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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 6.72 亿元，同比增长 31.37%；归母净利润 3.33 亿元，同比增长

42.99%；扣非后归母净利润 3.12 亿元，同比增长 57.31%；基本每股收益 3.81 元/股，同比增长

14.41%。 

⚫ 公司发布 2023 年一季报：营收 1.87 亿元，同比增长 31.34%，环比减少 22.70%；实现归母净利

润 0.88 亿元，同比增长 49.11%，环比减少 33.84%；扣非后归母净利润 0.87 亿元，同比增长

76.13%，环比减少 33.24%；基本每股收益 0.95 元/股，同比增长 11.76%。 

⚫ 特种功能材料产品稳步增长，技术服务增速显著。分产品看，2022 年，公司特种功能材料产品

实现收入 6.15 亿元，同比增长 24.93%，占总营收的 91.41%，毛利率为 59.25%，同比增加 0.34pct。

特种功能材料技术服务实现收入 5750.14 万元，同比增长 313.44%；占总营收的 8.55%，毛利率

为 79.97%，同比增加 6.83pct。从材料类别看，2022 年度，公司隐身材料收入占比为 82.82%，

伪装材料收入占比为 12.17%，防护材料及其他业务收入占比 5.01%。 

⚫ 盈利能力持续提升。2022 年，公司毛利率为 61.00%，同比增加 2.19pct；净利率为 49.58%，同

比增加 4.03pct；加权平均 ROE 为 11.46%，同比减少 44.14pct。2023Q1，公司毛利率为 59.20%，

同比增加 0.35pct，环比减少 5.86pct；净利率为 46.83%，同比增加 5.13pct，环比减少 8.48pct。 

⚫ 期间费用率显著降低。2022 年，公司期间费用总额 9372.25 元，同比增长 11.03%，期间费用占

营收比重为 13.94%，同比减少 2.55pct；2023 年第一季度，公司期间费用总额为 2331.89 万元，

同比增长 2.97%，占营收比重为 12.49%，同比减少 3.44pct。 

⚫ 经营性现金流持续增长。2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 1.80 亿元，同比增长 17.72%； 

2023 年第一季度，公司经营活动产生的现金流净额 0.38 亿元，同比增加 1.10 亿元。 

⚫ 应收账款持续快速增长，存货合约履行成本同比大幅增长。截至 2022 年末，公司应收账款 3.76

亿元，同比增长 52.89%，应收票据 2.44 亿元，同比增长 68.82%；公司存货 0.44 亿元，同比增

长 28.09%；公司合同负债 379.53 万元，较 2022 年初增长 169.24%，较 2022 年三季度末减少

50.86%。截至 2023 年一季度末，公司存货 0.55 亿元，较 2022 年末增长 26.64%；公司应收账款

5.28 亿元，较 2022 年末增长 40.47%；公司合同负债 638.20 万元，较 2022 年末增长 68.15%。 

⚫ 第一大客户依赖程度降低。2018 年至 2022 年，公司对前五大客户销售额从 0.40 亿元增长至 6.00

亿元，复合增速为 97.24%；占年度销售额比例从 100%减少至 89.30%。公司对第一大客户销售

额从0.39亿元增长至4.94亿元，复合增速为88.16%；占年度销售额比例从99.42%减少至73.53%。 

⚫ 持续推进募投项目建设，参股、设立子公司进行业务布局。公司募集资金投资项目包括特种功

能材料产业化项目和特种功能材料研发中心项目，截至 2022 年末，累计投入进度分别为 19.91%

和 11.30%。2022 年 10 月，公司成立控股子公司华秦航发，拟投资总额不超过 8.60 亿元建设航

空零部件智能制造项目；2023 年 1 月，公司参股沈阳瑞特，主营业务为航空发动机零部件表面

热处理；2022 年 12 月，公司成立控股子公司华秦光声，拟投资总额不超过 5000 万元建设声学

超构材料生产及研发项目。 

⚫ 重大合同持续推进。公司 2022 年公告日常重大合同金额分别为 2.00 亿元、2.48 亿元和 3.97 亿

元，截至 2022 年末合计完成率为 11.74%，待履行合同金额合计 7.45 亿元。 

⚫ 我们根据最新财报预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.50/5.92/7.37 亿元，EPS 分别为

