广泛应用于智能手机、平板电脑、车载设备、数码相机、智能医疗设备

等终端品类。目前公司主要客户涵盖深天马、三星显示、华星光电、京东方、日本显示和信利光电等大型光电子器件

制造商，产品终端客户主要有华为、荣耀、vivo、OPPO、小米、传音、三星等安卓品牌智能手机厂商。公司于 2021

年 8 月登陆创业板上市，并积极扩充产能以期进一步扩大公司在安卓玻璃盖板市场中的份额。同时公司于当年年底与

立讯旗下的立铠精密合资成立“立濠光电科技（东莞）有限公司”，专注于拓展玻璃防护屏产品领域的欧美大客户，

此次业务拓展布局有望打开公司中长线的业绩成长空间。 

图 1：公司玻璃防护屏产品分类 

 
资料来源：公司官网，招商证券 
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图 2：公司目前主要客户群  图 3：公司发展历程 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券整理 

 

消费电子终端需求仍疲软，库存持续去化，静待经济复苏，行业景气拐点确认。 

1）智能手机：据 IDC 数据，2022 年全球/中国智能手机出货量约 12.1/2.9 亿部，同比-11.3%/-13.2%，其中全球市

场创 2013 年以来的年度出货量最低值。展望今年，虽然疫情带来的负面影响逐渐消退，但通货膨胀和全球经济的不

确定性使得消费需求复苏趋弱，IDC 最新预计 2023 年全球/中国智能手机市场出货量分别为 11.9/2.8 亿部，皆同比下

降 1.1%。目前，安卓品牌尚未见到明显复苏信号，仍需关注上半年安卓手机去库存、23Q2 安卓新机发布、618 促销

节销量等情况。若全球经济逐渐好转，今年下半年智能手机市场存在需求弱复苏的可能性，反弹趋势或延伸到明年。

IDC 预计，2024 年全球/中国智能手机出货量将分别同比+5.9%/6.2%。 

2）PC/平板：20-21 年伴随疫情带来的远程教育办公需求激增，PC/平板迎来短期快速增长，22 年随着全球通胀高企、

国内疫情反复、下游需求疲软，PC/平板行业进入下行周期。目前行业总体去库存效果已逐步显现效果，据 Digitimes 

Research 预估，23Q2 笔电出货量环比有望增长 5%-10%，拐点有望得到确认。 

3）可穿戴：受疫情反复、全球经济下行等因素影响，除智能手表外的可穿戴设备需求呈现疲软。据 IDC，2022 年全

球可穿戴设备自 2013 年以来首次出现负成长。而伴随 AI 技术的发展，未来有望逐步接入下游各个智能终端，这将大

幅提升用户对于目前各消费终端的交互以及使用体验，有望形成供给侧的创新带动更大的潜在下游需求空间。 

图 4：全球和中国智能手机出货量及增速  图 5：全球 PC 出货量及增速 

 

 

 
资料来源：IDC，招商证券  资料来源：IDC，招商证券 
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图 6：全球平板出货量及增速  图 7：全球可穿戴设备出货量及增速 

 

 

 
资料来源：IDC，招商证券  资料来源：IDC，招商证券 

 

22年公司业绩亏损主因消费端需求低迷，行业竞争加剧，收入及毛利率大幅下滑。公司22年收入15.91亿同比-15.2%，

归母净利润-1.53 亿同比-197.8%，扣非归母净利-1.91 亿同比-245.8%，毛利率 5.46%同比-18.87pcts，净利率-11.67%

同比-19.91pcts。经测算，22Q4 收入 4.31 亿同比-14.5%环比+6.1%，归母净利润-4240 万，扣非归母净利-5074 万，

毛利率 9.84%同比-4.08pcts 环比+9.08pcts，净利率-11.02%同比-12.44pcts 环比+5.88pcts。公司 22 年业绩大幅下

滑出现亏损主因：1）受宏观环境及新冠疫情影响，消费终端需求下滑，安卓终端需求同步下降，导致行业竞争加剧，

产品单价下滑较多（经测算，玻璃盖板均价同比下降近 20%至 5.6 元/片），收入及毛利率下滑为亏损的主因；2）募

投项目及立濠光电项目均保持有序投入，未完全达产，产生较多的人工、折旧、摊销成本及费用；3）公司 22 年对现

有产能布局进行了一定整合，提升了自有生产园区的产能占比，并同步减少了部分租赁的工业园区，整合过程中亦产

生相应的费用损失。 

图 8：公司 17-22 年营收规模及增速（百万元，%）  图 9：公司 17-22 年归母净利润及增速（百万元，%） 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 10：公司 17-22 年毛利率及净利率情况（%）  图 11：公司玻璃盖板 ASP 变动情况 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：公司年报，招商证券测算 
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23Q1 下游需求仍弱，公司积极优化内部资源，亏损收窄，毛利率有所改善。23Q1 收入 2.95 亿同比-12.8%环比-31.6%，

