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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年年报：实现营业收入 56.16 亿元，同比增长 2.58%；实现归母净

利润 6.68 亿元，同比增长 2.23%；扣非后归母净利润 5.26 亿元，同比减少 6.67%；

基本每股收益 0.29 元/股，同比增长 3.57%。 

⚫ 各主营业务巩固既有行业地位，构筑发展优势：2022 年，无线通信板块营业收入

25.81 亿元，同比减少 4.74%；数智生态板块营业收入 22.04 亿元，同比增长

10.19%；北斗导航板块营业收入 4.39 亿元，同比增长 3.39%；航空航天板块营业

收入 3.32亿元，同比增长 24.46%；其他业务营业收入 0.59 亿元，同比减少 19.09%。 

⚫ 毛利率微降，费用管控有效：2022 年，公司毛利率为 34.97%，同比减少 2.37pct，

无线通信、数智生态、航空航天三个业务板块的毛利率基本与 2021 年相当，北

斗导航板块毛利率下降幅度较大，同比下降 8.88pct。2022 年公司期间费用总额

12.36 亿元，同比减少 2.43%，销售费用、管理费用、财务费用、研发费用均减

少，其中销售费用的降幅较为明显，同比下降 15.26%。 

⚫ 在手订单充沛，经营现金流有待改善：截止 2022 年末，公司已签订合同但尚未

履行或尚未履行完毕的履约义务所对应的收入金额为 21.04 亿元，其中，18.91

亿元预计将于 2023 年度确认收入。2022 年，公司经营活动现金流量净额为-

0.42 亿元，同比下降 106.65%，主要原因是受用户结算系统升级影响，公司支

付款项增加以及上期回款较多。 

⚫ 打造全新通用芯片公司，与原北斗芯片板块形成芯片小产业集群：2022 年 7

月，公司全资子公司海格晶维与核心骨干团队共同出资 2,000 万元成立专业芯

片公司——晶维天腾，专业从事无线通信射频收发和射频前端、高性能数模混

合、通用器件等芯片的研发。 

⚫ 公司拟定增不超过 20 亿元：公司本次定增募集资金将用于“北斗+5G”通导融合

研发产业化项目（8 亿元），无人信息产业基地项目（5 亿元），天枢研发中心建

设暨卫星互联网研发项目（7 亿元）。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 7.83/9.35/11.50 亿

元，对应 PE 为 30.0/25.2/20.5 倍（2023.03.27），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：军品订单波动或毛利率下降；北斗民用市场发展不及预期；运营商

网络优化市场竞争激烈。 

 
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) 5616 6408 7488 8933 

同比增长 2.6% 14.1% 16.9% 19.3% 

归母净利润(百万元) 668 783 935 1150 

同比增长 2.2% 17.2% 19.4% 22.9% 

毛利率 35.0% 36.6% 37.1% 38.4% 

ROE 6.3% 6.8% 7.6% 8.7% 

每股收益(元) 0.29 0.34 0.41 0.50 

市盈率 35.2 30.0 25.2 20.5 

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

⚫ 实现营业收入 56.16 亿元，同比增长 2.58%；实现归母净利润 6.68 亿元，同

比增长 2.23%；扣非后归母净利润 5.26 亿元，同比减少 6.67%；基本每股收

益 0.29 元/股，同比增长 3.57%。加权平均净资产收益率 6.41%，同比减少

0.06pct。 

⚫ 2022 年利润分配方案：以 23.04 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红

利 1.50 元（含税），派发现金红利 3.46 亿元（含税），占归母净利润的 51.73%，

剩余未分配利润 23.58 亿元结转至下一年度。 

点评 

⚫ 面对复杂国内外经济形势，总体经营稳健有序 

公司主要业务覆盖“无线通信、北斗导航、航空航天、数智生态”四大领域。公司

是全频段覆盖的无线通信与全产业链布局的北斗导航装备研制专家、电子信息系

统解决方案提供商，是行业内用户覆盖最广、频段覆盖最宽、产品系列最全、最

具竞争力的重点电子信息企业之一，是国内机构市场模拟仿真系统领导者，是行

业领先的新一代数智生态建设者。 

 