4.83/6.34/7.89 元/股，对应 5 月 26 日收盘价 PE 为 60.5/46.0/37.0 倍，首次覆盖给予“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期；募投项目及投资项目建设及投产进度不及预期；行业竞争加剧。 

 
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) 672  887  1167  1463  
同比增长 31.4% 31.9% 31.6% 25.4% 
归母净利润(百万元) 333  450  592  737  
同比增长 43.0% 35.1% 31.5% 24.4% 
毛利率 61.0% 61.4% 61.1% 60.8% 
ROE 8.8% 10.7% 12.4% 13.5% 
每股收益(元) 3.57  4.83  6.34  7.89  
市盈率 81.7  60.5  46.0  37.0  

 
 

    来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 6.72 亿元，同比增长 31.37%；归母净利润 3.33

亿元，同比增长 42.99%；扣非后归母净利润 3.12 亿元，同比增长 57.31%；

基本每股收益 3.81 元/股，同比增长 14.41%；加权平均净资产收益率 11.46%，

同比减少 44.14pct。 

⚫ 公司发布 2023 年一季报：营收 1.87亿元，同比增长 31.34%，环比减少 22.70%；

实现归母净利润 0.88 亿元，同比增长 49.11%，环比减少 33.84%；扣非后归

母净利润 0.87 亿元，同比增长 76.13%，环比减少 33.24%；基本每股收益 0.95

元/股，同比增长 11.76%，加权平均净资产收益率 2.30%，同比减少 8.18pct。 

⚫ 2022 年利润分配方案：以 0.93 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红

利 3.6 元（含税），共计分配利润 3360.00 万元，占公司归母净利润的 10.08%；

同时以资本公积金向全体股东每 10 股转增 4.9 股，完成后公司总股本将增加

至 1.39 亿股。 

点评 

⚫ 营收、业绩持续快速增长 

2022 年，公司下游客户批产项目订单以及特种功能材料相关技术服务合同增加，

全年实现营收 6.72 亿元，同比增长 31.37%；归母净利润 3.33 亿元，同比增长

42.99%；扣非后归母净利润 3.12 亿元，同比增长 57.31%；基本每股收益 3.81 元/

股，同比增长 14.41%。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 1.42 亿元（同比+203.54%，下同）、

1.28 亿元（-14.58%）、1.60 亿元（+40.99%）、2.42 亿元（+20.12%）；公司 2022 年

四个季度分别实现归母净利润 0.59 亿元（+92.01%）、0.65 亿元（+11.66%）、0.76

亿元（+64.64%）、1.34 亿元（+35.93%)。 

 

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 

年份 季度 
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 

2021 

Q1 61.99 0.47 9.15% 0.31 13.24% 

Q2 56.25 1.50 29.33% 0.58 24.86% 

Q3 58.35 1.14 22.23% 0.46 19.74% 

Q4 60.26 2.01 39.29% 0.98 42.16% 

2022 

Q1 58.85 1.42 21.14% 0.59 17.78% 

Q2 57.65 1.28 19.07% 0.65 19.41% 

Q3 59.46 1.60 23.86% 0.76 22.73% 

Q4 65.06 2.42 35.92% 1.34 40.08% 

2023 Q1 59.20 1.87 - 0.88 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2022 年，公司整体毛利率为 61.00%，同比增加 2.19pct；净利率为 49.58%，同比

增加 4.03pct；加权平均净资产收益率 11.46%，同比减少 44.14pct。分季度看，公

司 2022 年四个季度毛利率分别为 58.85%（同比-3.14pct，环比-1.40pct，下同）、

57.65%（+1.40pct，-1.21pct）、59.46%（+1.12pct，+1.81pct）、65.06%（+4.81pct，

+5.60pct）；公司 2022 年四个季度净利率分别为 41.71%（同比-24.23pct，环比-

7.18pct，下同）、50.47%（+11.86pct，+8.76pct）、47.22%（+6.78pct，-3.25pct）、

55.31%（+6.42pct，+8.09pct）。 

 

