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市场数据  
收盘价(元) 36.30 

一年最低/最高价 34.74/75.20 

市净率(倍) 2.89 

流通 A 股市值(百
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7,959.17 
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每股净资产(元,LF) 12.55 

资产负债率(%,LF) 64.88 

总股本(百万股) 862.05 

流通 A 股(百万股) 219.26  
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 20,802 25,300 29,900 36,400 

同比 35% 22% 18% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 1,873 2,394 2,980 3,953 

同比 182% 28% 24% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.17 2.78 3.46 4.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.70 13.07 10.50 7.92 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张 #规模经济   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 电动两轮车领先企业，股权结构稳定。爱玛科技是电动两轮车行业龙头
企业之一，旗下拥有电动自行车、电动轻便摩托车、电动摩托车等产品，
具有完善的绿色中短途出行交通工具产品体系。公司股权结构稳定，股
权变动多为家庭内部安排、个人职业发展、个人资金需求等。公司于 2017

年 12 月、2021 年 11 月、2023 年 3 月多次发布股权激励计划，对充分
调动员工积极性、激发人才内生动力和潜力具有显著效果。 

◼ 行业情况：新国标替换需求有限，格局向龙头集中。总量预测：我们预
计 2023-2025 年行业销量预计为 5115/5102/5653 万辆。1）新国标替换
需求：我们认为由新国标带来的违规车替换需求预计于 2022 年达到高
峰后逐步回落，主要原因为替换需求多已释放+过渡期基本涵盖自然使
用寿命；2）出口：政策推动下东南亚地区电动两轮车行业将迎来高速
发展期。东南亚市场潜力大+自贸协定保驾护航+中国企业积极布局等因
素影响下中国电动两轮车企业在东南亚地区的出口量有望持续攀升；3）
自然更新需求：假设换车周期为 5 年，2023-2025 年更新需求为 2018-

2020 年销量。格局预测：进一步向龙头集中。品牌认知不断加深叠加新
国标带来的高行业准入门槛，行业集中度将不断提升。 

◼ 未来核心看点：产能放量+渠道提效+产品升级：1）产能——积极扩产，
产能持续释放。爱玛通过 2021 年 IPO+2023 年发行可转债 20 亿元提升
资金实力，积极进行扩产，目前在建生产基地包括重庆基地二期、台州
基地、丽水基地、贵港基地等，我们预计 2025 年爱玛实际投产年产能
可达 1845 万辆，同比 2022 年底增速+98%。2）渠道——新建门店+升
级原有门店。门店升级：公司于 2021 年通过 IPO 募资其中 4.88 亿元对
3773 家门店进行装修升级，挖掘现有门店的销售潜力。新建门店：公司
于 2023 年募资 5.3 亿元对 11463 家新建经销商营销门店的装修投入进
行补贴，扩大市场覆盖面、提高营销效率。3）产品——引擎系列改善
产品结构。技术成果：引擎 MAX 提升整车的续航里程和电池的使命寿
命。同时提升公司单车盈利水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年营业总收入
253/299/364 亿元，归属母公司净利润 23.94/29.80/39.53 亿元，同比
+28%/+24%/+33%，对应 PE 为 13/11/8 倍，选取 A 股、港股共五家两轮
车同业公司作为爱玛科技的可比公司，可比公司估值均值为 21/16/12

倍。鉴于公司产能放量+渠道提效+产品升级，首次覆盖给予“买入”评
级。 

◼ 风险提示：行业总量增长不及预期；行业价格战情况超出预期  
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1.   基本情况：领军企业，稳定经营 

1.1.   电动两轮车领军企业，股权结构稳定 

爱玛科技（603529.SH）是电动两轮车行业龙头企业之一，旗下拥有电动自行车、

电动轻便摩托车、电动摩托车、电动三轮车、自行车、电助力自行车、电动滑板车等产

品，具有完善的绿色中短途出行交通工具产品体系。 

图1：爱玛科技旗下产品 

 

数据来源：爱玛京东旗舰店，东吴证券研究所 

公司是中国最早的电动自行车制造商之一。前身为天津市泰美车业有限公司，成立

于 1999 年，初期业务为自行车批发零售，后转为自行车的生产经营；2004 年正式步入

电动自行车行业。2008 年公司选择周杰伦作为品牌代言人，成功提高“爱玛”品牌的知

名度和美誉度，并凭借产品品质、经销体系逐渐成长为行业龙头。2019 年公司启动数智

化，2020 年公司成立中央研究院、工程研究院和智能化研究中心，发展整车智能化、零

部件智能化；与中科院、上海交大成立两大博士后流动站，加速全面智能化应用。 

图2：爱玛科技发展历程 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司股权结构稳定，股权变动多为家庭内部安排、个人职业发展、个人资金需求等，

