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❖ 事件：公司发布 2023 年第一季度报告，2023 年 Q1 实现营业收入 54.42 亿元，

同比增长 18.65%；实现归母净利润 4.78 亿元，同比增长 50.48%；实现扣非

归母净利润 4.69 亿元，同比增长 44.86%。 

❖ 毛利率同比提升，控费效果良好：Q1 公司毛利率 15.82%，同比+1.73pct。

毛利率同比提升主要系公司下游产品市场需求旺盛，产品量价齐升，营业收入

随之增长，同时公司稳定的费用控制较好，Q1 销售费用率 2.59%，同比-0.05pct；

管理费用率 2.09%，同比+0.03pct；研发费用率 2.17%，同比-0.06pct；财务费

用率-1.91%，同比-0.39pct。 

❖ 产品力、渠道力、品牌力等多重因素加持，公司未来可期：我们认为公

司业绩高增长的原因包括：（1）产品力提升，重视消费者需求，开发受市场欢

迎的新品；（2）渠道力提升，有序增加终端门店数量，并进一步提升门店经营

管理效率；（3）品牌力提升，以“科技、时尚”作为品牌主张，通过多样化的

品牌推广，营造良好的用户口碑；（4）科技力提升，重视自主研发与更新技术，

产品性能得到保障；（5）生产力提升，围绕“技术驱动、精益育成、数字运维”

发展，以提高产品成本竞争优势；（6）运营力提升，重视人才运营和数智化运

营。 

❖ 投资建议：预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 23.62、30.24、37.09 亿元。

对应 EPS 分别为 4.11、5.26、6.45 元，对应 PE 分别为 13.92、10.87、8.86 倍，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险。  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 15399 20802 26407 33436 40868 

收入增长率(%) 19.33 35.09 26.94 26.62 22.23 

归母净利润(百万元) 664 1873 2362 3024 3709 

净利润增长率(%) 10.94 182.14 26.07 28.02 22.67 

EPS(元/股) 1.79 3.31 4.11 5.26 6.45 

PE 25.46 13.86 13.92 10.87 8.86 

ROE(%) 13.35 27.87 26.00 24.98 23.45 

PB 3.70 3.92 3.62 2.72 2.08 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 15398.71 20802.21 26406.71 33436.31 40867.77  成长性      

减:营业成本 13593.61 17398.50 22058.35 27832.08 33905.39  营业收入增长率 19.3% 35.1% 26.9% 26.6% 22.2% 

 营业税费 56.15 105.06 105.63 150.46 183.90  营业利润增长率 -3.3% 202.3% 23.6% 28.4% 23.3% 

   销售费用 550.61 587.32 845.01 1036.53 1226.03  净利润增长率 10.9% 182.1% 26.1% 28.0% 22.7% 

   管理费用 316.59 432.78 541.34 668.73 817.36  EBITDA 增长率 0.4% 191.3% 22.7% 27.8% 23.9% 

   研发费用 404.08 506.69 580.95 769.04 980.83  EBIT 增长率 -9.0% 273.9% 24.4% 30.8% 25.9% 

   财务费用 -261.13 -382.70 -300.00 -310.00 -320.00  NOPLAT 增长率 2.3% 257.0% 25.8% 30.5% 25.9% 

  资产减值损失 -11.56 -3.40 1.39 0.94 1.17  投资资本增长率 90.1% 45.2% 35.9% 34.4% 30.2% 

加:公允价值变动收益 9.98 -12.12 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 88.1% 35.2% 35.1% 33.3% 30.6% 

 投资和汇兑收益 -16.37 -3.69 132.03 200.62 224.77  利润率      

营业利润 738.89 2233.63 2761.60 3547.14 4375.30  毛利率 11.7% 16.4% 16.5% 16.8% 17.0% 

加:营业外净收支 19.36 -6.65 20.00 25.00 5.00  营业利润率 4.8% 10.7% 10.5% 10.6% 10.7% 

利润总额 758.25 2226.99 2781.60 3572.14 4380.30  净利润率 4.3% 9.0% 9.0% 9.1% 9.1% 

减:所得税 90.53 354.44 417.24 542.97 665.81  EBITDA/营业收入 4.8% 10.4% 10.0% 10.1% 10.3% 