2023 年第一季度，公司主要产品产销量进一步提升，公司实现营收 1.87 亿元，同

比增长 31.34%，环比减少 22.70%；实现归母净利润 0.88 亿元，同比增长 49.11%，

环比减少 33.84%；扣非后归母净利润 0.87 亿元，同比增长 76.13%，环比减少

33.24%；基本每股收益 0.95 元/股，同比增长 11.76%。 

 

2023年第一季度，公司整体毛利率为59.20%，同比增加0.35pct，环比减少5.86pct；

净利率为 46.83%，同比增加 5.13pct，环比减少 8.48pct。 

 

⚫ 特种功能材料产品稳步增长，技术服务增速显著 

分产品看，2022 年，公司特种功能材料产品实现销售收入 6.15 亿元，同比增长

24.93%；占总营收的 91.41%，同比减少 4.71pct；毛利率为 59.25%，同比增加 0.34pct。

特种功能材料技术服务实现销售收入 5750.14 万元，同比增长 313.44%；占总营收

的 8.55%，同比增加 5.83pct；毛利率为 79.97%，同比增加 6.83pct。 

 

2022 年度，公司隐身材料收入 5.57 亿元，占比为 82.82%，伪装材料收入 0.82 亿

元，占比为 12.17%，防护材料及其他业务收入 0.34 亿元，占比 5.01%。2022 年

度，批产产品下游客户采购规模逐步扩大，公司批产产品市场前景良好；公司持

续参与下游客户多个武器装备型号特种功能材料产品的研制工作，预研试制产品
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覆盖全面，储备丰富，且逐步向小批、批产转化，有效保障公司业务持续健康发

展。 

 

图 3、2018-2022 年分产品营收（亿元）  图 4、2018-2022 年分产品毛利率 

 

 

 

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 

 

图 5、2018-2022 年分材料营收（亿元） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 期间费用率显著降低，研发费用持续增长 

2022 年，公司期间费用总额 9372.25 元，同比增长 11.03%，期间费用占营收比重

为 13.94%，同比减少 2.55pct；其中，销售费用 1161.63 万元，同比增长 19.45%，

主要系公司积极开拓市场，销售人员增加，工资薪酬增加及业务拓展相关费用增

加所致，占营业收入的 1.73%，同比减少 0.17pct；管理费用 2641.57 万元，同比

增长 25.92%，主要系工资薪酬增加及 IPO 相关费用增加所致，占营业收入的 3.93%，

同比减少 0.17pct；财务费用-626.94 万元，同比减少 498.41%，主要系报告期内货

币资金利息收入增加所致；研发费用 6195.99 万元，同比增长 18.83%，主要系 2022

年研发人员增加以及研发人员薪酬增长，跟研型号数量增加致使研发物料消耗、

检测费用等增加等所致，占营业收入的 9.21%，同比减少 0.97pct。 

 

截至 2022 年末，公司研发人员 92 人，同比增加 40 人，研发人员占比为 24.65%，
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同比增加 6.34pct，研发人员平均薪酬为 21.30 万元，同比增长 20.07%。公司在研

领域包括全温域隐身涂层及结构材料、陶瓷基复合材料、特种陶瓷材料、伪装仿

真设计与材料、高效重防腐材料、热阻材料、电磁屏蔽材料等。 

 

2023 年第一季度，公司期间费用总额为 2331.89 万元，同比增长 2.97%，占营收

比重为 12.49%，同比减少 3.44pct；其中，销售费用 312.15 万元，同比减少 3.07%，

占营业收入的1.67%，同比减少0.59pct；管理费用1016.11万元，同比增长46.08%，

主要系子公司开办费及人员费用增加所致，占营业收入的 5.44%，同比增加 0.55pct；

财务费用-184.82 万元，同比减少 167.71 万元；研发费用 1188.45 万元，同比减少

5.98%，占营业收入的 6.36%，同比减少 2.53pct。 

 

图 6、2018-2022 年毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 7、2018-2022 年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 

 

⚫ 经营性现金流持续增长 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 1.80 亿元，同比增长 17.72%，主要系

