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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1034 2045 1676 1831 

同比增长(%) 16.4% 97.8% -18.0% 9.2% 

归母净利润(百万元) 304 502 604 699 

同比增长(%) 39.7% 65.4% 20.3% 15.6% 

毛利率(%) 51.6% 38.5% 52.3% 54.4% 

净利润率(%) 29.4% 24.6% 36.0% 38.2% 

净资产收益率（%）  11.1% 15.7% 16.0% 15.8% 

每股收益(元) 1.12 1.85 2.22 2.57 

每股经营现金流(元) 1.78 2.54 3.01 3.66 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃  公司概况：圣元环保为福建省民营垃圾焚烧发电企业，实控人为朱煜煊、朱恒冰父子，转

型拓展新能源发电赛道。公司于垃圾焚烧领域深耕细作，自 2006 年涉足以来，公司项目稳

健运营，经济效益稳定，已实现福建省外项目的大规模布局运营，持续项目扩张驱动业绩

增长。2022 年 1 月 4 日，公司公告与三峡启航签订《福建省海上风电及光伏发电项目合作

协议》，指定三峡集团相关投资主体与圣元环保成立合资公司，双方各自充分发挥资本及资

源优势，联合开发福建省海上风电及光伏发电项目。同时，公司于 1 月 13 日发布员工持股

计划，同时董事长朱煜煊先生为本次计划权益分派承担本金兜底保证及年化 6%（单利）收

益保障，彰显管理层对于公司未来发展的信心。1 月 21 日，公司发布 2021 年业绩预告，公

司归母净利润预计为 4.45-5.35 亿元，同比增长 46.53%-76.16%。 

 垃圾焚烧发电业务经营稳健：公司 2006 年切入垃圾焚烧发电领域，于 2020 年 8 月登陆创

业板上市， IPO 募资用于多个生活垃圾焚烧发电项目并补充流动资金等用途。公司垃圾焚

烧项目总体运营稳健，叠加新项目投产带来产能扩张，其为公司业绩持续增长的主要驱动

力，2016-2020 年该业务毛利润 CAGR 为+36.9%，驱动同期公司归母净利润 CAGR 达到

+50.8%。此外，公司主要产能集中释放期已过，截至 2021H1 末，公司垃圾焚烧运行装机

量增长至 299MW，较 2020 年底增长 120MW，新增项目均将以 0.65 元 /度的国补电价执行

上网，经历产能爬坡期后，公司业绩有望进入收获期。 

 海上风电业务勾勒第二增长曲线：公司与三峡集团相关投资主体合作开展海上风电及光伏

发电项目开发运营，整合双方资本及资源优势，为公司拓展第二增长曲线。其中，福建省

作为国内近海风能资源禀赋最为优良的地区，该地区近海全年平均风速维持在 7.5-10米 /秒，

2020 年风电利用小时数领先全国，依据中闽能源公告，公司 2020 年海上风电场平均利用小

时为 4530 小时。海上风电进入平价开发阶段，经历 2021 年“抢装潮”过后，产业链供需

矛盾环节叠加风机大型化等技术进步，风机与海装价格预计将进入下行通道，叠加风电利

用效率提升，基于合理假设，平价上网的状态下，我们测算福建省在 4500h 的利用小时数

之下，当装机成本降至 18000、16000、14000 元 /千瓦，当地海风项目资本金 IRR 将分别达

到 7.7%、11.2%、15.6%，项目年均每 GW 盈利分别为 3.96、4.89、5.82 亿元，考虑到成本

的持续下行，盈利空间有望进一步拓宽。 

 投资建议：综上，我们认为公司作为福建省垃圾焚烧企业，存量资产优质、运营效率较高，

公司凭借区域资源禀赋优势，与三峡集团开展海上风电与光伏发电项目合作，勾勒第二增

长曲线。我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 5.02、6.04、6.99 亿元，分别同比

+65.4%、+20.3%、+15.6%，对应 2022 年 1 月 21 日收盘价的 PE 估值分别为 16.7x、13.9x、

12.0x，首次覆盖给予“审慎增持”评级。 

 风险提示：1、公司后续新能源项目获取不及预期；2、海上风电装机成本降幅不及预期；3、融资成本上行；

4、风电光伏利用小时数降低；5、电价波动风险。 
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1、圣元环保：福建优质垃圾焚烧企业，规模扩张驱动业绩快

