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[Table_Title]   大地熊（688077.SH）2021 年年报点评   

量价齐升业绩高增，三大基地齐头并进  2022 年 03 月 23 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 3 月 21 日，公司发布 2021 年报。2021 年，公司实现营收

16.55 亿元，同比增长 111.5%；归母净利润 1.52 亿元，同比增长 191.1%；扣

非归母净利 1.29 亿元，同比增长 276.9%。2021Q4，公司实现营收 5.08 亿元，

同比增长 90.5%、环比增长 19.9%；归母净利润 0.47 亿元，同比增长 136.2%、

环比增长 21.8%；扣非归母净利 0.37 亿元，同比增长 344.1%、环比增长 7.5%。

业绩符合此前发布的业绩预告。 

 2021 年实现归母净利润 1.52 亿元，创历史最佳业绩，主要是因为磁材业

务量价齐升。量：产品产量同比增长。大地熊包头公司一期项目和合肥本部烧结

钕铁硼产能持续释放，为市场开拓提供了产能保障。公司全年烧结钕铁硼永磁材

料毛坯产量 3955 吨，同比增长 44.33%；2021 年末毛坯产能 6000 吨，同比增

长 50%。价格与成本：价格和成本均上涨，但价格上涨更多，单吨盈利空间扩大。

氧化镨钕 2021 年均价为 59.58 万元/吨，同比增长 91.8%，原材料上涨使得公

司钕铁硼磁材成品的单吨销售成本上涨 24.5%至 43 万元/吨。同时单吨售价也同

比增长 26.2%至 54.3 万元/吨，单价的涨幅超过成本涨幅，单位盈利空间扩大。 

 2021Q4，公司归母净利润同比环比均有所增长，分拆来看，归母净利润的

增长主要是由于毛利的增长。毛利的增长或主要是因为钕铁硼磁材量价齐升。钕

铁硼磁材的产品型号较多，定制化需求为主，但价格走势基本类似，以钕铁硼烧

结毛坯 45H 的价格为例，2021Q4，钕铁硼毛坯（45H）均价为 305.35 元/公

斤，环比增长 29.07%。环比来看，除了毛利之外，其他增利点还有其他/投资收

益（+260 万元）、公允价值变动（+11 万元），主要的减利点在于费用和税金（-

1484 万元）、所得税（-322 万元）、营业外利润（-101 万元）、少数股东损益（-

43 万元）、减值损失等（-39 万元）。 

 公司与北方稀土加深合作，保证原材料稳定供应。2021 年 8 月，公司与北

方稀土对合资公司北方稀土安徽公司同比例共同增资 9,036 万元（北方稀土出资

60%、公司出资 40%），用于扩大钕铁硼速凝薄带合金片产能规模。北方稀土安

徽公司为公司最大原材料供应商，主要向公司提供钕铁硼速凝薄带合金片，此举

深度绑定北方稀土，保持稳定的原材料供应。 

 投资建议：三大产业基地齐头并进，下游新能源汽车、风电、工业电机等景

气，磁材产销两旺。公司计划于“十四五”末达到 21000 吨钕铁硼毛坯的产能，

其中合肥庐江 8000 吨/年，包头 8000 吨/年，宁国 5000 吨/年，CAGR 将达到

36.8%。随着产能逐步释放，我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 2.54

亿元、3.66 亿元和 4.56 亿元，EPS 分别为 3.17 元、4.58 元和 5.71 元，对应 3

月 23 日收盘价的 PE 分别为 30、20 和 16 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：加工费下跌，产能释放、下游需求不达预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,655  2,277  3,723  4,643  

增长率（%） 111.5  37.6  63.5  24.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 152  254  366  456  

增长率（%） 191.1  67.0  44.4  24.6  

每股收益（元） 1.90  3.17  4.58  5.71  

PE 49  30  20  16  

PB 7.2  6.1  5.0  4.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 23 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1、民生金属 2022 年年度策略系列报告之能

