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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 17.19 亿元，同比增长 40.52%；归母净利润 4.89 亿元，同比增长

32.05%，剔除 2022 年股份支付 8646.53 万元后实现归母净利润 5.75 亿元，同比 2021 年剔除后

归母净利润增长 40.60%；扣非后归母净利润 4.73 亿元，同比增长 35.47%；基本每股收益 0.96

元，同比增长 32.05%；加权平均净资产收益率 17.91%，同比增加 1.63pct。 

⚫ 公司发布 2023 年一季报：实现营收 4.99 亿元，同比增长 33.98%，环比增长 12.07%；归母净利

润 1.12 元，同比增长 23.81%，环比减少 2.40%；扣非后归母净利润 1.07 亿元，同比增长 26.50%，

环比减少 5.10%；基本每股收益 0.22 元/股，同比增长 22.78%。 

⚫ 制品收入同比大幅增长，材料增速稳健。分产品看，2022 年，公司石英玻璃制品实现销售收入

4.47 亿元，同比增长 80.40%，占总营收的 26.00%，毛利率为 34.03%，同比减少 0.53pct。石英

玻璃材料实现销售收入 12.18 亿元，同比增长 32.26%；占总营收的 70.85%；销量为 2998.12 吨，

销售平均单价为 40.63 万元/吨，同比减少 7.83%；毛利率为 59.66%，同比增加 3.35pct。 

⚫ 研发费用大幅增长。2022 年，公司期间费用总额 3.06 亿元，同比增长 42.87%，期间费用占营

收比重 17.81%，同比增加 0.29pct；其中研发费用 1.55 亿元，同比增长 63.04%，占营业收入的

9.00%，同比增加 1.24pct。2023 年第一季度，公司期间费用合计 8389.07 万元，同比增长 24.80%，

占营业收入的 17.21%，同比减少 1.26pct。 

⚫ 经营性现金流净额同比持续增长。2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 4.07 亿元，同比增

长 38.53%；投资活动现金流量净额-4.86 亿元，同比减少 3.41 亿元；筹资活动现金流量净额 2.56

亿元，同比增长 147.13%；2023 年第一季度，公司经营活动产生的现金流量净额 8437.53 万元，

同比增长 759.15%。 

⚫ 应收账款、合同负债、合同负债同比大幅增长。截至 2022 年末，公司应收账款 3.35 亿元，同比

增长 44.45%，应收票据 3.98 亿元，同比增长 65.45%；公司存货 4.64 亿元，同比增长 43.29%。

截至 2023 年一季度末，公司存货 4.74 亿元，较 2022 年末增长 2.18%，同比增长 35.29%；应收

账款 4.96 亿元，较 2022 年末增长 47.95%，应收票据 3.29 亿元，较 2022 年末减少 17.41%。 

⚫ 客户集中度进一步提升。2018 年至 2022 年，公司对前五大客户销售额从 1.63 亿元增长至 6.18

亿元，年均复合增速为 39.55%；占年度销售额比例从 22.58%持续增长至 35.96%。公司对第一

大客户销售额从 0.45 亿元增长至 2.68 亿元，年均复合增速为 55.92%；占年度销售额比例从

6.27%增长至 15.56%。 

⚫ 产能快速提升，业务布局加快。2022 年，潜江菲利华公司在气熔石英玻璃锭、气熔石英玻璃棒、

气熔石英玻璃管与合成石英玻璃锭材料产品方面产能持续提升；荆州华银气熔石英玻璃锭扩能

项目顺利达产，年新增气熔石英玻璃锭产能 800 吨；湖北瑛泽材料科技有限公司全面建成达产，

石英玻璃材料热改型产能大幅提升，年产能达到 4800 吨；合肥光微 TFT－LCD 及半导体用光

掩膜版精密加工项目建成投产；湖北石创半导体用高纯石英制品加工项目建成投产；融鉴科技

20000 吨高纯石英砂扩产项目一期工程建设进展顺利，预计 2023 年年中投产；中益科技扩能项

目建成投产，环保安全耐高温无碱玻纤工业布产能达到 2200 万米/年。公司以简易程序发行股

票募集资金总额 3.00 亿元用于半导体用石英玻璃材料扩产项目（1.99 亿元）、新材料研发项目

（0.44 亿元）和补充流动资金（0.57 亿元）。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.60/8.91/11.59 亿