2017 年引入外部财务投资者。公司实控人为张剑，截至 2022 年底，通过个人持股的方

式持有公司 68.77%股份。2017 年，公司新增股数 11,266,668 股，由中信投资、金石智

娱、金石灏沣、三峡金石认购。 

股权激励计划提高员工凝聚力，彰显管理层信心。公司于 2017 年 12 月、2021 年

11 月、2023 年 3 月发布股权激励计划。2023 年 3 月股权激励计划拟向激励对象授予股

票期权数量为 481.20 万份，，约占激励计划草案公告时公司股本总额的 0.84%。 

1）覆盖人数方面：覆盖员工 328 人，主要覆盖人员为公司中层管理人员及核心技

术（业务）骨干。与 2017 年/2021 年股权激励计划相比，此次覆盖的员工人数和比例进

一步提高，对充分调动员工积极性、激发人才内生动力和潜力具有显著效果。 

2）考核目标方面：2023 年~2025 年每个会计年度考核一次，以公司 2022 年营业收

入或净利润为基数，营业收入增长率或净利润增长率不低于 20%/44%/72.8%，彰显管理

层业绩信心；同时对激励对象个人进行绩效考核，考核结果达标即可解售对应当年的股

票，激发员工工作潜力。 

表1：公司 2023 年股权激励细则（公司层面） 

考核年度 该考核年度使用的考核指标 

以 2022 年

为基数，年

度营业收入

增长率

（A） 

以 2022 年

为基数，年

度净利润增

长率（B） 

以 2022 年

为基数，年

度营业收入

累计值增长

率（C） 

以 2022 年

为基数，年

度净利润累

计值增长率

（D） 

2023 年 2023 年营业收入或净利润 20% 20% 20% 20% 

2024 年 
2024 年营业收入或净利润，或 2023-

2024 年两年累计营业收入或净利润 
44% 44% 164% 164% 

2025 年 
2025 年营业收入或净利润，或 2023-

2025 年三年累计营业收入或净利润 
73% 73% 337% 337% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表2：公司 2023 年股权激励细则（个人层面） 

考核结果 达标 不达标 

个人绩效等级 S A B C D 

解除限售比例 100% 0% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   公司营收进一步增长，产能与渠道共同发力 

2015-2018：公司营收稳步上升，电动自行车为主要营收业务。2015 至 2018 年，公
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司电动自行车产品贡献 85%以上营收，公司营收的稳步上升主要系电动自行车业务的增

长。2019 至今：政策实施增加电动车替换需求，市场份额呈现出向规模企业和品牌企业

集中的趋势。2019 年 4 月 15 日新国标实施规范行业发展要求，同时疫情影响下部分居

民出行方式从公共交通转移至私人出行工具。公司积极调整产能布局，实施渠道下沉策

略，加强城市社区和乡镇的网点建设，销量实现快速增长。 

 

图3：公司营收（左轴/亿元）及同比增速（右轴/%）  图4：行业销量（左轴/万辆）及公司销量（右轴/万辆） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
数据来源：中国自行车协会，公司公告，东吴证券研

究所 

 

公司产能持续稳定增长，产能利用率较高。2018 年至 2021 年，公司产能每年保持

稳定增长，2021 年产能利用率达到 98.12%，产能利用率较高。公司使用上市及后续发

行可转债的募集资金进行一系列产能新扩建。 

 

图5：公司产能及毛利率情况（%）  图6：公司费用率变化情况（%） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

公司归母净利润稳步向上，2022 年增长迅猛。2015 年至 2022 年归母净利润稳定增

长，七年复合增长率达到 25.86%。2022 年归母净利润达到 18.73 亿元，销售净利率实现

明显提升，2022 年销售净利率达到 9.00%。 

 

图7：公司归母净利润（左轴/亿元）及销售净利率（右轴/%）变化情况 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司现金流情况良好。经营方面，2015 年~2021 年经营活动产生的现金流稳定在