源金属篇:再探供需的脉搏，拥抱能源革命的

长周期增长机遇 
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1 事件：公司发布 2021 年年报 

公司发布2021年年报。2021 年，公司实现营收 16.55 亿元，同比增长 111.5%；

归母净利润 1.52 亿元，同比增长 191.1%；扣非归母净利 1.29 亿元，同比增长

276.9%。2021Q4，公司实现营收 5.08 亿元，同比增长 90.5%、环比增长 19.9%；

归母净利润 0.47 亿元，同比增长 136.2%、环比增长 21.8%；扣非归母净利 0.37

亿元，同比增长 344.1%、环比增长 7.5%。业绩符合此前发布的业绩预告。 

 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 111.5%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 191.1% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司营收同比增加 90.5%  图 4：2021Q4，公司归母净利润同比增加 136.2% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 分析：磁材量价齐升，业绩亮眼 

2.1 2021 年度业绩：受益于行业景气，创历史最佳业绩 

公司主要从事高性能烧结钕铁硼永磁材料的研发、生产和销售，为国内领先的

高性能烧结钕铁硼永磁材料供应商。2021 年公司取得优异业绩，其原因主要为： 

量：产品产量同比增长。大地熊包头公司一期项目和合肥本部烧结钕铁硼产能持续

释放，为市场开拓提供了产能保障。公司全年烧结钕铁硼永磁材料毛坯产量 3955

吨，同比增长 44.33%；年末毛坯产能 6000 吨，同比增长 50%。 

价格与成本：价格和成本均上涨，但价格上涨更多，单吨盈利空间扩大。氧化镨钕

2021 年均价为 59.58 万元/吨，同比增长 91.8%，由于氧化镨钕生产的稀土金属

为钕铁硼速凝薄带的原材料，而钕铁硼速凝薄带为钕铁硼磁材的原材料，因此氧化

镨钕价格的大幅上涨带动公司钕铁硼磁材成品的单吨销售成本上涨 24.5%至 43

万元/吨。同时由于钕铁硼行业一般采取成本加成的定价方式，因此公司产品的售

价也同比增长 26.2%至 54.3 万元/吨，单价的涨幅超过成本涨幅，单位盈利空间

扩大，此或由于①下游景气度高，磁材环节议价权较高，②公司产品结构调整，偏

向于销售海外、消费电子、工业电机等高毛利产品。 

图 5：2017-2021 年公司分产品营收（单位：万元）  图 6：2018-2021 年烧结钕铁硼毛利占比达到 84% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7：2018-2021 年烧结钕铁硼成品产销量及库存  图 8：2021 年公司毛利率为 20.51% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 9：2021 年，钕铁硼磁材毛利为 11.35 万元/吨，同比增长 33% 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 10：2021 年，公司工业电机营收占比为 47%  图 11：2021 年，公司工业电机毛利占比为 57% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 12：2021 年，公司工业电机用钕铁硼毛利率提升至

25.32% 
 图 13：2021 年，公司境外产品毛利率提升至 27.52% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司共有 9 家子公司，其中大地熊包头公司（100%权益）为主要利润贡献