元，EPS 分别为 1.28/1.73/2.25 元/股，对应 5 月 29 日收盘价 PE 为 37.9/28.1/21.6 倍，维持“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求增速放缓；行业竞争加剧；产能建设不及预期。 

 
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) 1719  2464  3407  4312  
同比增长 40.5% 43.3% 38.3% 26.6% 
归母净利润(百万元) 489  660  891  1159  
同比增长 32.0% 35.1% 35.0% 30.0% 
毛利率 51.2% 47.9% 45.6% 45.5% 
ROE 16.3% 17.1% 19.3% 20.7% 
每股收益(元) 0.95  1.28  1.73  2.25  
市盈率 51.2  37.9  28.1  21.6  

 
 

    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 17.19 亿元，同比增长 40.52%；归母净利润 4.89

亿元，同比增长 32.05%；扣非后归母净利润 4.73 亿元，同比增长 35.47%；

基本每股收益 0.96 元，同比增长 32.05%；加权平均净资产收益率 17.91%，

同比增加 1.63pct。 

⚫ 公司发布 2023 年一季报：营收 4.99亿元，同比增长 33.98%，环比增长 12.07%；

归母净利润 1.12 元，同比增长 23.81%，环比减少 2.40%；扣非后归母净利润

1.07 亿元，同比增长 26.50%，环比减少 5.10%；基本每股收益 0.22 元/股，同

比增长 22.78%；加权平均净资产收益率为 3.48%，同比减少 0.11pct。 

⚫ 2022 年利润分配方案：以 5.16 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股

利 1.9 元（含税），共计分配利润 0.98 亿元，占公司归母净利润的 20.06%。 

点评 

⚫ 营收、业绩保持快速增长 

2022 年，在半导体、航空航天、光通讯、太阳能等行业快速增长的带动下，公司

大力开拓市场，稳步推进技术研发和工艺改进，扎实开展生产经营，全年实现营

收 17.19 亿元，同比增长 40.52%；归母净利润 4.89 亿元，同比增长 32.05%，剔除

2022 年股份支付 8646.53 万元后实现归母净利润 5.75 亿元，同比 2021 年剔除后

归母净利润增长 40.60%；扣非后归母净利润 4.73 亿元，同比增长 35.47%；基本

每股收益 0.96 元，同比增长 32.05%。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 3.73 亿元（同比+42.17%，下同）、

4.83 亿元（+70.82%）、4.19 亿元（+21.70%）、4.45 亿元（+33.00%）；公司 2022 年

四个季度分别实现归母净利润 0.90 亿元（+20.43%）、1.60 亿元（+48.65%）、1.24

亿元（+15.03%）、1.15 亿元（+43.61%)。 

 

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 

2020 

Q1 42.62 1.08 12.45% 0.16 6.77% 

Q2 54.22 2.41 27.90% 0.70 29.48% 

Q3 57.37 2.52 29.21% 0.77 32.52% 

Q4 48.89 2.63 30.43% 0.74 31.23% 

2021 

Q1 49.26 2.62 21.42% 0.75 20.27% 

Q2 57.18 2.83 23.09% 1.08 29.04% 

Q3 50.07 3.44 28.12% 1.08 29.13% 

Q4 47.35 3.35 27.37% 0.80 21.56% 

2022 

Q1 46.67 3.73 21.67% 0.90 18.48% 

Q2 58.83 4.83 28.07% 1.60 32.70% 

Q3 50.25 4.19 24.35% 1.24 25.37% 

Q4 47.68 4.45 25.90% 1.15 23.45% 

2023 Q1 45.57 4.99 - 1.12 - 

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 51.22%，同比增加 0.42pct；净利率为 29.82%，同比