速增长 

1.1、公司概况：福建民营垃圾焚烧发电企业，实控人为朱氏父子 

圣元环保（300867.SZ）为福建省民营环保项目运营商，主营垃圾焚烧发电与生活

污水处理，实控人为朱煜煊、朱恒冰父子。公司成立于 1997 年，最初从事贸易业

务，2004 年转入环保行业，涉足生活污水处理业务，2006 年切入垃圾焚烧发电赛

道。公司于 2020 年 8 月登陆创业板上市，公开募股用于建设多个生活垃圾焚烧发

电项目并补充流动资金等用途。公司实控人为朱煜煊、朱恒冰父子，合计持股比

例为 37.20%，股权结构清晰且稳定，上市后并未发生实控人变更。此外，公司在

稳定福建本土垃圾焚烧项目运营的同时，已实现异地扩张，主要于经济基础较好

的山东、安徽、江苏等地建设运营垃圾焚烧项目。 

 

图 1、公司股权结构：截至 2021Q3 末，实控人为朱煜煊、朱恒冰父子，合计持股比例为 37.20% 

 

数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

备注：数据截至 2021Q3 末。 

 

表 1、截至 2021H1 末，公司运营、在建垃圾焚烧发电机组规模（MW） 

地区  运行装机量  占总量比重  在建装机量  占在建比重  

福建  139 46.5% 0 0.0% 

山东  113 37.8% 33 73.3% 

安徽  20 6.7% 0 0.0% 

江苏  15 5.0% 0 0.0% 

甘肃  12 4.0% 12 26.7% 

合计  299 - 45 - 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2、业务结构：垃圾焚烧产能扩张驱动业绩持续增长，运营类资产稳

健经营平抑毛利率波动 

公司过往营业规模增长主要驱动力来自新增垃圾焚烧项目投产。2016-2020 年，

公司营业总收入由 2.86 亿元增长至 10.34 亿元，期间 CAGR 为+37.9%，其中，同

期垃圾焚烧业务（由发电收入与垃圾处理费两部分构成）收入总量由 2.31 亿元增

圣元环保股份有限公司（300867.SZ）

朱恒冰(子)

25.00%

朱煜煊(父)

12.20%

许锦清 朱萍华 其他A股投资者

3.00% 2.73%

何晓红

2.58%

父子关系，公司实控人

深创投

2.41%

浙江红土创投

2.41%

泉州红土创投

1.73%

28.53% 57.14%

前海股权投资基金

1.61%
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长至8.37亿元，2016、2020年该业务收入占公司总收入比重分别为81.0%、80.9%，

总体保持稳定，而 2021 年上半年因公司此前 PPP 项目核算确认建造服务收入，

摊薄垃圾焚烧业务收入占比至 46.7%。因 2021H1 公司多个在建项目陆续投产释放

业绩及 PPP 项目确认收入，预计 2021 年内营收规模将出现较大幅度增长，

2021Q1-Q3 公司营业总收入 17.95 亿元，同比+133.5%。 

 

图 2、公司营业总收入（亿元） 图 3、公司营业收入结构分拆（亿元） 

  
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

垃圾焚烧发电业务经营稳定，毛利率总体稳定，2021H1 因 PPP 项目确认收入摊

薄公司毛利率。2016-2020 年公司总毛利润由 1.55 亿元增长至 5.33 亿元，期间

CAGR 为+36.1%，其中，毛利润增长主要驱动因素为毛利率较高的垃圾焚烧项目

项目持续释放产能，其均为国补项目，该业务同期毛利润占比由 85.1%小幅增长

至 87.2%，经营情况总体保持稳定，垃圾焚烧 2016-2020 年毛利率波动区间为

50.6%-57.1%。基于此，同期公司总体毛利率波动区间为 46.1%-54.3%。2021H1

公司延续稳定的经营表现，因部分新增垃圾焚烧项目纳入国补清单并一次性确认

投产以来累计国补收入，公司垃圾焚烧业务毛利率提高至 65.8%，毛利润占比提

升至 91.3%，但因同期确认低毛利 PPP 项目收入（毛利率为 1.0%），公司 2021 年

上半年总体毛利率被摊薄至 33.7%。 

 