点。主要业务为磁性材料的研发、生产和销售。2021 年该公司归母净利润为 3680

万，同比增长 786%，占公司总归母净利润的 24%。 

2021 年 8 月，公司与北方稀土对合资公司北方稀土安徽公司同比例共同增资

9,036 万元（北方稀土出资 60%、公司出资 40%），用于扩大钕铁硼速凝薄带合

金片产能规模。北方稀土安徽公司为公司最大原材料供应商，主要向公司提供钕铁

硼速凝薄带合金片，此举深度绑定北方稀土，保持稳定的原材料供应。北方稀土安

徽公司为公司与北方稀土的合资公司，2021 年公司从北方稀土安徽公司的采购额

为 9.49 亿元，占年度采购总额比例为 68.01%。公司深度绑定北方稀土，支持扩

大安徽公司扩大产能，从而保证公司稀土原材料长期稳定供应。根据公司招股说明

书，钕铁硼速凝薄带合金片的原材料中镨钕混合金属的成本占比超过 60%，公司

采购钕铁硼速凝薄带合金片的定价原则为“稀土金属价格+加工费”，可见钕铁硼

速凝薄片的价格与稀土金属价格相关性较大。而公司通过与北方稀土建立合资公

司，或能保障低成本原料的供应，北方稀土 1-2 月氧化镨钕的挂牌价为 81.7/81.6

万元/吨，而市场价分别为 90/104.4 万元/吨，若公司以北方稀土挂牌价为参考进

行采购，则原材料成本或相对于竞争对手较低。 

 

表 1：子公司营业收入及净利润情况 

公司名

称 
主营业务 持股比例 

2020 年营

业收入 

2021 年营

业收入 

营业收入

增长率 

2020 年净

利润 

2021 年净

利润 

净利润增

长率 

（万元） （万元） （%） （万元） （万元） （%） 

大地熊

包头公

司 

磁性材料的研发、生产

和销售；货物进出口。 
100% 15,121.35 51,987.31 244% 415.29 3,680.09 786% 

大地熊

宁国公

司 

磁性器材生产、销售；

货物或技术进出口。 
75% - 9,187.06 - - 242.74 - 

大地熊

苏州公

司 

新型电子元器件的研

发、制造和销售；货物

及技术的进出口。 

100% 3582.03 6,679.17 86% 261.04 330.21 26% 

创新新

材料 

新材料、新产品研发、

生产、销售；物业管

理；房屋租赁。 

100% 255.41 312.99 23% 59.63 82.56 38% 

大地熊

上海公

司 

磁性材料及应用产品的

销售；货物及技术进出

口。 

100% 1,055.70 2,101.83 99% -40.73 74.8 -284% 

大地熊

德国公

司 

经营和生产永磁铁产

品、其他电子材料的研

发、生产、销售及技术

咨询、技术服务。 

100% 443.09 3,165.71 614% 24.78 151.05 510% 
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大地熊

日本公

司 

磁性材料、稀土材料、

金属材料及其相关产品

的研发、销售和技术咨

询服务。 

100% - 18.03 - - -47.34 - 

大地熊

天津公

司 

电子磁性器件技术开

发、制造和销售；进出

口业务；自有房屋租

赁。 

100% 405.57 399.22 -2% 52.51 -2.25 -104% 

合肥磁

应用 

磁性材料及其应用产

品、其他电子材料的研

发、生产、销售及技术

咨询、技术服务。 

100% 1,009.10 1,656.86 64% 29.7 8.54 -71% 

北方稀

土安徽

公司 

钕铁硼速凝薄带合金片

的研发、生产、销售及

技术咨询服务。 

40% 50,840.21 100,915.90 98% 657.33 1,645.33 150% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：其中大地熊日本公司和大地熊宁国公司为 2021 年成立，无 2020 年数据 

 

2.2 2021Q4 业绩：项目逐步投产，毛坯产能提升 

 2021Q4，公司归母净利润同比环比均有所增长，分拆来看，归母净利润的增

长主要是由于毛利的增长。毛利的增长或主要是因为钕铁硼磁材量价齐升，钕铁硼

磁材的产品型号较多，定制化需求为主，以钕铁硼烧结毛坯 45H 的价格为例，

2021Q4，钕铁硼毛坯（45H）均价为 305.35 元/公斤，环比增长 29.07%。环比

来看，除了毛利之外，其他增利点还有其他/投资收益（+260 万元）、公允价值变

动（+11 万元），主要的减利点在于费用和税金（-1484 万元）、所得税（-322 万

元）、营业外利润（-101 万元）、少数股东损益（-43 万元）、减值损失等（-39 万

元）。 

图 14：2021Q4，公司归母净利润环比增加 838 万元

（单位：百万元） 
 

图 15：2021Q4，公司归母净利润同比增加 2702 万元

（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

8.4

27.0
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从费用率来看，2021Q4 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比