在 2022 年严峻复杂的国内外经济形势下，公司总体经营稳健有序。报告期内，公

司实现营业收入 56.16 亿元，同比增长 2.58%；实现归母净利润 6.68 亿元，同比

增长 2.23%；扣非后归母净利润 5.26 亿元，同比减少 6.67%。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 9.38 亿元（同比+7.5%，下同）、

15.47 亿元（-1.42%）、12.25 亿元（+9.85%）、19.06 亿元（-0.6%）；公司 2022 年

四个季度分别实现归母净利润 0.52 亿元（+8.1%）、2.39 亿元（+5.71%）、1.04 亿

元（-3.35%）、2.73 亿元（+0.49%)。 

 

图 1、2018-2022 年营收及增速 
 

图 2、2018-2022 年归母净利润及增速 

 

 

 
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 
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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 26.44 7.86 15.34 0.32 5.38 

Q2 35.87 13.18 25.73 1.82 31.09 

Q3 38.63 9.99 19.50 1.17 19.99 

Q4 39.26 20.20 39.43 2.55 43.53 

2021 

Q1 34.86 8.72 15.94 0.48 7.39 

Q2 39.11 15.69 28.66 2.26 34.64 

Q3 36.38 11.15 20.37 1.07 16.44 

Q4 37.57 19.18 35.03 2.71 41.53 

2022 

Q1 35.26 9.38 16.70 0.52 7.81 

Q2 39.00 15.47 27.54 2.39 35.82 

Q3 31.01 12.25 21.81 1.04 15.54 

Q4 34.11 19.06 33.95 2.73 40.83 

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 各主营业务条线巩固既有行业地位，构筑发展优势 

公司无线通信业务持续突破。短波业务全面突破机载主流平台领域；下一代主型

超短波、集群产品顺利完成重要科研节点，即将进入批量订货阶段；卫星业务全

面竞标入围下一代卫星通信基带模块、设备、站型和系统装车，天通一号全面进

入陆地、水面、空中平台上装市场；2022 年，公司无线通信领域实现营收 25.81 亿

元，同比减少 4.74%；占总营收比 45.96%，营收占比同比减少 3.53pct；毛利率

44.28%，同比下降 1.82pct。 

 

公司通信服务业务逐步向数智生态建设转型升级（根据公司当前业务实际情况和

管理需要，将原划分在软件与信息服务板块中的子公司海格怡创业务调整至数智

生态板块，其他调整至无线通信板块）。子公司海格怡创在传统优势市场份额稳中

有升，保持行业前列；首次突破中国联通综合代维业务，特殊机构市场业务呈上

升趋势；通过整合内部资源，有效突破政企行业数字网络及平台建设、广电数智

化应用、智慧海防等领域，构建了政企行业数字化、智能化建设与运维能力，逐

步向数智生态转型升级。2022 年，公司数智生态领域实现营收 20.04 亿元，同比

增长 10.19%；占总营收比 39.26%，营收占比同比下降 2.71pct；毛利率 16.40%，

同比下降 0.43pct。 

 

在北斗导航领域，公司实现北斗三号终端在机构用户市场的全平台布局。公司继

续发挥在核心芯片、抗干扰、高动态、高灵敏度、高精度等行业领先技术优势，

成功进入多型高端平台，实现全平台布局，并成功获得首批量应用；与运营商建

立深度合作关系，共同推进“北斗+5G”的深度规模化应用；投资成立专业芯片公司

——广州晶维天腾微电子技术有限公司，建设更为全面的全新芯片产品线，完善



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

- 4 - 

公司点评报告 

在芯片领域的产业布局，打造通用芯片公司。2022 年，公司北斗导航产品实现营

收 4.39 亿元，同比增长 3.39%；占总营收比 7.82%，营收占比同比增长 0.06pct；

毛利率 57.56%，同比下降 8.88pct。 

 