归母净利润-960 万，去年同期净利润 800 万，环比亏损大幅收窄（22Q4 亏损 4240 万）；扣非归母净利-1917 万，

22Q1 亏损 646 万，22Q4 亏损 5074 万。毛利率 10.27%同比+0.76pct 环比+0.42pct，净利率-3.86%同比-3.24pcts

环比+7.16pcts。Q1 营收下滑主因下游需求持续低迷，而亏损在逐步收窄，毛利率同环比均呈现好转迹象，显示出公

司在积极提升内部经营管理能力，我们认为跟本届经营管理层对公司整个流程的改造、业务的优化，供应链的梳理等

不无关系。 

图 12：公司季度营收规模及增速（百万元，%）  图 13：公司季度归母净利润及增速（百万元，%） 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 14：公司季度毛利率及净利率变化 

 
资料来源：wind，招商证券 

 

公司未来成长逻辑： 

一、 持续整合现有客户及产能资源，积极提升市场份额及自身良效率，改善盈利能力。 

公司此前于 21 年先后两次合计以 3.6 亿元收购东莞骏达 61.75%股权，东莞骏达成立于 2014 年系深圳骏达光电控股

子公司，主营玻璃防护屏生产销售，经过多年发展已积累了京东方等优质客户资源。与立濠资源互补，产业协同，有

助于后期产能的快速扩充和客户资源加速整合。产能扩充方面，东莞骏达松山湖新园区生产面积约 9 万平米，可利用

产能空间充足且生产配套设施完善，有助于公司产能的快速提升。客户资源方面，东莞骏达主要客户系京东方，有利

于公司进一步整合客户资源，提升在京东方的市场份额。 

此外，公司新一届管理层亦有望将立讯自动化能力逐步引入公司的生产制造管理流程，进一步提升公司的良率及效率，

减少人力成本，同时加强对上游供应链的管理，在原材料端进一步优化，传统安卓玻璃盖板业务在行业周期底部背景

下，有望逐步迎来盈利改善拐点。 

 

二、 携手立讯旗下立铠精密，开拓欧美大客户玻璃防护屏业务，双方互补协同优势明显。 

公司 21 年 11 月旗下子公司广东信濠与立讯精密旗下子公司立铠精密于东莞合资成立“立濠光电科技（东莞）有限公
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司”，专注于拓展玻璃防护屏产品领域的欧美大客户。立濠光电注册资本 2 亿元，其中广东信濠出资 1.02 亿元持有

其 51%股权。此次共同投资事项旨在借助立铠精密在开发、服务欧美客户的经验以及其在消费电子精密结构件领域的

技术、研发及市场能力，进一步完善公司的产品及客户结构。公司大股东立讯体系背景将为公司在欧美大客户扩展方

面带来协同。我们认为双方此次投资合作将有望于今年在欧美核心客户的业务开拓取得突破性进展，为双方未来的市

场和产品拓展奠定更好的基础。 

立铠精密拥有大客户、市场与自动化能力，合资补全立讯玻璃布局，加强垂直一体化。立铠精密原为日丽国际的控股

子公司日铠，后立讯精密对其增资取得 50.013%股权，形成控股并更名。立铠精密主要业务包括手机 Top Module、

平板及电脑机壳 Housing、可穿戴结构件及小件，目前是欧美大客户前五大金属结构件供应商。从历史沿革来看，立

铠精密与欧美大客户合作良久，在开发服务大客户具有丰富积累，且在立讯体系优秀的管理运营能力及自动化能力的

加成下，业绩取得快速发展。若今年立濠在欧美大客户玻璃盖板产品上形成突破，将让立讯体系补全盖板玻璃布局，

进一步加强其垂直一体化能力，为未来发展带来更大空间。 

广东信濠拥有玻璃产品及技术和产能空间，合资带来大客户及自动化加成。信濠深耕玻璃盖板行业多年，具有领先的

工艺技术以及管理和良效率优势，目前公司已实现对下游京东方 /深天马/华星光电/三星显示等头部屏厂以及

vivo/OPPO/华为/荣耀/小米/传音/三星等优质安卓终端厂商的全覆盖，市场份额不断提升。在公司大股东立讯体系背

景下，公司未来有望顺利导入欧美大客户，并与立讯体系在大客户核心产品组装业务上形成协同配套，且公司亦获得

立讯自动化能力加成，这为公司带来了更强的市场竞争优势以及长线更大的利润增长空间。 

 

图 15：立濠光电科技（东莞）有限公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，招商证券 
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图 16：欧美大客户手机盖板市场格局演进趋势预判 

 
资料来源：招商证券绘制 

 

三、投资建议 

投资建议：维持“强烈推荐”投资评级。公司深耕玻璃盖板行业，技术、管理和良效率优秀，与立铠合资共同开拓欧

美大客户，在立讯体系自动化赋能下，公司后续品类及客户扩张的成长逻辑清晰，有望跻身行业第一梯队，长线份额

提升弹性可观。此外公司亦有望在其他高景气度赛道进行业务布局，为公司长线发展打开增量空间。我们最新预测公

司 23-25 年收入为 17.2/21.5/35.0 亿元，归母净利润为 0.34/1.21/1.99 亿元，对应 EPS 为 0.43/1.51/2.49 元，对应

