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<<业绩符合预期，受益国五升国六，升级

产品快速放量>> 2021-04-30 

<<20Q4 利润同比环比均大幅超预期增长，

得益于国五升国六和商用车高景气度>> 

2021-01-21 

<<受益商用车国五升国六，冷却风扇产品

升级、量价齐升>> 2020-12-31 
  

离合器风扇渗透率提升，公司中长期业

绩弹性十足 

——雪龙集团（603949）公司专题报告 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 488  473  450  524  630  

(+/-%) 33.5% -3.0% -4.8% 16.3% 20.3% 

归母净利润（百万元） 146  128  116  155  184  

(+/-%) 46.3% -12.2% -9.5% 33.9% 18.2% 

摊薄 EPS（元/股） 0.76 0.61 0.55 0.74 0.88 

PE 35.4  44.1  48.6  36.3  30.7  

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 公司是国内商用车冷却风扇总成的龙头企业，受益于国五升国六的节能

减排需求，离合器风扇总成占比不断提升。公司专注于从事内燃机冷却风

扇总成、离合器风扇总成及汽车轻量化塑料件的研发、生产和销售。公司

主要产品冷却风扇销售占比长期保持在 70%以上，离合器风扇的收入占比

呈逐年递增的趋势，从 2017 年的 38.68%提升至 2021 年的 53.99%。具体

来看离合器风扇总成的销量及构成情况：2017-2021 年，公司离合器风扇

总成销量从 42.5 万套增长至 76.5 万套，年化复合增长率为 12.47%，其中

价值量最高的电控硅油离合器风扇增速表现更为亮眼，从 2017 年的 2 万

套增长至 2021 年的 14.1 万套，年化复合增长率达 47.50%。 

◼ 公司盈利能力长期高于行业平均水平。公司自主开发改性塑料配方，通过

自制改性塑料来取代以往进口材料成品的方式，大幅降低原材料采购成

本，这是公司毛利率较高的最核心原因。另外公司在生产方面深耕产业链

纵向一体，打通材料改性、模具制造、冲压、锻打、注塑、吹塑及机加工

等全生产流程，大幅降低外采成本。21 年之前公司毛利率长期维持在 50%

以上，净利率维持在 25%以上，即使在商用车行业承压的 2021 年，公司

盈利能力有所下降，公司盈利能力仍显著高于 SW 汽车零部件的平均水

平。 

◼ 高价值量的离合器风扇渗透率提升，有望推动公司中长期业绩提升。随

着排放标准逐渐趋严，发动机燃烧、尾气净化等减排重要手段的提升空间

越来越小，这将使得相关厂商研究其他相对次要的节能减排技术，例如冷

却风扇升级为离合器风扇可以降低能耗，变相实现减排的要求。预计在中

重卡上，电控硅油离合器风扇逐步替代硅油离合器风扇，在轻卡上，硅油

离合器风扇将逐步替代直连风扇。离合器风扇的价格显著高于直连风扇，

高价值的离合器风扇渗透率提升，有望推动公司中长期业绩提升。 
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◼ 投资建议和盈利预测：公司是我国柴油发动机冷却风扇自主龙头，国五升

国六推动公司离合器风扇快速增长，且单车配套价值量显著提升，为公司

中长期发展提供业绩弹性。 

预计公司2022-2024年营收分别为 4.50、5.24、6.30亿元，增速分别为-4.8%、

16.3%、20.3%，归母净利润分别为 1.16、1.55、1.84 亿元，增速分别为-9.5%、

33.9%、18.2%，对应当前市值，PE 分别为 48.6、36.3、30.7，维持“买入”