5~15 亿元区间，在 2022 年达到 50.51 亿元，进一步提升公司的资金实力。投资方面，

投资活动产生的现金流多年为负，主要系公司扩充产能以及数智化转型，为公司的可持

续发展提供有力保障。 

图8：公司现金流情况（亿元） 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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2.   行业情况：新国标替换需求有限，格局向龙头集中 

2.1.   总量复盘：新国标发布行业重回高增长 

电动两轮车行业自 1995 年起步发展以来，历经十余年的高速发展期逐步成为国民

短途出行的主要工具。自 2013 年起行业基本达到年销 3000 万的稳态水平，销量增速放

缓同时竞争加剧。2018 年 《电动自行车安全技术规范》（GB17761-2018）强制性国家

标准（新国标）正式发布，换购需求提升，同时疫情影响下外卖等行业快速发展产生增

购需求，行业重回高增长。 

图9：电动两轮车销量情况及发展阶段（万辆） 

 

数据来源：中国自行车协会，各公司官网，东吴证券研究所 

 

电动两轮车核心满足居民短途便捷出行需求。在城市轨道交通建设以及其余公共交

通建设相对不足，同时居民出行半径不断增加情况下，电动两轮车以其操作简易、方便

快捷、省时省力、性价比高等特点，成为人们改善出行条件的重要选择。 

图10：居民出行主要交通工具  
图11：中国出租车/城市轨道交通/公共汽 

电车保有量 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 9 / 17 

 

 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制  数据来源：交通运输部，东吴证券研究所 

短途配送服务（外卖+快递等）提升电动两轮车行业需求。外卖配送最主要的交通

工具即为电动自行车，我们计算了主流骑手 APP2018 年以来的用户活跃数，即美团众包

+蜂鸟众包+美团骑手+达达骑士版+顺丰同城骑士五款 APP 合计用户活跃数，若不考虑

重叠率问题，则 2018 年至 2022 年骑手数量增速达到了 134.98%，截至 2022 年 6 月骑

手数达 846.2 万人。同时骑手用车使用频率高、更换周期短，为电动两轮车市场增长提

供重要助力。 

图12：骑手 APP 月度活跃人数情况/万人 

 
数据来源：QuestMobile，东吴证券研究所 

 

2.2.   总量展望：出口/替换需求带来新增量 

将销量分为新国标带来的替换需求、自然需求、海外市场新增需求，计算可得 2023-

2025 年行业销量预计为 5115/5102/5653 万辆。详细拆分如下：1）新国标替换需求：假

设违规车占保有量（2019 年底数据）比例为 20%，新国标带来的替换需求自 2019 年开

始启动，2021-2025 年过渡期结束的省份占比为 10.3%/30.0%/24.1%/17.2%/0%，考虑电
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动两轮车使用寿命为 3-5 年，因此我们预计 2024 年之后违规电动两轮车会自然更新。

2）更新需求：假设换车周期为 5 年，2023-2025 年更新需求为 2018-2020 年销量。3）出

口测算：假设 2023-2025 年电动两轮车出口增速为 15%/18%/20%左右。 

表3：电动两轮车销量预测/万辆 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

新国标替换需求 618 1800 1446 1032 0 

自然更新需求 3215 3113 3278 3609 5100 

出口需求 309 340 391 461 553 

合计（测算值） 4142 5253 5115 5102 5653 

实际值 4314 5010 —— —— —— 

数据来源：中国自行车协会，艾瑞咨询，各公司官网，东吴证券研究所 

 