在航空航天领域，公司行业地位进一步稳固。子公司摩诘创新自主研制的操纵负

荷系统、运动平台系统、振动平台系统三项均以第 1 名成绩中标某型模拟器配套

分系统项目，同时又与多家主机厂签订大额模拟器整机采购合同；子公司驰达飞

机取得大额订单并启用西安驰达产业园；子公司海格云熙成功中标国产甚高频产

品迄今招标金额最大的项目——兰州中川国际机场通信系统设备采购项目。2022

年，公司航空航天产品实现营收 3.32 亿元，同比增长 24.46%；占总营收比 5.92%，

营收占比同比增长 1.04pct；毛利率 46.30%，同比增长 0.78pct。 

 

图 3、2018-2022 年公司分产品营收（亿元）及占比  图 4、2018-2022 年公司分产品毛利率（%） 

 

 

 

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 

 

⚫ 公司毛利率微降，费用管控有效 

2022 年，公司毛利率为 34.97%，同比减少 2.37pct。其中，无线通信业务毛利率

44.28%，同比下降 1.82pct；数智生态业务毛利率 16.40%，同比下降 0.43pct；北

斗导航毛利率 57.56%，同比下降 8.88pct；航空航天毛利率 46.30%，同比增长

0.78pct。公司 2022 年无线通信、数智生态、航空航天三个业务板块的毛利率基本

与 2021 年相当，北斗导航板块毛利率下降幅度较大，但由于公司北斗导航业务收

入规模尚较小，因此其对公司整体毛利率水平影响有限。 

 

2022 年，公司期间费用总额 12.36 亿元，同比减少 2.43%；期间费用占营收比重

22.01%，同比减少 1.13pct。其中，销售费用 1.75 亿元，同比减少 15.26%，占营

业收入的 3.11%，同比减少 0.66pct；管理费用 3.01 亿元，同比减少 0.84%，占营

业收入的 5.36%，同比减少 0.19pct；财务费用-0.28 亿元，同比减少 32.91%，占营

业收入的-0.49%，同比增加 0.26pct；研发费用 7.88 亿元，同比减少 1.30%，占营

业收入的 14.03%，同比减少 0.55pct。2022 年公司销售费用、管理费用、财务费
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用、研发费用均减少，其中销售费用的降幅较为明显，达到了 15.26%，财务费用

虽然降幅也较大，但由于其规模较小，对公司期间费用整体的影响有限。 

 

图 5、2018-2022 年公司毛利率、净利率及加权平均
ROE 

 图 6、2018-2022 年公司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 

 

⚫ 在手订单充沛，经营现金流有待改善 

截止 2022 年末，公司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 21.04 亿元，其中，18.91 亿元预计将于 2023 年度确认收入，2.13 亿

元预计将于 2024 年及以后年度确认收入。 

 

2022 年，公司经营活动现金流量净额为-0.42 亿元，同比下降 106.65%。主要原因

是受用户结算系统升级影响，公司支付款项增加以及上期回款较多。同时，公司

应收项目增长较快，2022 年公司应收项目合计 39.19 亿元，同比增长 20.60%，其

中应收账款 34.31 亿元，同比增长 26.68%；应收账款周转率 1.83 次，同比减少

0.25 次。 

 

2022 年，公司投资活动现金流量净额为 2.43 亿元，同比下降 39.55%，主要原因

是理财产品到期赎回规模同比减少；筹资活动现金流量净额为-1.00 亿元，较上一

年度减少流出 4.01 亿元，主要原因是本期借款增加，且需要偿还债务同比减少。
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图 7、2018-2022 年净利润及经营活动产生的现金流

量净额（亿元） 
 图 8、2018-2022 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 

 

⚫ 公司率先实现“芯片、模块、天线、终端、系统、运营”全产业链布局，是

“北斗+5G”应用领先者 

北斗三号全球卫星导航系统正式开通，北斗卫星导航系统及卫星定位服务产业链

日臻完善，“北斗+”和“+北斗”产业融合生态快速深化发展，《中华人民共和国国民

经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》明确提出要“实施北

斗产业化重大工程”，国务院近日发布的《数字中国建设整体布局规划》也指出，

在夯实数字中国建设基础方面要大力推进北斗规模应用。“十四五”将是北斗推广

应用的关键时期，是拓展应用、培育生态、促进融合的关键阶段。 

 