评级。 

◼ 风险提示：离合器风扇总成渗透率提升不及预期、商用车销量不及预期、

公司新建产能投放不及预期、客户开拓不及预期、原材料价格上涨影响公

司盈利能力 
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1. 国五升国六推动风扇升级换代，高价值

量离合器风扇总成销售占比不断提升 

公司是国内商用车冷却风扇总成的龙头企业。公司专注于从事内燃机冷却风扇总成、离

合器风扇总成及汽车轻量化塑料件的研发、生产和销售，历经 20 余年的发展，目前产品

覆盖三大系列 5000 多个品种，广泛应用于商用车、工程机械、农业机械等领域。2021

年公司获评国家制造业单项冠军示范企业、国家专精特新“小巨人”企业。 

图 1：公司主要的风扇产品 

 
             直连风扇             硅油离合器风扇         电控硅油离合器风扇 

资料来源：公司官网，长城证券研究院 

受益于国五升国六的节能减排需求，离合器风扇总成占比不断提升。2017 年以来公司发

动机冷却风扇产品占公司营收比重基本在 70%以上，离合器风扇的收入占比呈逐年递增

的趋势，从 2017 年的 38.68%提升至 2021 年的 53.99%。特别是在 2020、2021 年，离合

器风扇的收入占比提升较为明显，在这两年份离合器风扇总成的收入占比同比分别提升

6.56pct、7.48pct。从毛利润构成来看，离合器风扇总成的毛利润占比也表现出了与收入

占比类似的趋势，从 2017 年的 40.46%提升至 2021 年的 52.16%。 

图 2：公司收入构成  图 3：公司毛利润构成 

 

 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院  资料来源：IFIND、长城证券研究院 

具体来看离合器风扇总成的销量及构成情况：2017-2021 年，公司离合器风扇总成销量从

42.5 万套增长至 76.5 万套，年化复合增长率为 12.47%，其中价值量最高的电控硅油离合

器风扇增速表现更为亮眼，从 2017 年的 2 万套增长至 2021 年的 14.1 万套，年化复合增

长率达 47.50%。高价值量的离合器风扇销量的提升有利于公司的营收表现。 
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图 4：离合器风扇总成销量及同比增速  图 5：电控硅油离合器风扇总成销量及增速 

 

 

 

资料来源：招股说明书、年报、长城证券研究院  资料来源：招股说明书、年报、长城证券研究院 

2. 掌握核心技术，打造产业链纵向一体，

公司盈利能力高于行业平均水平 

2.1 自主开发塑料改性配方，降低原材料采购成本 

公司自主开发改性塑料配方，通过自制改性塑料来取代以往进口材料成品的方式，大幅

降低原材料采购成本，这是公司毛利率较高的最核心原因。 

汽车冷却风扇采用注塑成型，一般采用 PA、PP 基料等，在产品的成本中占据较大比例。

公司早期风扇塑料主要采购杜邦、巴斯夫等国际化工巨头的进口塑料材料成品，2009 年

公司自主研发出材料改性技术，只需要通过外采塑料基料进行改性即可，从而大幅降低

了公司的采购成本，显著提升了公司毛利率。 

根据公司招股说明书的测算，如果公司采购巴斯夫 A3EG6 型号材料用于生产，则公司 PA

风扇总成毛利率将下降 25.6 个百分点。 

表 1：公司改性材料外购和自制对公司风扇产品毛利率的影响 

项目 2018 年 

公司自制改性材料 PA 基料采购单价（不含税） 16.06 元/KG 

改性 PA 内部结转单位成本 13.69 元/KG 

巴斯夫 A3EG6 改性 PA 采购单价（不含税） 29.71 元/KG 

公司自制 1KG PA 改性塑料贡献的毛利 29.71-13.69=16.02 元/KG 

公司 PA 类风扇平均单位耗用改性 PA 塑料量 1.92KG/套 

公司生产一套 PA 类风扇改性环节的毛利贡献 16.02*1.92=30.8 元/套 

2018 年 PA 类风扇均价（不含税） 120.31 元/套 

公司对 PA 基料进行改性对风扇总体毛利率的贡献 30.8/120.31=25.6% 

资料来源：招股说明书、长城证券研究院 

2.2 产业链一体降低生产成本 
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公司在生产方面深耕产业链纵向一体，打通材料改性、模具制造、冲压、锻打、注塑、