2.2.1 替换需求预计于 2022 年达到高峰 

新国标实施后，各地对不符合强制性国家标准的电动两轮车办理临时号牌后实施过

渡期限管理，过渡期内非合规车辆仍可上路。各地过渡期截止时间不同，多集中于 2022-

2024 年。我们认为由新国标带来的违规车替换需求预计于 2022 年达到高峰后逐步回落，

主要原因为：1）替换需求多已释放：2021 年电动两轮车保有量位居前十名的省份合计

保有 2.69 亿辆，其中过渡期于 2022 年结束的省份保有量占比 42%，替换需求多数已释

放。2）过渡期基本涵盖自然使用寿命：电动自行车使用寿命约为 3-5 年，其所普遍使用

的铅酸蓄电池使用寿命一般在 2-3 年左右，过渡期基本涵盖自然使用寿命，新增替换需

求相对有限。 

表4：2021 年电动两轮车保有量前十省份保有量数据 

省份 保有量/万辆 新国标过渡截止日期 

山东 3900 2022/12/31 

河南 3800 2023/12/31 

江苏 3600 2024/4/14 

河北 2500 2025/4/30 

浙江 2500 2021/12/31 

安徽 2500 2023/12/31 

广东 2500 2020/6/20-2023/11/30（市级层面要求各异） 

四川 2300 2022/10/14 

广西 2000 2025/2/1 

湖南 1300 2022/6/15-2024/3/31（市级层面要求各异） 

数据来源：电动车观察员，各地政府官网，东吴证券研究所 
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2.2.2 东南亚两轮车市场或迎来高速发展期 

政策推动下东南亚地区电动两轮车行业将迎来高速发展期。东盟国家使用摩托车作

为出行工具较为普遍，随着东盟各国环保意识的加强，以绿色环保的电动自行车取代摩

托车作为代步工具的趋势逐渐显现。1）政策指引：泰国、缅甸、越南等东南亚地区推动

支持低碳环保出行政策落地，通过限制摩托车路权或增加税收提高燃油摩托车使用成本

的方式推动电动两轮车的发展，可参考中国推行禁摩令后行业规模迅速提升进程，东南

亚电动两轮车市场广阔。2）电动两轮车可满足基本出行需求：大多数东盟国家的公共

交通系统不够发达完备，电动自行车以其方便快捷、节能环保、价廉物美的优质属性，

可以充分满足人们日常出行的需求。 

东南亚市场潜力大+自贸协定保驾护航+中国企业积极布局等因素影响下中国电动

两轮车企业在东南亚地区的出口量有望持续攀升。1）从现有出口数据来看，2019 年-

2021 年出口销量增速均保持在较高水平，三年复合增长率达 45.82%。根据华经产业研

究院统计，2021 年出口至北美洲和欧洲比例达 76.8%，东南亚市场出口潜力仍待挖掘。

2）2020 年中国签署 RCEP 贸易协定，加深与东盟地区经济一体化合作，电动两轮车出

口政商环境较佳。2020 年 11 月有 15 个成员国参与的 RCEP 在东亚合作领导人系列会

议期间正式签署，全球最大自由贸易区形成，为电动两轮车出口至东盟等国家营造良好

政商环境。3）多家车企积极布局海外市场。2018 年爱玛入驻“中国东盟新能源车生产

基地”； 2019 年雅迪宣布越南北江生产基地正式投产，该基地集生产-仓储-办公等功能

于一体，产能 20 万台/年。 

图13：东南亚电动两轮车零售量（左轴/万辆）及同比增速 

（右轴/%） 
 图14：中国电动自行车出口销量（万辆） 

 

 

 

数据来源：东盟商机，小牛电动招股说明书，东吴证券

研究所 
 

数据来源：中国自行车协会，CNKI，华经产业研究

院，东吴证券研究所 

注：2021 年出口数据参考行业出口额增速近似计算 
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2.3.   格局展望：进一步向龙头集中 

品牌认知不断加深叠加新国标带来的高行业准入门槛，行业集中度将不断提升。1）

品牌：随着保有量逐步提升行业进入成熟期，电动两轮车行业已从依靠同质化产品竞争

状态逐步向品牌化竞争演进，产品创新能力、经销商布局广度、售后体系完善度都成为

重要竞争要素，龙头企业将受益于此发展趋势。2）新国标：新国标新增多项强制性功

能，且对于生产资质要求提升，提高行业准入门槛，加速不合规企业淘汰出局，进一步

提升行业集中度。例如所有电动两轮车均须经过 3C 认证才能上市销售，每款车型的 3C

认证都会产生费用，提高整车生产企业的经营成本。 

图15：2016-2021 年电动两轮车头部企业市占率（%）变化情况 

 

数据来源：中国自行车协会，各公司官网，东吴证券研究所 

 

 

3.   未来核心看点：产能放量+渠道提效+产品升级 

3.1.   产能——积极扩产，产能持续释放 

积极扩产，持续释放产能。爱玛在上市前整体扩产节奏相对较慢，通过 2021 年

IPO+2023 年发行可转债 20 亿元提升资金实力，积极进行扩产，目前在建生产基地包括

重庆基地二期、台州基地、丽水基地、贵港基地等，我们预计 2025 年爱玛实际投产年

产能可达 1845 万辆，同比 2022 年底增速约为 98%。 

图16：爱玛实际投产产能及后续产能规划（万辆） 

11% 14% 16% 18%
28%

33%12%
13%

15% 16%

19%
21%

4%
6%

6%
9%

13%

14%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

雅迪控股 爱玛科技 台铃 新日股份 小刀 绿源 小牛电动 九号公司



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 13 / 17 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