本年销售回款、持有票据到期承兑等增加所致；投资活动现金流量净额-23.56 亿

元，同比减少 22.98 亿元，主要系 IPO 募集资金理财及募投项目支出所致；筹资

活动现金流量净额 29.29 亿元，同比增加 29.21 亿元，主要系 IPO 募集资金及支

付股利所致。 

 

2023 年第一季度，公司经营活动产生的现金流净额 0.38 亿元，同比增加 1.10 亿

元，主要系应收票据承兑到期增加所致。 
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图 8、2018-2022 年净利润及经营活动产生的现金流

量净额 

 图 9、2018-2022 应收账款及存货周转率 

 

 

 

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 

 

⚫ 应收账款持续快速增长，存货合约履行成本同比大幅增长 

截至 2022 年末，公司应收账款 3.76 亿元，同比增长 52.89%，主要系销售规模增

加及下游客户资金结算特点所致，应收账款周转率 2.16 次，同比减少 0.24 次；应

收票据 2.44 亿元，同比增长 68.82%，主要系销售规模增加及票据结算量增大所

致。 

 

截至 2022 年末，公司存货 0.44 亿元，同比增长 28.09%，其中原材料 1663.05 万

元，同比增长 21.06%，合约履行成本 1224.82 万元，同比增长 115.45%，存货周

转率 6.73 次，同比减少 2.77 次。 

 

图 10、2018-2022年公司存货（万元）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 

 

截至 2022 年末，公司合同负债 379.53 万元，较 2022 年初增长 169.24%，较 2022

年三季度末减少 50.86%。 
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截至 2023 年一季度末，公司存货 0.55 亿元，较 2022 年末增长 26.64%；公司应收

账款 5.28 亿元，较 2022 年末增长 40.47%，主要系销售规模增加及下游客户资金

结算特点所致，应收票据 1.52 亿元，较 2022 年末减少 37.95%；公司合同负债

638.20 万元，较 2022 年末增长 68.15%，主要系销售预收账款增加所致。 

 

⚫ 持续推进募投项目建设，参股、设立子公司进行业务布局 

公司募集资金投资项目包括“特种功能材料产业化项目”和“特种功能材料研发

中心项目”，2022 年公司持续推进募投项目建设，募投建设项目进展顺利，截至

2022 年末，累计投入进度分别为 19.91%和 11.30%。 

 

表 2、公司重要在建工程 

项目名称 募集资金来源 
项目募集资金承诺

投资总额/亿元 

截至报告期末累计

投入进度（%） 

项目达到预定可使

用状态日期 

特种功能材料产业化项目 IPO 6.81 19.91 2024 年 3 月 

特种功能材料研发中心项目 IPO 3.19 11.30 2024 年 3 月 

补充流动资金 IPO 2.80 87.79 不适用 

华秦科技新材料园（二期）项目 IPO 6.00 - 不适用 

沈阳华秦航空零部件智能制造项目 自有资金及银行贷款 18.60 0.79 - 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

在军工领域，公司以隐身材料为基础，不断在航空航天领域特别是航空发动机领

域布局延伸。以工程伪装为基础，不断在各兵种进行伪装业务拓展。2022 年 10 月，

公司成立控股子公司华秦航发，主营业务为航空发动机零部件加工、制造、维修、

特种工艺处理及相关服务，拟投资总额不超过 8.60 亿元建设航空零部件智能制造

项目；2023 年 1 月，公司参股沈阳瑞特，主营业务为航空发动机零部件表面热处

理，积极融入国内航空发动机集团“小核心、大协作、专业化、开放型”的科研

生产体系。 

 

在民用领域，公司除进一步开拓热阻材料、高效重防腐材料、电磁屏蔽材料等军

工技术向民用转化外，积极布局民用高端新材料。2022 年 12 月，公司成立控股

子公司华秦光声，华秦光声以声学、振动及其检测领域相关的全链条解决方案为

核心，主要产品包括声学超构材料及降噪设备、光声检测仪器与智能诊断系统，

重点面向轨道交通、电力能源、集成电路、智能制造和环境治理等领域，提供行

业领先、自主可控的声学超构材料、高端装备、集成系统与重大工程应用整体解

决方案，拟投资总额不超过 5000 万元建设声学超构材料生产及研发项目。 

 