增长 0.1pct、0.8pct 和 0.4pct，至 1.8%、3.5%和 0.8%。近一年费用率较为稳

定。Q4 研发费用为 3277 万元，环比增长 15.9%，研发费用率达到 6.5%，研发

费用的持续增长一方面是因为公司不断持续投入科研，提高产品质量和技术工艺

水平，2021 年公司及子公司申请专利 27 个，获得专利授权 18 个，另一方面是因

为实验原材料稀土价格持续上涨，Q4 镨钕氧化物均价达到 77.37 万元，环比增长

31.1%。 

 

图 16：2021Q4，公司三费占比为 6.21%  图 17：2021Q4，公司销售费用率为 1.8% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 18：2021Q4，公司研发费用为 3277 万元  图 19：2021Q4，公司净利率为 9.3% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 股权激励实施，激发管理层动力 

2021 年公司发布股权激励计划，股权激励彰显公司信心，将公司利益、员工

利益与市值绑定，有利于促进利益关系趋同，激发管理层和员工活力，目前已顺利
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完成授予。激励计划欲向激励对象授予限制性股票数量 200 万股，价格为每股 20

元，占公司总股份 8000 万股的 2.5%。首次授予限制性股票 170 万股，占公司总

股份的 2.13%；占激励计划授予限制性股票数量总额的 85%。预留限制性股票 30

万股，占公司总股份的 0.38%；占激励计划授予限制性股票数量总额的 15%。激

励计划首次授予部分涉及激励对象共计 107 人，占公司人员总数 1232 人的 8.69%。

股权激励授予成本预计 2021-2024 分别会产生 1217/1077/421/94 万元费用，

合计 2808.4 万元。 

表 2：授予业绩考核要求 

归属期 对应考核年度 业绩考核目标 

第一归属期 2021 

公司需满足以下条件之一： 

公司 2021 年净利润不低于 7601.85 万元人民币（较 2020 年净利润增长不低于 50%）； 

公司 2021 年营业收入不低于 10.17 亿元人民币（较 2020 年营业收入增长不低于 30%） 

第二归属期 2022 

公司需满足以下条件之一： 

公司 2022 年净利润不低于 9122.22 万元人民币（较 2020 年净利润增长不低于 80%）； 

公司 2022 年营业收入不低于 12.51 亿元人民币（较 2020 年营业收入增长不低于 60%） 

第三归属期 2023 

公司需满足以下条件之一： 

公司 2023 年净利润不低于 1.06 亿元人民币（较 2020 年净利润增长不低于 110%）； 

公司 2023 年营业收入不低于 14.07 亿元人民币（较 2020 年营业收入增长不低于 80%） 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

  

表 3：成本摊销情况和对各期会计成本影响 

摊销总费用 

（万元） 

2021 年 

（万元） 

2022 年 

（万元） 

2023 年 

（万元） 

2024 年 

（万元） 

 2,808.40   1,216.97   1,076.55   421.26   93.61  

资料来源：公司公告，民生证券研究院  
 

 

2.4 磁材产销两旺，项目稳健推进 

项目进展：高性能钕铁硼磁材产品方面，①2021 年，公司募集资金投资项目

“年产 1500 吨汽车电机高性能烧结钕铁硼磁体建设项目”按计划实施，截至 2021

年末已完成固定资产投资 8,945.04 万元；②2021 年 6 月，大地熊包头公司“年

产 5000 吨高端制造高性能稀土永磁材料及器件项目”正式开工建设，目前项目工

程建设已过半、设备购置正在进行中；③2021 年 8 月，合肥本部投资建设的“高

综合性能烧结钕铁硼永磁体及器件研发与产业化项目”完成备案批复、规划、能评

等手续。④2021 年 9 月，大地熊宁国公司将利用公司现有土地建设“年产 5000

吨高性能钕铁硼磁性材料”项目，目前项目已完成项目备案等手续。稀土原材料供

应方面，2011 年公司与北方稀土合资成立北方稀土（安徽）永磁科技有限公司；

2021 年双方继续深化合作，双方同比例增资 9036 万元用于建设年产 8000 吨高

性能合金薄片项目，进一步保障了公司稀土原材料的稳定供应。 
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 远期产能规划：目前高性能钕铁硼磁材受益于下游新能源汽车、风电、工业电