吹塑及机加工等全生产流程，大幅降低外采成本。另外，公司的全流程生产从源头上提

高了产品质量和产品性能，充分发挥各工艺流程的协同效应，提升公司盈利能力。 

① 在模具开发方面，公司可独立完成大多数产品的模具开发、设计与制造各个环节，且

自主研发的模具具有寿命长、成本低、精密度高、稳定性强、制品成型速度快、制品

不良率低等特点。公司自主独立进行模具的开发和制造，累计开发模具 2200 多套，

显著降低公司外购模具的成本，提升公司利润空间。 

② 在其他机加工方面，以公司离合器风扇总成为例，离合器主要部件壳体、前盖、主动

板由公司外购毛坯件自行精加工所成，主动轴通过外购圆钢自行锻打而成。公司全流

程生产从源头上提高了产品质量也大幅降低了外采成本。 

2.3 公司盈利能力高于行业平均水平 

在上述两大因素的共同作用下，2013 年至今公司盈利能力始终保持在较高水平，即使在

2021 年以来面对行业下滑，原材料上涨等不利因素下，公司盈利能力有所下滑，但 2021

年公司毛利率仍达到 46.09%，净利率为 27.12%，仍显著高于 SW 汽车零部件的平均水

平。 

图 6：公司毛利率 VS 申万汽车零部件毛利率  图 7：公司净利率 VS 申万汽车零部件净利率 

 

 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院  资料来源：IFIND、长城证券研究院 

 

图 8：公司三类产品毛利率 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 
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3. 高价值量的离合器风扇渗透率提升，有

望推动公司中长期业绩提升 

3.1 国五升国六推动离合器风扇渗透率的提升 

近年来我国政府加大节能减排力度，相继颁布了道路车辆国五升级国六，非道路移动机

械国三升级国四的方案。随着排放标准逐渐趋严，发动机燃烧、尾气净化等减排重要手

段的提升空间越来越小，这将使得相关厂商研究其他相对次要的节能减排技术，例如冷

却风扇升级为离合器风扇可以降低能耗，变相实现减排的要求。 

表 2：国五柴油标准与国六标准的对比 

阶段 
CO 一氧化碳

(mg/km) 

THC 碳氢化

合物总量

(mg/km) 

NMHC 非甲

烷烃(mg/km) 

NOx 氮氧化

合物(mg/km) 

N2O 一氧化

二氮(mg/km) 

PM 细微颗粒

物(mg/km) 

PN 颗粒物(个

/km) 

国五 500 — — 180 — 4.5 6×1011 

国六 a 700 100 68 60 20 4.5 6×1011 

国六 b 500 50 35 35 20 3 6×1011 

国六 a/国五 ↑40% 新增 新增 ↓66.67% 新增 无变化 无变化 

国六 b/国五 无变化 新增 新增 ↓80.56% 新增 ↓33.33% 无变化 

资料来源：环境保护部、搜狐网、长城证券研究院       —表示无此项要求 

 

表 3：国六标准实施时间表 

时间 车型 阶段 范围 

2019.7.1 轻型车 国六 部分省市提前实施 

2019.7.1 燃气重型车 国六 a 全国 

2020.7.1 所有轻型车 国六 a 全国 

2020.7.1 城市重型车 国六 a 全国 

2021.7.1 全部重型车 国六 a 全国 

2021.1.1 燃气重型车 国六 b 全国 

2023.7.1 全部车辆 国六 b 全国 

资料来源：环境保护部、搜狐网、长城证券研究院 

我们在第一份深度报告中分析了：直连风扇的冷却效果较差，容易出现冷却不足或过度

冷却的问题，存在浪费发动机功率的情况，影响发动机的油耗和排放、以及影响风扇的

噪音和寿命等。安装了离合器的冷却风扇可以根据实际冷却需要，启动和调速冷却风扇，

降低对发动机功率的消耗，降低油耗和排放，提升风扇寿命等，其中意义最大的一点在

于降低发动机的油耗，契合国五升级国六节能减排的要求。 

根据招股说明书披露：跟普通风扇总成相比，硅油离合器风扇总成产品可以降低发动机

油耗 2-6%，电控硅油离合器风扇总成又比硅油离合器风扇总成可降低发动机油耗 1-2%。

预计在中重卡上，电控硅油离合器风扇逐步替代硅油离合器风扇，在轻卡上，硅油离合

器风扇将逐步替代直连风扇。 

 



 

公司深度报告 

 