在特殊机构市场，目前正处在从北斗二号到北斗三号的换代期，北斗三号大规模

换装将贯穿整个“十四五”时期，相关需求将出现一轮爆发。其中，综合终端、无

人平台和各类武器平台将是最大的三个应用领域，相关市场空间都达百亿。 

 

在民用市场，北斗系统在交通运输、公共安全、救灾减灾、农林牧渔、城市治理

等行业领域，以及电力、水利、通信基础设施建设等方面，正逐步形成深度应用、

规模化发展的良好局面，正在全面赋能各行各业并实现显著效益。在交通运输领

域，“十四五”期间，交通运输部将持续深入推进行业北斗系统应用，《“十四五”现

代综合交通运输体系发展规划》、《交通运输领域新型基础设施建设行动方案

（2021—2025 年）》、《数字交通“十四五”发展规划》等文件要求，2025 年实现北

斗系统对交通运输重点领域全面覆盖，并在全行业深度应用；在电力领域，北斗

导航定位、授时授频、短报文通信三大功能在电力系统都已实现应用，根据《南

方电网公司北斗卫星导航系统“十四五”应用规划》，“十四五”期间，南方电网公司

将进一步扩展北斗系统在电力业务的应用范围；在石油石化领域，近年来不断深

化北斗应用来保障国家能源安全和信息安全，加快北斗系统国产化替代和规模化

应用，实现时空数据的自主可控。在国际市场，北斗相继进入民航、海事、国际

搜救、移动通信、电工委员会等多个国际组织标准体系，北斗全球应用已进入持

续稳定运行、规模应用发展的新阶段。随着北斗产业朝“规模化、产业化、国际化”
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发展，作为国家安全的战略资源和重要保障以及经济建设不可或缺的基础性信息

资源，未来北斗将全面服务国防、外交和经济社会发展重大战略，我国卫星导航

与位置服务产业已经迎来了黄金发展期。 

 

公司是国内最早从事无线电导航研发与制造的单位，始终与国家卫星导航产业同

频共振，紧跟卫星导航设备及芯片研制，具备核心技术优势，拥有国内领先的高

精度、高动态、抗干扰、通导一体等关键技术自主知识产权，具有北斗全产业链

研发与服务能力。公司突破了北斗三号核心技术，掌握核心技术体制，构建起芯

片竞争优势，是特殊机构市场北斗三号芯片型号最多、品类最齐全的单位，公司

实现了北斗三号终端在特殊机构市场全方面布局；着力推进“北斗+5G”技术融合

和关键成果转化，有效布局交通、电力、能源、林业、应急、渔业等行业市场，

开辟北斗时空大数据在智慧城市领域的应用。 

 

⚫ 打造全新通用芯片公司，与原北斗芯片板块形成芯片小产业集群 

2022 年 7 月，公司全资子公司广州海格晶维信息产业有限公司（以下简称“海格

晶维”）根据发展规划和业务布局，与核心骨干团队组成的广州芯盛合企业管理中

心（有限合伙）共同出资 2,000 万元成立专业芯片公司——广州海格晶维天腾微

电子技术有限公司（以下简称“晶维天腾”），专业从事无线通信射频收发和射频前

端、高性能数模混合、通用器件等芯片的研发，通过加大投入建设更为全面的全

新芯片产品线，完善公司在芯片领域的产业布局，打造成为行业内领先的芯片企

业，促进公司持续快速发展。 

 

公司是行业内无线通信、北斗导航领域的优势企业，在北斗导航领域更是率先实

现了“芯片、模块、天线、终端、系统、运营”全产业链布局。公司自 2008 年起布

局芯片领域，现已有两家企业专注于北斗射频芯片和基带芯片的研发，其技术和

产品在行业内均处于领先水平，支撑公司北斗导航领域的行业领先地位，也为公

司在芯片领域的发展奠定了坚实的基础。公司本次投资设立芯片公司，专业从事

无线通信射频收发和射频前端、高性能数模混合、通用器件等芯片的研发，继续

加大投入，扩展芯片产品线，进一步打造全新通用芯片公司，既可以与原北斗芯

片板块形成芯片小产业集群，各专所长，优势互补，满足公司现有业务需要，更

有利于公司在芯片研发领域长足发展，不断拓宽业务，建立市场竞争力，形成新

的业务增长点。 

 