机等领域的蓬勃发展拉动需求，磁材产销两旺，随着募投项目、包头项目、合肥本

部项目以及宁国项目的逐步投产，公司计划于“十四五”末达到 21000 吨钕铁硼

毛坯的产能，其中合肥庐江 8000 吨/年，包头 8000 吨/年，宁国 5000 吨/年，

CAGR 将达到 36.8%。 

 

图 20：2021-2025 年，公司规划钕铁硼磁材产能 CAGR 达到 36.8%（单位：

吨） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

假设公司钕铁硼毛坯产能 2022-2024 年分别为 8500/12000/15000 吨，产

能利用率为 70%，钕铁硼平均销售价格为 63.4/69.7/69.7 万元/吨，单位销售成

本为 49.9/55.7/55/7 万元/吨，则钕铁硼业务营收分别为 22.3/36.8/46.0 亿元，

营业成本为 17.6/29.4/36.7 亿元，毛利率分别为 21.3%/20.1%/20.1%。其他业

务 保 持 不 变 ， 则 公 司 总 营 业 收 入 为 22.8/37.2/46.4 亿 元 ， 总 营 业 成 本 为

17.9/29.7/37.1 亿元，毛利率分别为 21.4%/20.1%/20.1%。预计公司 2022-2024

年将实现归母净利 2.54 亿元、3.66 亿元和 4.56 亿元，EPS 分别为 3.17 元、4.58

元和 5.71 元。 

 

3.2 估值分析 

目前公司主营业务为高性能钕铁硼磁材的生产与销售，我们选择五家主营也

为高性能钕铁硼磁材生产销售的 A 股企业金力永磁、正海磁材、宁波韵升、英洛

华、中科三环作为可比公司，其中英洛华和中科三环未覆盖，且 wind 无一致预期，

因此计算行业平均值时将两者剔除，其余可比公司的 2022 年 PE 均值为 29 倍，

公司估值水平与行业均值相当，因此我们认为公司估值水平合理。 

 

表 4：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

300748.SZ 金力永磁 33.68 0.59 0.64 0.81 57 53 42 

300224.SZ 正海磁材 13.91 0.17 0.33 0.5 82 42 28 

600366.SH 宁波韵升 11.64 0.18 0.52 0.68 64 22 17 

000970.SZ 中科三环 12.63 0.12 - - 104 - - 

000795.SZ 英洛华 7.15 0.09 0.12 - 79 60 - 

行业平均 PE 77 44 29 

688077.SH 大地熊 93.87 0.76 1.90 3.17 124 49 30 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：其中英洛华、宁波韵升、大地熊 2021 年报已出，EPS 取真实数据。股价时间为 2022 年 3 月 23 日 

 

3.3 投资建议 

三大产业基地齐头并进，下游新能源汽车、风电、工业电机等景气，磁材产销

两旺。公司计划于“十四五”末达到 21000 吨钕铁硼毛坯的产能，其中合肥庐江
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8000 吨/年，包头 8000 吨/年，宁国 5000 吨/年，CAGR 将达到 36.8%。随着产

能逐步释放，我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 2.54 亿元、3.66 亿元

和 4.56 亿元，EPS 分别为 3.17 元、4.58 元和 5.71 元，对应 3 月 23 日收盘价的

PE 分别为 30、20 和 16 倍，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1)加工费下跌。公司产品的盈利随加工费的波动而变化，若加工费出现下跌，