⚫ 第一大客户依赖程度降低 

2018 年至 2022 年，公司对前五大客户销售额从 0.40 亿元增长至 6.00 亿元，年均

复合增速为 97.24%；占年度销售额比例从 100%减少至 89.30%。公司对第一大客
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户销售额从 0.39 亿元增长至 4.94 亿元，年均复合增速为 88.16%；占年度销售额

比例从 99.42%减少至 73.53%。 

 

图 11、2018-2022 年公司前五大客户销售情况  图 12、2018-2022 年公司第一大客户销售情况 

 

 

 

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 

 

表 3、2019-2022 年公司前五名客户销售额（亿元）及全年销售占比 

客户 
2019 2020 2021 2022 

销售额 占比 销售额 占比 销售额 占比 销售额 占比 

客户一 1.06  98.71% 3.53  87.94% 1.81  95.00% 4.94  73.53% 

客户二 0.01  0.81% 0.40  9.89% 0.06  2.94% 0.35  5.17% 

客户三 0.0035  0.33% 0.03  0.66% 0.03  1.60% 0.28  4.21% 

客户四 0.0008  0.07% 0.02  0.40% 0.005  0.24% 0.27  4.02% 

客户五 0.0004  0.04% 0.01  0.36% 0.002  0.12% 0.16  2.37% 

合计 1.07  99.96% 3.98  99.25% 1.91  99.90% 6.00  89.30% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 重大合同持续推进 

2022 年 3 月 22 日、2022 年 9 月 27 日、2022 年 10 月 28 日，公司分别公告签订

日常重大合同，合同标的均为批产隐身材料，合同金额分别为 2.00 亿元、2.48 亿

元和 3.97 亿元，截至 2022 年末完成率分别为 39.51%、3.82%和 2.68%，合计完成

率为 11.74%，待履行合同金额合计 7.45 亿元。 

 

表 4、日常重大合同完成情况 

合同标的 合同总金额/亿元 合计已履行金额/亿元 
待履行金额/

亿元 
完成比例 

批产隐身材料 2.00 0.79 1.21 39.51% 

批产隐身材料 2.48 0.09 2.38 3.82% 

批产隐身材料 3.97 0.11 3.86 2.68% 

合计 8.44 0.99 7.45 11.74% 

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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⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.50/5.92/7.37 亿元，

EPS 分别为 4.83/6.34/7.89 元/股，对应 5 月 26 日收盘价 PE 为 60.5/46.0/37.0 倍，

首次覆盖给予“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

下游需求不及预期；募投项目及投资项目建设及投产进度不及预期；行业竞争加

剧。 

 

表 5、华秦科技分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 142  128  160  242  187  31.3% 512  672  31.4% 

营业成本 58  54  65  84  76  30.2% 212  262  24.0% 

毛利 84  74  95  157  111  32.1% 300  410  36.6% 

销售费用 3  3  3  3  3  -3.1% 10  12  19.5% 

管理费用 7  5  6  8  10  46.1% 21  26  25.9% 

财务费用 0  -2  -2  -2  -2  - 2  -6  -498.4% 

研发费用 13  17  17  15  12  -6.0% 52  62  18.8% 

资产减值 0  0  0  0  0  - 0  0  - 

公允价值 0  0  0  4  1  - 0  4  - 

投资收益 3  18  19  14  17  439.2% 0  55  - 

营业利润 69  74  87  144  101  46.4% 268  374  39.7% 

利润总额 68  73  86  151  101  49.3% 266  378  42.0% 

归母净利润 59  65  76  134  88  49.1% 233  333  43.0% 

EPS 0.64  0.69  0.81  1.43  0.95  49.1% 2.50  3.57  43.0% 

          

销售费用率 2.3% 2.3% 1.6% 1.2% 1.7% -0.6pcts 1.9% 1.7% -0.2pcts 

管理费用率 4.9% 4.2% 3.9% 3.3% 5.4% 0.5pcts 4.1% 3.9% -0.2pcts 

财务费用率 -0.1% -1.3% -1.3% -1.0% -1.0% -0.9pcts 0.3% -0.9% -1.2pcts 

研发费用率 8.9% 13.5% 10.6% 6.2% 6.4% -2.5pcts 10.2% 9.2% -1.0pcts 

所得税率 12.5% 11.7% 12.2% 11.2% 13.6% 1.1pcts 12.4% 11.8% -0.6pcts 

          