晶维天腾实施员工持股，有利于建立与核心团队的利益共享机制，充分调动经营

管理团队和核心骨干员工的积极性和创造性，实现员工与企业利益共享、风险共

担、责任共当、事业共创。 
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⚫ 公司拟定增不超过 20 亿元 

公司发布《广州海格通信集团股份有限公司 2023 年度向特定对象发行 A 股股票

预案》，本次向特定对象发行股票募集资金总额不超过 20 亿元，扣除发行费用后，

募集资金净额将用于“北斗+5G”通导融合研发产业化项目（8 亿元），无人信息产

业基地项目（5 亿元），天枢研发中心建设暨卫星互联网研发项目（7 亿元）。 

 

“北斗+5G”通导融合研发产业化项目：公司通导一体化技术水平与应用经验在业

内领先，将携手交通、应急、林业、能源等行业用户，进一步抓住“北斗+5G”市场

高速增长的机遇，丰富产品线，抢占日益增长的通导融合综合时空服务市场；无

人信息产业基地项目：公司将以无人系统智能化、信息化以及反无人系统为业务

核心，打造国内首个集“研发、智造、测试、仿真训练”为一体的覆盖陆域、空域、

水域等多领域的无人信息产业基地；天枢研发中心建设暨卫星互联网研发项目：

公司将在现有产业园基础上，建设现代化的研发中心，实现集中化的研发管理，

购置先进的研发设施、设备，引进优秀的研发人才，并先行开展卫星互联网研发

项目。 

 

本次向特定对象发行股票的发行数量不超过发行前公司总股本的 30%，最终发行

数量由公司股东大会授权董事会根据发行时的实际情况与保荐机构协商确定。公

司控股股东无线电集团以现金方式认购的比例不低于本次发行数量的 16.02%，平

云产投（无线电集团的全资子公司）以现金方式认购的比例不低于本次发行数量

的 10%。发行后，无线电集团仍为公司控股股东，广州市人民政府仍为公司实际

控制人。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 7.83/9.35/11.50 亿元，

对应 PE 为 30.0/25.2/20.5 倍（2023.03.27），维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

军品订单波动或毛利率下降；北斗民用市场发展不及预期；运营商网络优化市场

竞争激烈。  
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表 2、公司分季度业绩对比（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 1918  938  1547  1225  1906  -0.6% 5474  5616  2.6% 

营业成本 1197  607  944  845  1256  4.9% 3430  3652  6.5% 

毛利 721  331  603  380  650  -9.8% 2044  1964  -3.9% 

销售费用 61  37  42  47  48  -21.2% 206  175  -15.3% 

管理费用 104  69  73  67  92  -11.8% 304  301  -0.8% 

财务费用 -14  -8  -7  -8  -5  - -41  -28  - 

研发费用 169  193  218  203  174  2.7% 798  788  -1.3% 

资产减值 -62  -0  -4  0  -73  - -67  -77  - 

公允价值 1  0  0  0  0  -76.7% 1  0  -76.7% 

投资收益 52  3  8  12  18  -65.8% 74  42  -43.8% 

营业利润 327  57  268  100  295  -10.0% 750  720  -4.0% 

利润总额 304  58  271  104  290  -4.5% 734  723  -1.6% 

归母净利润 271  52  239  104  273  0.5% 654  668  2.2% 

EPS 0.118  0.023  0.104  0.045  0.118  0.5% 0.284  0.290  2.2% 

          

销售费用率 3.2% 3.9% 2.7% 3.9% 2.5% -0.7% 3.8% 3.1% -0.7% 

管理费用率 5.4% 7.4% 4.7% 5.5% 4.8% -0.6% 5.5% 5.4% -0.2% 

财务费用率 -0.7% -0.8% -0.4% -0.6% -0.3% 0.5% -0.8% -0.5% 0.3% 

研发费用率 8.8% 20.5% 14.1% 16.6% 9.1% 0.3% 14.6% 14.0% -0.6% 

所得税率 3.4% 16.9% 7.3% 2.5% -2.0% -5.4% 5.5% 3.6% -1.9% 

          