注：爱玛台州基地/贵港基地未公告产能规划，按照占地面积进行估算；所有未投产项目按照两年建设期+两年达产

期进行计算 

 

 

3.2.   渠道——新建门店+升级原有门店 

爱玛在近两年通过补贴新建门店+改造已有门店大力发展渠道建设： 

1）门店升级：公司于 2021 年通过 IPO 募资，其中 4.88 亿元对 3773 家门店进行装

修升级，巩固已有门店销售基础，挖掘现有门店的销售潜力；统一门店风格和企业标识

标准化，提升品牌形象。 

2）新建门店：公司于 2023 年募资 5.3 亿元对 11463 家新建经销商营销门店的装修

投入进行补贴，扩大市场覆盖面、提高营销效率。 

图17：爱玛新建终端门店类型及定位  图18：爱玛首家购物中心旗舰店（2022 年 11 月开业） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.3.   产品——引擎系列改善产品结构 

技术成果：引擎 MAX 提升整车的续航里程和电池的使命寿命。公司自主研发电动

两轮车能量管理系统“引擎 MAX”，高效整合并大幅度提升配套使用的高效聚能电机、

抗衰石墨烯电池、低滚阻轮胎、整车 LED 节能灯组等高品质配件的使用效能，使能量

密度、能量损耗和能量回收三个方面的技术参数均有显著的改善，实现“百公里不充电”。 

引擎技术上车，提升公司单车盈利水平。2021 年 1 月，公司的高端系列产品“引擎 

MAX”上市，具体车型包括米格 A303、妮娜 W260、露娜 W190、全新一代 A500 等，

均价在 5000 元左右，提升公司盈利水平。 

 

图19：爱玛引擎 MAX 能量聚核系统  
图20：爱玛 ASP（左轴，元/辆）及单车净利（右轴，元

/辆）情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资建议 

基于以下核心假设，我们对爱玛科技 2023~2025 年盈利进行预测。 

1）爱玛科技 2022 年简易款电动自行车销量为 723.69 万辆，电动两轮摩托车销量为

326.96 万辆；预期 2023~2025 年简易款电动自行车分别实现 883/1000/1148 万辆，分别

同比+22.01%/+13.25%/+14.80%；电动两轮摩托车分别实现 402/449/516 万辆，分别同比

+22.95%/+11.69%/+14.92%；相对应爱玛 2023~2025 年收入同比分别为+22%/+18%/+22%。 

2）公司 2023~2025 年综合毛利率分别为 16.66%/17.20%/18.25%。 

我们预计公司 2023-2025 年营业总收入 253/299/364 亿元，归属母公司净利润

23.94/29.80/39.53 亿元，同比+28%/+24%/+33%，对应 PE 为 13/11/8 倍，选取 A 股、港

股共五家两轮车同业公司作为爱玛科技的可比公司，可比公司估值均值为 21/16/12 倍。

爱玛科技作为行业领先企业，公司产能放量+渠道提效+产品升级，增长点明确，我们认

为应该给予爱玛更高估值，首次覆盖给予“买入”评级。 

0

50

100

150

200

1400

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2018 2019 2020 2021 2022

ASP 单车净利



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 15 / 17 

 

表5：关键假设 

 2022 2023E 2024E 2025E 

销量（万台）/公告 

简易款电动自行车 723.69 883 1,000 1,148 

电动两轮摩托车 326.96 402 449 516 

电动三轮车 26.14 13 - - 

自行车 0.48 - - - 

单价假设（元/辆） 

简易款电动自行车 1676.82  1,700   1,800   1,900  

电动两轮摩托车 2184.98  2,300   2,500   2,700  

电动三轮车 3048.97  3,049   3,049   3,049  

自行车 625.00  625   625   625  

毛利率 16.36% 16.66% 17.20% 18.25% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表6：可比公司估值表【2023 年 5 月 25 日】 