图 4、公司毛利润结构分拆（亿元） 图 5、公司各业务毛利率变化 

  
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司垃圾焚烧发电装机量保持快速增长态势，成为公司业绩增长的主要动力，截

至 2021H1 末公司垃圾焚烧累计并网装机量达到 299MW。2021 年上半年因鄄城

圣元一期、梁山圣元一期等多个垃圾焚烧项目相继投产，公司总装机量大幅增长，
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截至 2021H1 末，公司累计运行装机量为 299MW，在建装机规模 45MW，新增垃

圾焚烧发电机组以 0.65 元/度的国补电价执行上网，2021 年内已为公司贡献利润。 

 

图 6、公司总装机量变化（MW） 图 7、公司日处理垃圾产能（吨/日） 

  

数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 

数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 

 

图 8、公司上网电量变化（亿度） 图 9、公司垃圾接收量变化（万吨） 

  

数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院
整理 

数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院
整理 

1.3、财务分析：行稳致远，产能集中释放，公司有望迈入业绩收获季 

业绩复盘：公司业绩持续稳定增长，垃圾焚烧发电经营情况良好。产能扩张势头

带动公司业绩持续保持增长，归母净利润由 2016 年的 0.59 亿元增长至 3.04 亿元，

期间 CAGR 为+50.8%。2020 年公司上市之后净资产收益率（摊薄）为 11.1%，2021

年前三季度为 13.7%，总体保持较高运营水平。 

 

图 10、公司归母净利润情况（亿元） 图 11、公司净资产收益率情况 

  
数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院
整理 

数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院
整理 
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现金流量与经营质量：前期垃圾焚烧项目集中投产增大现金流压力，产能集中释

放期已过，有望迈入业绩收获期。垃圾焚烧发电项目属重资产投入项目，前期资

本开支金额较高，叠加项目均参与国补，收现比出现下滑态势，2021 年前三季度

因确认 PPP 项目收入无实际现金流入，公司收现比大幅下滑。公司短期资本开支

高峰已过，至 2021H1 公司在建垃圾焚烧发电机组规模为 45MW，相较于 2020H1

的在建规模 120MW 出现大幅缩减，叠加过往公司发电量、垃圾处理量稳健增长

态势，预计新投产项目进入产能爬坡期，垃圾焚烧部分业绩进入稳健增长区间。 

 

图 12、公司现金流情况（亿元） 图 13、公司收现比情况（亿元） 

  
数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 

数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 

 

图 14、公司应收账款及变化情况（亿元） 图 15、公司在建工程情况（亿元） 

  
数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 

数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 

2、第二增长曲线：携手三峡集团，布局海风、光伏运营赛道 

圣元环保携手三峡集团，拓展福建省海上风电与光伏发电项目。2022 年 1 月 4 日，

公司与三峡启航签订《福建省海上风电及光伏发电项目合作协议》，双方各自充分

发挥资本及资源优势，联合开发福建省海上风电及光伏发电项目，具体合作模式

为三峡启航指定三峡集团相关投资主体与圣元环保成立合资公司，双方各出资

50%，针对单独项目，合资公司出资设立全资项目子公司，双方应按 1:1 同比例

分批通过合资公司为该项目出资。 
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公司借助区域资源禀赋，乘风新能源，打开第二增长曲线。台湾海峡为中国近海

风能资源禀赋最为优良地区之一，因其海峡内的“狭管效应”，该地区 90 米水深

近海全年平均风速维持在 7.5-10 米/秒，其中，福建地区 2020 年全年风电利用小

时数达到 2880 小时，为全国最高。依据中闽能源公告，公司 2020 年全年福建省

陆上风电场平均利用小时数为3206小时，海上风电场平均利用小时为4530小时。 

 

图 16、福建省海上风能资源禀赋较强 图 17、沿海各省风速情况对比（米/秒） 

  
资料来源：中国风电发展路线图 2050，兴业证券经济与金

融研究院整理 

数据来源：风能产业，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 18、2020 年全国各省风电利用小时数对比（h） 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