毛利率 58.9% 57.6% 59.5% 65.1% 59.2% 0.3pcts 58.7% 61.0% 2.3pcts 

净利润率 41.7% 50.5% 47.2% 55.3% 47.3% 5.6pcts 45.6% 49.6% 4.0pcts 

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 3646  4084  4679  5404   营业收入 672  887  1167  1463  

货币资金 880  1832  1914  2437   营业成本 262  343  453  574  

交易性金融资产 2070  1380  1610  1534   税金及附加 6  9  12  15  

应收票据及应收账款 620  772  1037  1291   销售费用 12  13  15  16  

预付款项 2  10  11  15   管理费用 26  30  33  37  

存货 44  57  75  95   研发费用 62  68  75  82  

其他 30  32  32  33   财务费用 -6  -7  -9  -10  

非流动资产 573  516  541  539   其他收益 22  34  35  32  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 55  47  51  58  

固定资产 130  127  123  120   公允价值变动收益 4  3  3  3  

在建工程 196  196  196  196   信用减值损失 -17  -12  -12  -13  

无形资产 46  57  64  73   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0   营业利润 374  503  664  829  

其他 201  136  158  151   营业外收入 10  6  7  7  

资产总计 4219  4600  5220  5943   营业外支出 5  4  5  4  

流动负债 308  314  431  519   利润总额 378  505  667  831  

短期借款 0  0  0  0   所得税  45  58  77  96  

应付票据及应付账款 256  264  380  468   净利润  333  447  590  736  

其他 52  51  51  51   少数股东损益 0  -3  -2  -1  

非流动负债 49  11  -36  -79   归属母公司净利润 333  450  592  737  

长期借款 0  -38  -84  -128   EPS(元) 3.57  4.83  6.34  7.89  

其他 49  48  49  48        

负债合计 358  325  396  440   主要财务比率     

股本 93  93  93  93   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 3062  3062  3062  3062   成长性     

未分配利润 602  992  1512  2152   营业收入增长率 31.4% 31.9% 31.6% 25.4% 

少数股东权益 58  54  53  52   营业利润增长率 39.7% 34.6% 32.0% 24.8% 

股东权益合计 3862  4275  4824  5503   归母净利润增长率 43.0% 35.1% 31.5% 24.4% 

负债及权益合计 4219  4600  5220  5943   盈利能力     

      毛利率 61.0% 61.4% 61.1% 60.8% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 49.6% 50.8% 50.7% 50.4% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 8.8% 10.7% 12.4% 13.5% 

归母净利润 333  450  592  737   偿债能力     

折旧和摊销 10  5  5  5   资产负债率 8.5% 7.1% 7.6% 7.4% 

资产减值准备 0  -5  13  6   流动比率 11.83  13.00  10.85  10.41  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 11.69  12.82  10.68  10.23  

公允价值变动损失 -4  -3  -3  -3   营运能力     

财务费用 1  -7  -9  -10   资产周转率 27.0% 20.1% 23.8% 26.2% 

投资损失 -55  -47  -51  -58   应收账款周转率 207.3% 197.3% 200.4% 195.1% 

少数股东损益 0  -3  -2  -1   存货周转率 673.1% 683.0% 688.8% 674.9% 

营运资金的变动 -124  -165  -178  -198   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 180  283  348  484   每股收益 3.57  4.83  6.34  7.89  

投资活动产生现金流量 -2356  731  -186  129   每股经营现金 1.92  3.04  3.72  5.19  

融资活动产生现金流量 2929  -62  -80  -90   每股净资产 40.76  45.22  51.12  58.41  

现金净变动 752  953  82  523   估值比率(倍)     

现金的期初余额 127  880  1832  1914   PE 81.7  60.5  46.0  37.0  

现金的期末余额 880  1832  1914  2437   PB 7.2  6.5  5.7  5.0  
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