减少 0.89pct；加权平均净资产收益率 17.91%，同比增加 1.63pct。分季度看，公

司 2022 年四个季度毛利率分别为 46.67%（同比-2.58pct，环比-0.68pct，下同）、

58.83%（+1.65pct，+12.16pct）、50.25%（+0.18pct，-8.59pct）、47.68%（+0.33pct，

-2.56pct）；公司 2022 年四个季度净利率分别为 25.08%（同比-4.10pct，环比+0.80pct，

下同）、34.16%（-4.40pct，+9.08pct）、32.44%（+0.76pct，-1.72pct）、26.63%（+2.36pct，

-5.81pct）。 

 

2023 年一季报，公司实现营收 4.99 亿元，同比增长 33.98%，环比增长 12.07%；

归母净利润 1.12 元，同比增长 23.81%，环比减少 2.40%；扣非后归母净利润 1.07

亿元，同比增长 26.50%，环比减少 5.10%；基本每股收益 0.22 元/股，同比增长

22.78%。2023 年第一季度，公司毛利率为 45.57%，同比减少 1.10pct，环比减少

2.11pct，净利率为 23.53%，同比减少 1.55pct，环比减少 3.11pct。 

 

⚫ 制品收入同比大幅增长，材料增速稳健 

分产品看，2022 年，公司石英玻璃制品实现销售收入 4.47 亿元，同比增长 80.40%；

占总营收的 26.00%，同比增加 5.74pct；毛利率为 34.03%，同比减少 0.53pct。2022

年，公司石英玻璃制品一、二、三的销量分别为 759.49 吨、104.34 万件和 1090.79

万米，分别同比增长 49.30%、39.36%和 172.02%，石英制品三为公司 2021 年 6 月

新收购，21 年披露数量为半年经营数据。 

 

石英玻璃材料实现销售收入 12.18 亿元，同比增长 32.26%；占总营收的 70.85%，
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同比减少 4.43pct；销量为 2998.12 吨，其中材料一销量为 2652.12 吨，同比增长

26.93%，材料二销量为 346.00 吨，原为自产自用，2022 年实现对外销售；销售平

均单价为 40.63 万元/吨，同比减少 7.83%；毛利率为 59.66%，同比增加 3.35pct。 

 

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 

 

⚫ 子公司上海石创净利润增长显著 

2022 年，子公司上海石创实现营收 4.29 亿元，同比增长 46.39%，净利润 0.48 亿

元，同比增长 165.23%，净利率为 11.08%，同比增加 4.96pct。上海石创因经营发

展需要，通过增资扩股的方式引入对公司业务发展具有产业协同作用的战略投资

者，募集资金 2.50 亿元，主要用于子公司荆州半导体用高纯石英制品加工项目的

投资建设。 

 

子公司潜江菲利华实现营收 2.89 亿元，同比增长 13.35%，净利润 0.53 亿元，同

比增长 8.16%，净利率为 18.42%，同比减少 0.88pct。 

 

图 5、2018-2022 年上海石创营收及增速  图 6、2018-2022 年潜江菲利华营收及增速 

 

 

 

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 

 

子公司中益科技实现营收 8215.87 万元，同比增长 105.95%，净利润为 1203.89 万
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元，同比增长 376.36%，主要为公司 2021 年 6 月收购中益科技，21 年披露数量为

半年经营数据。2022 年中益科技营收、净利润较 2020 年增速分别为 39.91%，

6.41%。 

 

⚫ 研发费用大幅增长 

2022 年，公司期间费用总额 3.06 亿元，同比增长 42.87%，期间费用占营收比重

17.81%，同比增加 0.29pct；其中，销售费用 1789.09 万元，同比增长 21.86%，占

营业收入的 1.04%，同比减少 0.16pct；管理费用 1.58 亿元，同比增长 40.07%，主

要系限制性股票摊销金额增加，占营业收入的 9.19%，同比减少 0.03pct；财务费

用-2438.45 万元，同比减少 1634.36 万元，主要系利息收入和汇兑收益增加所致；

研发费用 1.55 亿元，同比增长 63.04%，主要系 2022 年研发项目增多、研发投入

增加所致，占营业收入的 9.00%，同比增加 1.24pct。 

 