海上风电装机成本大幅高于陆上风电，“抢装潮”过后装机成本进入下行通道。1）

风机方面：因产业链供需矛盾缓解以及风机大型化等因素驱动，风机价格当前处

于持续下行区间，其中分别于近期执行招标华润苍南 1#、中广核象山涂茨、三峡

昌邑莱州湾项目风机（含塔筒）每千瓦招标均价分别为 4563 元、4443 元、4507

元。2）海装方面：同时海上风电较传统陆上风电而言施工难度更大，体现于海装

成本，各沿海各省海装成本因自身产业化装配能力、海床施工难度、海域施工条

件等因素存在较大差异。预计在 2021 年的海上风电“抢装潮”过后，国内海上风

电装配环节供需矛盾将同步出现缓解，海装费用有望出现快速下行。 
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图 19、福建省海上风电成本分拆 图 20、沿海各省海上风电装机成本对比（元/千瓦） 

 
 

资料来源：北极星风力发电网，兴业证券经济与金融研究院

整理 

数据来源：北极星风力发电网，兴业证券经济与金融研究院

整理 

 

基于此，我们对于平价后的福建省海上风电项目进行了经济性测算，具体假设为： 

 资金结构与融资成本：项目 30%资本金，贷款利率为 4%，还款年限 15 年； 

 上网电价：假设平价海上风电项目以当地燃煤基准价进行上网，福建燃煤基

准价为 0.393 元/千瓦时（含增值税）； 

 税率：增值税率 13%（即征即退 50%）、所得税率 25%（“三免三减半”：国

家重点公共设施项目取得经营收入的第一年至第三年可免交企业所得税，第

四年至第六年减半征收）； 

 运营年限：20 年； 

 折旧年限：20 年，项目残值比例为 5%； 

 运维费用：50 元/（千瓦/年）； 

 

图 21、福建海上风电项目资本金 IRR 敏感性测算——利用小时、装机成本（横轴：小时，纵轴：元/千瓦） 

 
资料来源：Wind，中闽能源公告，北极星风电网，兴业证券经济与金融研究院整理 

备注：1、以资本金 IRR 7.0%为尺度进行考量；2、上网电价为 0.393 元/千瓦时（含增值税）。 
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0.02 3900 4000 4100 4200 4300 4400 4500 4600 4700 4800 4900 5000 5100

10000 23.3% 24.5% 25.7% 26.9% 28.2% 29.4% 30.6% 31.9% 33.1% 34.3% 35.6% 36.8% 38.1%

11000 19.2% 20.3% 21.4% 22.5% 23.6% 24.7% 25.8% 26.9% 28.0% 29.1% 30.2% 31.3% 32.5%

12000 15.9% 16.8% 17.8% 18.8% 19.8% 20.8% 21.8% 22.8% 23.8% 24.8% 25.8% 26.8% 27.8%

13000 13.1% 14.0% 14.8% 15.7% 16.6% 17.5% 18.4% 19.4% 20.3% 21.2% 22.1% 23.0% 24.0%

14000 10.7% 11.5% 12.3% 13.2% 14.0% 14.8% 15.6% 16.5% 17.3% 18.1% 19.0% 19.8% 20.7%

15000 8.7% 9.4% 10.2% 10.9% 11.7% 12.5% 13.2% 14.0% 14.8% 15.5% 16.3% 17.1% 17.9%

16000 6.9% 7.6% 8.3% 9.0% 9.7% 10.4% 11.2% 11.9% 12.6% 13.3% 14.0% 14.7% 15.5%

17000 5.4% 6.0% 6.7% 7.4% 8.0% 8.7% 9.3% 10.0% 10.7% 11.3% 12.0% 12.7% 13.4%

18000 4.0% 4.6% 5.3% 5.9% 6.5% 7.1% 7.7% 8.4% 9.0% 9.6% 10.2% 10.9% 11.5%

19000 2.8% 3.4% 4.0% 4.6% 5.1% 5.7% 6.3% 6.9% 7.5% 8.1% 8.7% 9.3% 9.9%

20000 1.7% 2.3% 2.8% 3.4% 3.9% 4.5% 5.0% 5.6% 6.2% 6.7% 7.3% 7.8% 8.4%
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图 22、福建海上风电项目单 GW 盈利敏感性测算——利用小时、装机成本（表中：亿元，横轴：小时，纵