净利润 664.00 1873.43 2361.91 3023.74 3709.24  EBIT/营业收入 3.2% 9.0% 8.8% 9.1% 9.4% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 2846.14 6633.46 10738.08 17802.46 23773.24  固定资产周转天数 47 36 29 23 19 

交易性金融资产 1265.98 142.67 142.67 142.67 142.67  流动营业资本周转天数 -133 -106 -108 -127 -123 

应收帐款 207.63 290.37 364.69 450.25 554.67  流动资产周转天数 131 202 228 256 272 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 5 4 4 4 4 

预付帐款 21.54 17.55 28.60 32.09 41.53  存货周转天数 17 17 17 17 17 

存货 795.69 810.51 1254.68 1332.90 1830.39  总资产周转天数 268 276 287 293 303 

其他流动资产 170.81 77.02 77.02 77.02 77.02  投资资本周转天数 119 128 137 146 155 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.3% 27.9% 26.0% 25.0% 23.5% 

长期股权投资 105.07 128.15 175.75 211.10 252.57  ROA 5.0% 10.1% 10.0% 9.8% 9.8% 

投资性房地产 270.19 254.38 269.69 269.45 276.98  ROIC 8.7% 21.5% 19.9% 19.3% 18.7% 

固定资产 1966.09 2032.62 2108.30 2141.88 2168.89  费用率      

在建工程 114.13 86.01 105.02 100.46 107.69  销售费用率 3.6% 2.8% 3.2% 3.1% 3.0% 

无形资产 332.07 457.99 528.87 627.27 711.91  管理费用率 2.1% 2.1% 2.1% 2.0% 2.0% 

其他非流动资产 4942.77 3809.09 3809.09 3809.09 3809.09  财务费用率 -1.7% -1.8% -1.1% -0.9% -0.8% 

资产总额 13396.94 18471.36 23653.44 30816.73 37947.46  三费/营业收入 3.9% 3.1% 4.1% 4.2% 4.2% 

短期债务 0.00 511.25 766.88 1150.31 1469.84  偿债能力      

应付帐款 2132.11 2535.83 3274.44 4124.73 4847.56  资产负债率 62.8% 63.5% 61.5% 60.6% 58.3% 

应付票据 4926.34 6853.34 8306.86 10679.19 12536.53  负债权益比 169.0% 174.3% 160.0% 154.1% 139.5% 

其他流动负债 39.99 24.33 24.33 24.33 24.33  流动比率 0.67 1.01 1.15 1.27 1.39 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.55 0.62 0.81 1.00 1.14 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 267.27 214.96 — — — 

负债总额 8417.18 11737.03 14554.76 18688.88 22105.11  分红指标      

少数股东权益 4.94 13.15 15.60 21.03 26.29  DPS(元) 0.50 1.30 0.00 0.00 0.00 

股本 403.66 574.70 574.70 574.70 574.70  分红比率      

留存收益 2635.48 4303.66 6665.57 9689.31 13398.55  股息收益率 1.1% 2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 4979.77 6734.32 9098.68 12127.86 15842.35  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.79 3.31 4.11 5.26 6.45 

净利润 664.00 1873.43 2361.91 3023.74 3709.24  BVPS(元) 12.32 11.70 15.80 21.07 27.52 

加:折旧和摊销 240.44 287.14 320.83 339.59 357.82  PE(X) 25.5 13.9 13.9 10.9 8.9 

  资产减值准备 5.60 -15.46 -1.39 -0.94 -1.17  PB(X) 3.7 3.9 3.6 2.7 2.1 

公允价值变动损失 -9.98 12.12 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -168.28 -196.25 0.00 0.00 0.00  P/S 1.2 1.3 1.2 1.0 0.8 

   投资收益 16.37 3.69 -132.03 -200.62 -224.77  EV/EBITDA 21.1 9.4 8.7 4.8 2.5 

 少数股东损益 3.72 -0.89 2.45 5.43 5.26  CAGR(%)      

 营运资金的变动 1361.65 3063.32 1734.38 3825.56 2120.91  PEG 2.3 0.1 0.5 0.4 0.4 

经营活动产生现金流量 2094.19 5051.45 4263.51 6975.10 5964.73  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2024.14 -2178.32 -414.51 -294.16 -313.48  REP      

融资活动产生现金流量 1797.93 -182.24 255.63 383.44 319.53        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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