图 7、2018-2022 年毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 8、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 

 

2022 年，公司 10.5 代光掩膜基板开发成功；石英玻璃电熔与热改型工艺、石英玻

璃棉熔制工艺取得重大突破；合成石英玻璃沉积效率与质量稳步提升；高纯低羟

基高光学均匀性工艺取得阶段性突破；新型改性石英纤维及织物开发成功，性能

达到了预期效果；3 个高性能复合材料产品项目研发成功，各项指标均满足要求，

通过了相关试验的考核，得到了用户的认可和高度评价。截止 2022 年末，公司共

有 8 个高性能复合材料产品项目研发成功，另有 5 个高性能复合材料项目在研发

过程之中。 

 

2023 年第一季度，公司期间费用合计 8389.07 万元，同比增长 24.80%，占营业收

入的 17.21%，同比减少 1.26pct。其中销售费用 477.29 万元，同比增长 2.77%，占

营业收入的 0.96%，同比减少 0.29pct；管理费用 4001.20 万元，同比增长 10.49%，

占营业收入的 8.02%，同比减少 1.70pct；财务费用 50.45 万元，同比增加 271.51

万元，主要系汇兑损失增加所致；研发费用 4060.12 万元，同比增长 34.55%，主

要系研发项目增多、研发投入增加所致，占营业收入的 8.13%，同比增加 0.03pct。 
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⚫ 2022 年经营性现金流同比持续增长 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 4.07 亿元，同比增长 38.53%，主要系

销售规模扩大、回款增加所致；投资活动现金流量净额-4.86 亿元，同比减少 3.41

亿元，主要系购置固定资产、无形资产支付的现金增加所致；筹资活动现金流量

净额 2.56 亿元，同比增长 147.13%，主要系子公司吸收少数股东投资所致。 

 

图 9、2018-2022 年净利润及经营活动产生的现金流

量净额 

 图 10、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 

 

2023 年第一季度，公司经营活动产生的现金流量净额 8437.53 万元，同比增长

759.15%，主要系销售规模扩大，销售回款及收到其他与经营相关的现金增加所致；

投资活动产生的现金流量净额-3.92 亿元，同比减少 2.20 亿元，主要系投资理财产

品增加所致；筹资活动产生的现金流量净额 4.14 亿元，同比增长 472.03%，主要

系公司收到以简易程序向特定对象募集资金及限制性股票归属行权出资款所致。 

 

⚫ 应收账款、合同负债、合同负债同比大幅增长 

截至 2022 年末，公司应收账款 3.35 亿元，同比增长 44.45%，主要系销售规模扩

大，信用期内应收账款增加所致，应收账款周转率 6.06 次，同比增加 0.64 次；应

收票据 3.98 亿元，同比增长 65.45%，主要系销售规模扩大，票据回款增加所致。 

 

截至 2022 年末，公司存货 4.64 亿元，同比增长 43.29%，主要系销售规模扩大，

原材料战略储备及订单备货增加所致；其中原材料 2.37 亿元，同比增长 42.02%，

库存商品 1.00 亿元，同比增长 127.20%，存货周转率 2.13 次，同比减少 0.17 次。 

 

截至 2022 年末，公司合同负债 0.23 亿元，较 2022 年初增长 159.07%，较 2022 年

三季度末增长 228.39%。 
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图 11、2018-2022 年公司存货（亿元）及增速  图 12、2018-2022 前五大客户增速及占比 

 

 

 

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 

 