轴：元/千瓦） 

 
资料来源：Wind，中闽能源公告，北极星风电网，兴业证券经济与金融研究院整理 

备注：1、单 GW 盈利为单个项目全生命周期净利润算术平均；2、上网电价为 0.393 元/千瓦时（含增值税）。 

 

总体而言，基于我们的假设与测算，福建省有望凭借风速优势在海上风电平价开

发竞速中占据先机。在 4500 小时的利用小时数之下，当装机成本降至 18000 元/

千瓦时，福建海风项目将达到 7.7%的项目资本金 IRR。同样在 4500 小时的利用

小时数之下，当装机成本降至 18000、16000、14000 元/千瓦的情况下，该项目年

均每 GW 盈利预计将分别达到 3.96、4.89、5.82 亿元。 

 

3、盈利预测与估值 

截至 2021H1，公司鄄城圣元一期、梁山圣元一期、汶上圣元一期垃圾焚烧发电项

目均正式投产发电，同时安徽圣元一期等三个项目已投入试运行，以上项目共新

增垃圾处理规模为 4950 吨/日，新增垃圾焚烧发电装机量 135MW。基于此，公司

垃圾焚烧发电业务整体规模显著提升，考虑产能爬坡周期，预计 2021-2022 年公

司垃圾焚烧业务业绩将总体出现上台阶式上升。此外，新能源业务方面，考虑新

能源项目审批至投产所需时间周期较长，预计公司海上风电项目投产时间将大概

率为 2023-2024 年，因此假设公司海上风电、光伏发电项目均将于 2023 年内投产

发电，2024 年释放业绩。 

 

综上，我们认为公司作为福建省垃圾焚烧企业，存量资产优质、运营效率较高，

垃圾焚烧发电产能投放高峰阶段已过，经过产能爬坡期后，短期内公司或将进入

业绩收获期。除此之外，公司凭借区域资源禀赋优势，与三峡集团开展海上风电

与光伏发电项目合作，勾勒第二增长曲线，福建地区海上风电有望加速进入平价

开发阶段，若海上风电项目如期完成，公司“十四五”内业绩将获得大幅增厚。

预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 5.02、6.04、6.99 亿元，分别同比+65.4%、

+20.3%、+15.6%，对应 2022 年 1 月 21 日收盘价的 PE 估值分别为 16.7x、13.9x、

12.0x，首次覆盖给予“审慎增持”评级。 

1.01 3900 4000 4100 4200 4300 4400 4500 4600 4700 4800 4900 5000 5100

10000 5.98 6.27 6.55 6.83 7.12 7.40 7.69 7.97 8.26 8.54 8.82 9.11 9.39

11000 5.52 5.80 6.09 6.37 6.65 6.94 7.22 7.50 7.79 8.07 8.35 8.64 8.92

12000 5.05 5.34 5.62 5.90 6.19 6.47 6.75 7.04 7.32 7.60 7.89 8.17 8.45

13000 4.59 4.87 5.15 5.44 5.72 6.00 6.29 6.57 6.85 7.14 7.42 7.70 7.99

14000 4.12 4.40 4.69 4.97 5.25 5.54 5.82 6.10 6.39 6.67 6.95 7.24 7.52

15000 3.65 3.94 4.22 4.50 4.79 5.07 5.35 5.64 5.92 6.20 6.49 6.77 7.05

16000 3.19 3.47 3.75 4.04 4.32 4.60 4.89 5.17 5.45 5.74 6.02 6.30 6.59

17000 2.72 3.00 3.29 3.57 3.85 4.14 4.42 4.70 4.99 5.27 5.55 5.84 6.12

18000 2.26 2.54 2.82 3.11 3.39 3.67 3.96 4.24 4.52 4.81 5.09 5.37 5.66

19000 1.79 2.07 2.36 2.64 2.92 3.21 3.49 3.77 4.06 4.34 4.62 4.91 5.19

20000 1.32 1.61 1.89 2.17 2.46 2.74 3.02 3.31 3.59 3.87 4.16 4.44 4.72
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表 2、垃圾焚烧行业重点公司盈利预测及估值（数据截至 2022 年 1 月 21 日） 