长城证券9 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

表 4：三种风扇总成优劣势对比 

性能项目 直连风扇 硅油离合器风扇 电控硅油离合器风扇 

调速 风扇组件和发动机转速以

定传动比转动 

二级或三级调速 无级调速 

油耗 占用一定的发动机功率 相较于直连风扇节油率可达

2-6% 

相较于硅油离合器风扇节

油率 1-2% 

风扇寿命 长时间转动、影响风扇寿

命 

减少风扇转动时间，延长风

扇寿命 

减少风扇转动时间，延长

风扇寿命 

控制精度 不精准 控制精度较高 控制精度最高 

结构 简单 复杂 最复杂 

资料来源：招股说明书、长城证券研究院 

3.2 商用车销量下滑及成本大幅上涨导致公司短期业绩

下滑 

2021 年多重因素影响汽车产销，商用车在多年景气后出现下滑。2021 年是国六赛道的首

战之年，受疫情持续反复影响经济、国六排放法规切换、国内车用 ECU 芯片严重短缺等

多重影响，商用车出现一定下滑。根据中汽协的数据，2021 年商用车销量 478 万辆，同

比下降 6.85%；作为商用车的主要车型的重型货车销量 139 万辆，同比下降 13.80%。今

年前四个月份，在俄乌冲突、疫情反复的严重影响下，商用车出现明显下滑（去年上半

年销售基数过高也是一大因素），2022 年 1-4 月，商用车销售 196 万辆，同比下降 39.71%。 

图 9：商用车销量及增速  图 10：重卡销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协、长城证券研究院  资料来源：中汽协、长城证券研究院 

同时疫情持续影响全球供应链，导致钢，塑料基料（以 PA 基料为例）等原材料价格出

现明显上涨。汽车行业成本传导滞后，且无法完全向下游消费端传导，导致短期成本压

力主要集中在生产端，给公司的盈利能力造成较大影响。 
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图 11：2010 年至今钢材价格指数 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 

 

图 12：2012 年至今 PA 基料价格指数 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 

2013 年以来，公司业绩保持较为平稳的增长。2021 年在行业销量下滑，原材料价格上涨

的背景下，公司业绩出现下滑。2021 公司营收 4.73 亿元，同比下降 3.03%，小于商用车

下滑幅度，离合器风扇渗透率的提升在一定程度上对冲了销量的下滑，但是在原材料价

格上涨，且短期无法有效向下游传导的情况下，公司的归母净利润降幅大于营收。 
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图 13：公司收入及增长情况  图 14：公司归母净利润及增长情况 

 

 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院  资料来源：IFIND、长城证券研究院 

3.3 中长期看，离合器风扇渗透率提升带动公司单车配套

价值量显著提升，有望贡献较大业绩弹性 

从公司披露的产品售价看，电控硅油离合器风扇售价约 1000 元/套，硅油离合器风扇售价

在 200-300 元/套，预计电控硅油离合器风扇销售均价相对于硅油离合器风扇提升一倍以

上，而直连风扇售价在 50-80 元/套，硅油离合器风扇销售均价较直连风扇提升幅度在 4

倍左右。 

此次国五升国六，为了降低油耗从而降低污染物排放，重卡将大比例使用电控风扇，轻

卡将大比例使用硅油风扇，那么风扇升级将带来公司单车配套价值量大幅提升。预计离

合器风扇渗透率的提升有望提供较大业绩弹性 

表 5：公司主要产品单价（元/套） 

产品名称 2019H1 2018 2017 2016 

直连风扇总成 88.07 80.56 87.68 79.43 

YOY 9.32% -8.12% 10.38% - 

硅油离合器风扇总成 234.94 257.03 301.28 315.81 

YOY -8.59% -14.69% -4.60% 5.61% 

电控硅油离合器风扇总成 1058.95 1049.20 1077.28 1095.55 

YOY 0.93% -2.61% -1.67% 4.54% 

资料来源：招股说明书，长城证券研究院 

IPO 募资加码高端电控硅油离合器。2019 年公司具备年产 145 万套普通直连风扇总成、

41.58 万套离合器风扇总成、240 万件汽车轻量化吹塑系列产品的产能。2020 年公司 IPO

后募集资金主要用于新增 15 万套电控硅油离合器风扇总成以及 250 万套轻量化吹塑产品

两个产能的扩建。 

电控硅油离合器风扇集成系统 15 万套项目建设期 2 年，第 2 年可达产 50%，满产时收入

1.58 亿，净利润 5503 万。 
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表 6：公司 IPO 募投产能 