截至 2023 年一季度末，公司存货 4.74 亿元，较 2022 年末增长 2.18%，同比增长

35.29%；应收账款 4.96 亿元，较 2022 年末增长 47.95%，主要系销售规模扩大，

信用期内应收账款增加所致，应收票据 3.29 亿元，较 2022 年末减少 17.41%；合

同负债 0.14 亿元，较 2022 年末减少 40.99%，主要系 2022 年末预收账款本期产

品交付，确认收入所致。 

 

⚫ 客户集中度进一步提升 

2018 年至 2022 年，公司对前五大客户销售额从 1.63 亿元增长至 6.18 亿元，年均

复合增速为 39.55%；占年度销售额比例从 22.58%持续增长至 35.96%。公司对第

一大客户销售额从 0.45 亿元增长至 2.68 亿元，年均复合增速为 55.92%；占年度

销售额比例从 6.27%增长至 15.56%。 

 

表 2、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 A 0.45 5.81% 0.94 10.91% 1.58 12.88% 2.68 15.56% 

客户 B 0.38 4.89% 0.40 4.65% 0.83 6.78% 1.15 6.67% 

客户 C 0.35 4.53% 0.35 4.11% 0.68 5.57% 1.04 6.07% 

客户 D 0.31 3.98% 0.31 3.58% 0.58 4.72% 0.83 4.81% 

客户 E 0.23 2.94% 0.30 3.53% 0.39 3.15% 0.49 2.85% 

合计 1.73 22.15% 2.31 26.78% 4.05 33.10% 6.18 35.96% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 产能快速提升，业务布局加快 

2022 年，围绕公司战略规划和市场需求，公司在石英玻璃材料、石英玻璃制品与

石英玻璃纤维及复合材料板块的投资力度持续加大；在气熔石英玻璃材料等市场

把握行业机遇，新增产能建设顺利实施并陆续达产放量；在石英砂、石英制品加
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工等市场上持续进行产业布局与项目投入，新产品线建设与新客户开发齐头并进。 

 

2022 年，潜江菲利华公司在气熔石英玻璃锭、气熔石英玻璃棒、气熔石英玻璃管

与合成石英玻璃锭材料产品方面产能持续提升；荆州华银气熔石英玻璃锭扩能项

目顺利达产，年新增气熔石英玻璃锭产能 800 吨；湖北瑛泽材料科技有限公司全

面建成达产，石英玻璃材料热改型产能大幅提升，年产能达到 4800 吨；合肥光微

TFT－LCD 及半导体用光掩膜版精密加工项目建成投产；湖北石创半导体用高纯

石英制品加工项目建成投产；融鉴科技 20000 吨高纯石英砂扩产项目一期工程建

设进展顺利，预计 2023 年年中投产；中益科技扩能项目建成投产，环保安全耐高

温无碱玻纤工业布产能达到 2200 万米/年。 

 

2023 年 2 月 14 日公司发布《以简易程序向特定对象发行股票上市公告书》，公司

以 53.19 元/股价格发行的 564.02 万股股票将于 2023 年 2 月 17 日上市。公司募集

资金总额为 3.00 亿元，募集资金净额为 2.95 亿元，将用于半导体用石英玻璃材料

扩产项目（1.99 亿元）、新材料研发项目（0.44 亿元）和补充流动资金（0.57 亿元）。 

 

其中，半导体用石英玻璃材料扩产项目总投资金额 2.31 亿元，建成后将新增半导

体用石英玻璃材料产能攻击 1200 吨，项目建设期 1.5 年。按照公司公告的综合平

均价格 17.69 万元/吨计算，达产后该项目将实现年销售收入 2.12 亿元，净利润

4396.00 万元。 

 

表 3、募投资金使用情况 

序号 项目 
项目总投资金额/

万元 

项目拟使用募集资金额/

万元 

1 半导体用石英玻璃材料扩产项目 23,149.00 19,875.00 

2 新材料研发项目 4,759.00 4,402.00 

3 补充流动资金 5,723.00 5,723.00 

合计 33,631.00 30,000.00 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 授予预留限制性股票，持续健全长效激励机制 