毛利率 37.6% 35.3% 39.0% 31.0% 34.1% -3.5% 37.3% 35.0% -2.4% 

净利率 14.2% 5.6% 15.5% 8.5% 14.3% 0.2% 11.9% 11.9% 0.0% 

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 

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 9414  11508  12606  13950   营业收入 5616  6408  7488  8933  

货币资金 2742  2706  2718  2714   营业成本 3652  4063  4713  5500  

交易性金融资产 332  563  486  511   税金及附加 46  49  58  69  

应收票据及应收账款 3919  4248  5051  5991   销售费用 175  192  225  268  

预付款项 137  144  170  197   管理费用 301  340  397  473  

存货 1635  3246  3538  3873   研发费用 788  965  1110  1421  

其他 649  601  642  663   财务费用 -28  -45  -19  -35  

非流动资产 5794  5723  5682  5628   其他收益 142  116  120  123  

长期股权投资 300  283  289  287   投资收益 42  52  49  50  

固定资产 1423  1369  1282  1179   公允价值变动收益 0  1  0  0  

在建工程 114  57  29  14   信用减值损失 -70  -76  -74  -75  

无形资产 327  381  452  518   资产减值损失 -77  -74  -75  -74  

商誉 1111  1132  1125  1128   资产处置收益 1  1  1  1  

长期待摊费用 46  46  45  45   营业利润 720  863  1025  1260  

其他 2472  2455  2461  2459   营业外收入 6  8  7  8  

资产总计 15208  17231  18288  19578   营业外支出 3  5  5  5  

流动负债 3385  4583  4831  5047   利润总额 723  866  1027  1263  

短期借款 319  1173  1058  789   所得税  26  44  48  59  

应付票据及应付账款 2235  2,444  2,852  3,322   净利润  697  822  979  1204  

其他 831  966  921  936   少数股东损益 28  38  44  55  

非流动负债 559  562  531  511   归属母公司净利润 668  783  935  1150  

长期借款 130  107  84  61   EPS(元) 0.29  0.34  0.41  0.50  

其他 429  455  447  450        
负债合计 3945  5145  5362  5557   主要财务比率     
股本 2304  2304  2304  2304   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 3925  3925  3925  3925   成长性     
未分配利润 2879  3593  4309  5247   营业收入增长率 2.6% 14.1% 16.9% 19.3% 

少数股东权益 602  640  684  739   营业利润增长率 -4.0% 19.9% 18.8% 22.9% 

股东权益合计 11263  12085  12926  14021   归母净利润增长率 2.2% 17.2% 19.4% 22.9% 

负债及权益合计 15208  17231  18288  19578   盈利能力     

      毛利率 35.0% 36.6% 37.1% 38.4% 

现金流量表   单位:百万元  
归母净利率 11.9% 12.2% 12.5% 12.9% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 6.3% 6.8% 7.6% 8.7% 

归母净利润 668  783  935  1150   偿债能力     

折旧和摊销 143  153  156  158   资产负债率 25.9% 29.9% 29.3% 28.4% 

资产减值准备 147  149  113  133   流动比率 2.78  2.51  2.61  2.76  

资产处置损失 -1  -1  -1  -1   速动比率 2.26  1.76  1.83  1.95  

公允价值变动损失 -0  -1  -0  -0   营运能力     

财务费用 10  -45  -19  -35   资产周转率 37.4% 39.5% 42.2% 47.2% 

投资损失 -42  -52  -49  -50   应收账款周转率 161.0% 159.3% 164.1% 164.6% 

少数股东损益 28  38  44  55   存货周转率 194.1% 156.2% 130.5% 139.3% 

营运资金的变动 -1000  -1908  -845  -993   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -42  -670  264  440   每股收益 0.29  0.34  0.41  0.50  

投资活动产生现金流量 243  -242  6  -77   每股经营现金 -0.02  -0.29  0.11  0.19  

融资活动产生现金流量 -100  876  -257  -367   每股净资产 4.63  4.97  5.31  5.76  

现金净变动 104  -37  12  -4   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2586  2742  2706  2718   PE 35.2  30.0  25.2  20.5  

现金的期末余额 2690  2706  2718  2714   PB 2.2  2.1  1.9  1.8  
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