项目 产能 投资金额 项目建设期 项目投产规划 项目效益 

电控硅油离合器风扇

集成系统 

15 万套 2.87 亿元 2 年 第 2年开始生产产品，当年达产率 50%，

第三年 80%，第四年满产 

满产时收入 1.58 亿，净利

润 5503 万 

汽车轻量化吹塑系列

产品 

250 万套 4500 万元 2 年 建设当年开始生产产品，当年达产

20%，第二年 80%，第三年满产 

满产时收入 5000 万，净利

润 814 万 

资料来源：招股说明书、长城证券研究院 

 

4. 投资建议 

公司是国内商用车冷却风扇总成的龙头企业，受益于国五升国六的节能减排需求，离合

器风扇总成占比不断提升。公司专注于从事内燃机冷却风扇总成、离合器风扇总成及汽

车轻量化塑料件的研发、生产和销售。公司主要产品冷却风扇销售占比长期保持在 70%

以上，离合器风扇的收入占比呈逐年递增的趋势，从 2017 年的 38.68%提升至 2021 年的

53.99%。具体来看离合器风扇总成的销量及构成情况：2017-2021 年，公司离合器风扇总

成销量从 42.5 万套增长至 76.5 万套，年化复合增长率为 12.47%，其中价值量最高的电控

硅油离合器风扇增速表现更为亮眼，从 2017 年的 2 万套增长至 2021 年的 14.1 万套，年

化复合增长率达 47.50%。 

公司盈利能力长期高于行业平均水平。公司自主开发改性塑料配方，通过自制改性塑料

来取代以往进口材料成品的方式，大幅降低原材料采购成本，这是公司毛利率较高的最

核心原因。另外公司在生产方面深耕产业链纵向一体，打通材料改性、模具制造、冲压、

锻打、注塑、吹塑及机加工等全生产流程，大幅降低外采成本。21 年之前公司毛利率长

期维持在 50%以上，净利率维持在 25%以上，即使在商用车行业承压的 2021 年，公司盈

利能力有所下降，公司盈利能力仍显著高于 SW 汽车零部件的平均水平。 

高价值量的离合器风扇渗透率提升，有望推动公司中长期业绩提升。随着排放标准逐渐

趋严，发动机燃烧、尾气净化等减排重要手段的提升空间越来越小，这将使得相关厂商

研究其他相对次要的节能减排技术，例如冷却风扇升级为离合器风扇可以降低能耗，变

相实现减排的要求。预计在中重卡上，电控硅油离合器风扇逐步替代硅油离合器风扇，

在轻卡上，硅油离合器风扇将逐步替代直连风扇。离合器风扇的价格显著高于直连风扇，

高价值量的离合器风扇渗透率提升，有望推动公司中长期业绩提升。 

投资建议和盈利预测：公司是我国柴油发动机冷却风扇自主龙头，国五升国六推动公司

离合器风扇快速增长，且单车配套价值量显著提升，为公司中长期发展提供业绩弹性。 

预计公司 2022-2024年营收分别为 4.50、5.24、6.30亿元，增速分别为-4.8%、16.3%、20.3%，

归母净利润分别为 1.16、1.55、1.84 亿元，增速分别为-9.5%、33.9%、18.2%，对应当前

市值，PE 分别为 48.6、36.3、30.7，维持“买入”评级。 

5. 风险提示 

离合器风扇总成渗透率提升不及预期、商用车销量不及预期、新建产能投放不及预期、

客户开拓不及预期、原材料价格上涨影响公司盈利能力 
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附：盈利预测表 

 

  

利润表 主要财务指标

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 487.67 472.91 450.32 523.55 629.62 成长能力