证券代码 公司简称 
收盘价/

元 

市值/亿

元 

归母净利润/亿元 PE/倍 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

1585.HK 雅迪控股 16.48  504.91  26.35  32.60  45.67  19.16  15.49  11.06  

689009.SH 
九号公司-

WD* 
33.43  238.84  6.93  10.63  14.96  34.46  22.47  15.97  

603129.SH 春风动力* 139.29  209.57  10.79  14.70  19.67  19.42  14.26  10.65  

603787.SH 新日股份* 17.48  35.66  2.58  3.31  4.16  13.82  10.77  8.57  

300994.SZ 久祺股份* 19.54  37.95  1.93  2.53  3.25  19.66  15.00  11.68  

可比公司算术平均 PE 21.30  15.60  11.59  

603529.SH 爱玛科技 36.74  316.72  23.94  29.80  39.53  13.07  10.50 7.92 

注：标*公司盈利预测为 wind 一致预期  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

5.   风险提示 

行业总量增长不及预期。若行业总量增长不及预期，将加剧行业内部竞争。 

行业价格战情况超出预期。行业竞争加剧情况下厂商或采取价格竞争方式提升市占

率，将影响公司盈利能力。 
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爱玛科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,533 14,676 19,772 26,603  营业总收入 20,802 25,300 29,900 36,400 

货币资金及交易性金融资产 6,776 10,468 15,359 22,025  营业成本(含金融类) 17,399 21,085 24,757 29,757 

经营性应收款项 316 385 455 554  税金及附加 105 127 150 182 

存货 811 937 1,032 1,157  销售费用 587 683 777 928 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 433 506 598 728 

其他流动资产 3,630 2,887 2,927 2,868  研发费用 507 582 688 837 

非流动资产 6,939 7,760 7,875 8,009  财务费用 -383 -466 -551 -671 

长期股权投资 128 163 207 241  加:其他收益 78 67 66 66 

固定资产及使用权资产 2,075 2,143 2,243 2,371  投资净收益 -4 -4 -4 -4 

在建工程 86 136 86 36  公允价值变动 -12 0 0 0 

无形资产 458 529 549 570  减值损失 15 1 1 1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 44 56 69 81  营业利润 2,234 2,848 3,545 4,703 

其他非流动资产 4,147 4,733 4,721 4,711  营业外净收支  -7 7 7 7 

资产总计 18,471 22,436 27,647 34,613  利润总额 2,227 2,855 3,552 4,710 

流动负债 11,471 13,351 15,579 18,588  减:所得税 354 457 568 754 

短期借款及一年内到期的非流动负债 517 517 517 517  净利润 1,873 2,398 2,984 3,956 

经营性应付款项 9,410 11,153 13,096 15,741  减:少数股东损益 -1 4 4 4 

合同负债 638 759 897 1,092  归属母公司净利润 1,873 2,394 2,980 3,953 

其他流动负债 906 922 1,069 1,237       

非流动负债 266 257 257 257  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.17 2.78 3.46 4.59 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,869 2,389 3,001 4,039 

租赁负债 54 54 54 54  EBITDA 2,156 2,644 3,272 4,330 

其他非流动负债 212 203 203 203       

负债合计 11,737 13,608 15,835 18,844  毛利率(%) 16.36 16.66 17.20 18.25 

归属母公司股东权益 6,721 8,812 11,791 15,744  归母净利率(%) 9.01 9.46 9.97 10.86 

少数股东权益 13 17 21 24       

所有者权益合计 6,734 8,828 11,812 15,768  收入增长率(%) 35.09 21.62 18.18 21.74 

负债和股东权益 18,471 22,436 27,647 34,613  归母净利润增长率(%) 182.14 27.81 24.45 32.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5,051 4,292 5,296 7,112  每股净资产(元) 11.70 9.72 13.18 17.76 

投资活动现金流 -2,178 -1,069 520 -1,421  最新发行在外股份（百万股） 862 862 862 862 

筹资活动现金流 -182 -331 -25 -25  ROIC(%) 25.47 24.03 23.15 23.62 

现金净增加额 2,690 2,891 5,791 5,666  ROE-摊薄(%) 27.87 27.17 25.27 25.11 

折旧和摊销 287 255 271 291  资产负债率(%) 63.54 60.65 57.28 54.44 

资本开支 -827 -421 -320 -371  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.70 13.07 10.50 7.92 

营运资本变动 3,063 1,644 2,022 2,844  P/B（现价） 3.10 3.73 2.75 2.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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