公司业绩将会受到不利影响。 

2）产能释放不及预期。公司有较多在建项目，包括募集资金投资项目“年产

1500 吨汽车电机高性能烧结钕铁硼磁体建设项目”、包头公司“年产 5000 吨高端

制造高性能稀土永磁材料及器件项目”、合肥本部“高综合性能烧结钕铁硼永磁体

及器件研发与产业化项目”以及宁国公司的“年产 5000 吨高性能钕铁硼磁性材

料”等，若部分项目的投产、达产进度受到内部或外部因素干扰延期，则会对公司

利润产生不利影响。 

3）需求增长不及预期等。公司在建项目较多，产能增长迅速，若下游市场开

拓遇到困难，或是需求增长不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧摊销会

增加，从而使得成本增加，叠加产量增长不及预期，对公司盈利产生打击。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,655  2,277  3,723  4,643   成长能力（%）     

营业成本 1,315  1,790  2,973  3,708   营业收入增长率 111.54  37.60  63.52  24.70  

营业税金及附加 5  7  12  15   EBIT 增长率 190.87  56.57  43.18  24.30  

销售费用 30  42  71  87   净利润增长率 191.07  67.04  44.36  24.58  

管理费用 51  68  115  142   盈利能力（%）     

研发费用 96  125  202  256   毛利率 20.51  21.38  20.14  20.13  

EBIT 156  244  350  435   净利润率 9.22  11.15  9.86  9.85  

财务费用 6  11  15  20   总资产收益率 ROA 6.85  9.42  9.60  10.06  

资产减值损失 -3  -3  -3  -3   净资产收益率 ROE 14.48  20.76  24.60  25.00  

投资收益 10  19  26  34   偿债能力         

营业利润 160  267  389  485   流动比率 1.55  1.48  1.38  1.43  

营业外收支 2  3  2  2   速动比率 1.07  0.94  0.82  0.84  

利润总额 162  270  390  486   现金比率 0.29  0.23  0.14  0.13  

所得税 10  16  23  29   资产负债率（%） 51.01  53.19  59.96  58.91  

净利润 152  254  367  457   经营效率     

归属于母公司净利润 152  254  366  456   应收账款周转天数 115.29  103.42  106.06  106.72  

EBITDA 192  308  427  525   存货周转天数 134.40  142.87  143.87  141.96  

      总资产周转率 0.75  0.85  0.98  1.02  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 293  293  308  323   每股收益 1.90  3.17  4.58  5.71  

应收账款及票据 597  743  1,246  1,561   每股净资产 13.11  15.29  18.62  22.82  

预付款项 3  4  6  8   每股经营现金流 -1.62  3.70  1.39  4.02  

存货 484  701  1,172  1,442   每股股利 0.66  1.00  1.25  1.50  

其他流动资产 184  184  202  214   估值分析         

流动资产合计 1,561  1,925  2,934  3,549   PE 49  30  20  16  

长期股权投资 86  107  132  158   PB 7.2  6.1  5.0  4.1  

固定资产 385  474  559  637   EV/EBITDA 39.32  24.40  18.02  14.63  

无形资产 41  45  50  55   股息收益率（%） 0.70  1.07  1.33  1.60  

非流动资产合计 658  768  881  990        

资产合计 2,218  2,693  3,816  4,539        

短期借款 278  224  393  373   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 605  908  1,513  1,855   净利润 152  254  367  457  

其他流动负债 123  165  225  261   折旧和摊销 36  64  77  91  

流动负债合计 1,006  1,297  2,131  2,488   营运资金变动 -329  -20  -329  -221  

长期借款 54  64  86  114   经营活动现金流 -129  296  111  321  

其他长期负债 71  71  71  71   资本开支 -156  -151  -168  -175  

非流动负债合计 126  136  157  186   投资 98  -22  -24  -25  

负债合计 1,132  1,433  2,288  2,674   投资活动现金流 -50  -155  -165  -166  

股本 80  80  80  80   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 38  38  39  39   债务募资 306  -44  190  8  

股东权益合计 1,087  1,261  1,528  1,865   筹资活动现金流 270  -142  68  -140  

负债和股东权益合计 2,218  2,693  3,816  4,539   现金净流量 90  0  15  15  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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