营业成本 231.31 254.95 247.68 261.77 314.81 营业收入增长 33.5% -3.0% -4.8% 16.3% 20.3%

营业费用 30.85 37.12 33.77 39.27 47.22 营业成本增长 34.4% 10.2% -2.9% 5.7% 20.3%

管理费用 29.01 31.80 31.52 36.65 44.07 营业利润增长 46.9% -15.0% -9.9% 33.9% 18.2%

研发费用 19.64 21.96 22.52 26.18 31.48 利润总额增长 46.1% -13.1% -9.9% 33.9% 18.2%

财务费用 -1.48 -1.00 0.00 0.00 0.00 净利润增长 46.3% -12.2% -9.5% 33.9% 18.2%

其他收益 4.55 7.29 11.24 12.36 13.60 获利能力

投资净收益 7.17 10.91 11.88 11.88 11.88 毛利率(%) 52.6% 46.1% 45.0% 50.0% 50.0%

营业利润 174.28 148.07 133.45 178.69 211.22 销售净利率(%) 35.7% 31.3% 29.6% 34.1% 33.5%

营业外收支 -3.78 0.05 0.00 0.00 0.00 ROE(%) 15.2% 12.5% 10.5% 12.7% 13.3%

利润总额 170.50 148.12 133.45 178.69 211.22 ROIC(%) 63.1% 15.4% 13.8% 20.1% 23.8%

所得税 24.38 19.88 17.35 23.23 27.46 营运效率

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 销售费用/营业收入 6.3% 7.8% 7.5% 7.5% 7.5%

净利润 146.11 128.24 116.10 155.46 183.76 管理费用/营业收入 5.9% 6.7% 7.0% 7.0% 7.0%

研发费用/营业收入 4.0% 4.6% 5.0% 5.0% 5.0%

资产负债表 财务费用/营业收入 -0.3% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0%

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 投资收益/营业利润 4.1% 7.4% 8.9% 6.6% 5.6%

流动资产 823.15 848.83 2437.03 2576.56 2749.08 所得税/利润总额 14.3% 13.4% 13.0% 13.0% 13.0%

  货币资金 115.77 73.95 1819.10 1940.24 2062.93 应收账款周转率 416.1% 447.0% 692.3% 800.0% 782.6%

  应收票据及应收账款合计 165.74 151.30 30.52 128.58 91.51 存货周转率 722.4% 556.3% 543.1% 1431.4% 1458.7%

  其他应收款 0.34 0.34 60.00 60.00 60.00 流动资产周转率 88.9% 56.6% 27.4% 20.9% 23.6%

  存货 75.73 94.29 71.55 1.60 84.73 总资产周转率 61.7% 43.2% 23.6% 19.0% 21.7%

非流动资产 253.76 264.63 259.88 245.08 229.09 偿债能力

  固定资产 206.36 228.07 230.61 233.97 224.73 资产负债率(%) 10.7% 7.8% 58.9% 56.5% 53.7%

资产总计 1076.91 1113.46 2696.91 2821.64 2978.18 流动比率 975.4% 1623.3% 4398.7% 4197.9% 4081.9%

流动负债 84.39 52.29 55.40 61.38 67.35 速动比率 885.7% 1443.0% 4269.5% 4195.3% 3956.1%

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

  应付账款 39.49 26.71 19.64 30.78 34.32 EPS 0.76 0.61 0.55 0.74 0.88

非流动负债 31.07 34.42 1532.74 1533.58 1533.16 每股净资产 4.58 4.89 5.28 5.85 6.57

  长期借款 0.00 0.00 1500.00 1500.00 1500.00 每股经营现金流 0.21 0.88 0.97 0.80 0.77

负债合计 115.45 86.71 1588.15 1594.96 1600.51 每股经营现金/EPS 0.28 1.45 1.75 1.08 0.88

股东权益 961.46 1026.75 1108.76 1226.68 1377.67 估值比率

  股本 209.81 209.81 209.81 209.81 209.81 P/E 35.41 44.11 48.63 36.32 30.72

  留存收益 751.65 816.95 898.96 1016.88 1167.86 PEG 16.95 3.46 9.46 17.39 2.41

  少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 P/B 5.87 5.50 5.09 4.60 4.10

负债和股东权益 1076.91 1113.46 2696.91 2821.64 2978.18 EV/EBITDA 14.96 27.75 33.00 24.75 20.71

EV/SALES 6.23 9.76 11.79 9.92 8.05

现金流量表 EV/IC 3.68 5.50 6.88 6.71 6.32

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROIC/WACC 5.76 2.32 2.08 3.02 3.57

经营活动现金流 44.76 185.03 203.22 167.55 162.56 REP 0.64 2.37 3.31 2.22 1.77

  其中营运资本减少 -516.37 56.40 71.55 -7.15 -43.00

投资活动现金流 -338.83 -163.62 76.02 -8.87 -7.09

  资本支出 -37.44 -10.85 26.02 4.47 9.22

筹资活动现金流 389.25 -63.13 1465.91 -37.54 -32.78

现金净增加额 95.18 -41.72 1745.15 121.15 122.69

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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