PE 为 182.2/51.3/31.1 倍。此次股权激励有望激发公司团队的积极性及创造力，利于团队的长期稳定，考虑公司当前

规模、核心竞争力和未来长线发展空间，维持 “强烈推荐”投资评级。 

 

图 17：信濠光电历史 PE Band  图 18：信濠光电历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2629 2540 1594 2047 3210 

现金 735 1159 168 272 327 

交易性投资 613 10 10 10 10 

应收票据 116 60 65 81 133 

应收款项 460 522 543 679 1107 

其它应收款 17 9 9 11 19 

存货 291 217 191 233 378 

其他 397 562 607 759 1237 

非流动资产 1877 2170 2484 2774 3042 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1282 1638 1977 2288 2575 

无形资产商誉 111 177 159 143 129 

其他 484 355 348 342 338 

资产总计 4506 4710 4078 4821 6253 

流动负债 1072 1536 871 1503 2771 

短期借款 226 929 391 951 1971 

应付账款 581 312 285 347 562 

预收账款 4 24 22 27 43 

其他 261 272 173 178 195 

长期负债 344 499 499 499 499 

长期借款 155 354 354 354 354 

其他 189 145 145 145 145 

负债合计 1416 2035 1369 2001 3270 

股本 80 80 80 80 80 

资本公积金 1945 1945 1945 1945 1945 

留存收益 802 564 598 709 872 

少数股东权益 263 86 86 86 86 

归属于母公司所有者权益 2827 2589 2623 2734 2897 

负债及权益合计 4506 4710 4078 4821 6253     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 327 (0) 82 8 (445) 

净利润 155 (187) 34 121 199 

折旧摊销 95 144 156 180 203 

财务费用 21 36 40 50 50 

投资收益 6 (25) (75) (70) (40) 

营运资金变动 49 86 (76) (283) (882) 

其它 1 (54) 3 10 25 

投资活动现金流 (1602) (364) (399) (404) (434) 

资本支出 (332) (564) (474) (474) (474) 

其他投资 (1270) 200 75 70 40 

筹资活动现金流 1869 805 (675) 500 934 

借款变动 (98) 957 (635) 560 1020 

普通股增加 20 0 0 0 0 

资本公积增加 1875 0 0 0 0 

股利分配 0 (80) 0 (10) (36) 

其他 72 (72) (40) (50) (50) 

现金净增加额 594 441 (991) 104 54     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1877 1591 1719 2148 3502 

营业成本 1420 1504 1375 1676 2714 

营业税金及附加 8 7 7 9 14 

营业费用 58 36 34 43 70 

管理费用 124 137 103 118 193 

研发费用 89 114 120 140 228 

财务费用 7 30 40 50 50 

资产减值损失 (24) (81) (80) (50) (50) 

公允价值变动收益 5 0 0 0 0 

其他收益 25 50 50 50 30 

投资收益 (6) 25 25 20 10 

营业利润 170 (243) 34 133 224 

营业外收入 0 10 10 10 10 

营业外支出 0 9 9 9 9 

利润总额 170 (242) 35 135 225 

所得税 15 (55) 1 14 26 

少数股东损益 (1) (34) 0 0 0 

归属于母公司净利润 156 (152) 34 121 199     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 41% -15% 8% 25% 63% 

营业利润 -33% -243% -114% 294% 68% 

归母净利润 -29% -198% -122% 255% 65% 

获利能力      

毛利率 24.3% 5.5% 20.0% 22.0% 22.5% 

净利率 8.3% -9.6% 2.0% 5.6% 5.7% 

ROE 8.7% -5.6% 1.3% 4.5% 7.1% 

ROIC 7.0% -4.4% 1.7% 4.3% 5.1% 

偿债能力      

资产负债率 31.4% 43.2% 33.6% 41.5% 52.3% 

净负债比率 10.5% 29.3% 18.3% 27.1% 37.2% 

流动比率 2.5 1.7 1.8 1.4 1.2 

速动比率 2.2 1.5 1.6 1.2 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.3 0.4 0.5 0.6 

存货周转率 5.8 5.9 6.7 7.9 8.9 

应收账款周转率 3.4 2.7 2.9 3.1 3.5 

应付账款周转率 3.1 3.4 4.6 5.3 6.0 

每股资料(元)      

EPS 1.95 -1.91 0.43 1.51 2.49 

每股经营净现金 4.09 -0.00 1.03 0.11 -5.57 

每股净资产 35.34 32.36 32.79 34.17 36.21 

每股股利 1.00 0.00 0.13 0.45 0.75 

估值比率      

PE 37.9 -38.8 173.8 48.9 29.7 

PB 2.1 2.3 2.3 2.2 2.0 

EV/EBITDA 29.4 -78.4 32.5 20.6 15.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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