公司  
总市值  

（亿元）  

归母净利润（亿元）  PE估值  

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

圣元环保  83.94  3.04  5.02  6.04  6.99  27.6  16.7  13.9  12.0  

伟明环保  419.25  12.57  16.81  20.71  24.78  33.3  24.9  20.2  16.9  

瀚蓝环境  170.90  10.58  13.48  16.43  19.10  16.2  12.7  10.4  8.9  

旺能环境  81.26  5.22  6.88  8.38  9.88  15.6  11.8  9.7  8.2  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、风险提示 

 公司后续新能源项目获取不及预期； 

 海上风电装机成本降幅不及预期； 

 融资成本上行； 

 风电光伏利用小时数降低； 

 电价波动风险； 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 1608  2054  1802  1935   营业收入 1034  2045  1676  1831  

货币资金 257  420  290  351   营业成本 501  1258  799  835  

交易性金融资产 704  704  704  704   营业税金及附加 13  26  21  23  

应收账款 442  721  618  683   销售费用 0  0  0  0  

其他应收款 7  17  13  14   管理费用 68  77  55  57  

存货 26  54  36  38   财务费用 140  115  114  124  

非流动资产 5326  5519  6180  7292   资产减值损失 0  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 2  0  0  0  

长期股权投资 27  27  27  27   投资收益 5  6  5  5  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 347  562  678  784  

固定资产 507  481  456  3585   营业外收入 0  0  0  0  

在建工程 1735  1735  2235  0   营业外支出 2  2  2  2  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 345  560  676  783  

无形资产 2843  3049  3241  3458   所得税  41  58  72  84  

资产总计 6934  7573  7982  9227   净利润  304  502  604  698  

流动负债 1222  1403  1240  1816   少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

短期借款 0  0  0  573   归属母公司净利润 304  502  604  699  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 1.12  1.85  2.22  2.57  

应付账款 754  1006  826  825        

其他 468  397  414  417   主要财务比率     

非流动负债 2984  2973  2969  2977   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

长期借款 2685  2685  2685  2685   成长性(%)     

其他 299  288  284  292   营业收入增长率 16.4% 97.8% -18.0% 9.2% 

负债合计 4207  4376  4209  4793   营业利润增长率 44.8% 62.0% 20.6% 15.7% 

股本 272  272  272  272   净利润增长率 39.7% 65.4% 20.3% 15.6% 

资本公积 1402  1402  1402  1402        

未分配利润 1042  1511  2087  2747   盈利能力(%)     

少数股东权益 -0  -0  -0  -1   毛利率 51.6% 38.5% 52.3% 54.4% 

股东权益合计 2727  3196  3773  4434   净利率 29.4% 24.6% 36.0% 38.2% 

负债及权益合计 6934  7573  7982  9227   ROE 11.1% 15.7% 16.0% 15.8% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)     

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  资产负债率 60.7% 57.8% 52.7% 51.9% 

归母净利润 304  502  604  699   流动比率 1.31  1.46  1.45  1.07  

折旧和摊销 161  156  159  240   速动比率 1.29  1.42  1.43  1.04  

资产减值准备 11  15  -6  4        

无形资产摊销 141  130  134  134   营运能力(次)     

公允价值变动损失 -2  0  0  0   资产周转率 18.6% 28.2% 21.6% 21.3% 

财务费用 142  115  114  124   应收帐款周转率 277.0% 332.8% 237.1% 266.5

% 投资损失 -5  -6  -5  -5        

少数股东损益 -0  -0  -0  -0   每股资料(元)     

营运资金的变动 -122  -78  -53  -65   每股收益 1.12  1.85  2.22  2.57  

经营活动产生现金流量 483  691  819  993   每股经营现金 1.78  2.54  3.01  3.66  

投资活动产生现金流量 -2135  -331  -821  -1346   每股净资产 10.04  11.76  13.89  16.32  

融资活动产生现金流量 1861  -196  -128  413        

现金净变动 209  164  -130  60   估值比率(倍)     

现金的期初余额 40  257  420  290   PE 27.6  16.7  13.9  12.0  

现金的期末余额 249  420  290  351   PB 3.1  2.6  2.2  1.9  
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