2022 年 8 月 22 日，公司以 17.54 元/股价格向 128 名激励对象授予 113.40 万股预

留限制性股票，占公司总股本的 0.22%。 

 

根据公司 2021 年限制性股票激励计划归属条件，以 2020 年营业收入为基数，公

司 2022/2023/2024 年收入增长率分别不低于 53%/89%/134%，即分别不低于 13.21

亿元、16.32 亿元和 20.21 亿元，公司 2022 年实际营收较 2020 年增速为 99.10%，

2023/2024 年相较 2022 年营收增速应分别不低于-5.07%、17.53%。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 
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我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

6.60/8.91/11.59 亿元，EPS 分别为 1.28/1.73/2.25 元/股，对应 5 月 29 日收盘价 PE

为 37.9/28.1/21.6 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

下游需求增速放缓；行业竞争加剧；产能建设不及预期。 
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表 4、菲利华分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 373  483  419  445  499  34.0% 1224  1719  40.5% 

营业成本 199  199  208  233  272  36.7% 602  839  39.3% 

毛利 174  284  210  212  227  30.8% 621  881  41.7% 

销售费用 5  4  4  6  5  2.8% 15  18  21.9% 

管理费用 36  45  36  41  40  10.5% 113  158  40.1% 

财务费用 -2  -10  -14  2  1  - -8  -24  - 

研发费用 30  38  38  48  41  34.6% 95  155  63.0% 

资产减值 0  -2  -2  -2  0  - -2  -6  - 

公允价值 0  0  0  0  2  683.9% 1  0  -50.2% 

投资收益 2  2  2  1  0  -92.2% 13  8  -39.2% 

营业利润 104  196  145  123  133  28.2% 425  568  33.6% 

利润总额 104  197  145  120  133  28.4% 423  566  33.9% 

归母净利润 90  160  124  115  112  23.8% 370  489  32.0% 

EPS 0.18  0.31  0.24  0.22  0.22  23.8% 0.72  0.95  32.0% 

          

销售费用率 1.2% 0.8% 1.0% 1.3% 1.0% -0.3pcts 1.2% 1.0% -0.2pcts 

管理费用率 9.7% 9.3% 8.5% 9.3% 8.0% -1.7pcts 9.2% 9.2% 0.0pcts 

财务费用率 -0.6% -2.1% -3.3% 0.4% 0.1% 0.7pcts -0.7% -1.4% -0.8pcts 

研发费用率 8.1% 7.9% 9.1% 10.8% 8.1% 0.0pcts 7.8% 9.0% 1.2pcts 

所得税率 9.9% 16.2% 6.5% 1.5% 11.8% 1.9pcts 11.1% 9.4% -1.7pcts 

          

毛利率 46.7% 58.8% 50.2% 47.7% 45.6% -1.1pcts 50.8% 51.2% 0.4pcts 

净利率 24.2% 33.1% 29.6% 25.7% 22.4% -1.8pcts 30.2% 28.4% -1.8pcts 

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 2382  3591  4837  6285   营业收入 1719  2464  3407  4312  

货币资金 824  1458  1944  2709   营业成本 839  1282  1855  2350  

交易性金融资产 204  230  221  224   税金及附加 17  22  31  39  

应收票据及应收账款 734  1018  1423  1795   销售费用 18  20  22  24  

预付款项 64  94  138  173   管理费用 158  175  195  214  

存货 464  703  1020  1291   研发费用 155  187  230  276  

其他 92  89  92  94   财务费用 -24  -8  -10  -10  

非流动资产 1942  1861  1787  1710   其他收益 15  21  22  29  

长期股权投资 7  7  7  7   投资收益 8  6  8  9  

固定资产 1343  1224  1106  987   公允价值变动收益 0  1  1  1  

在建工程 179  179  179  179   信用减值损失 -6  -4  -4  -4  

无形资产 151  197  244  290   资产减值损失 -6  -10  -9  -9  

商誉 122  122  122  122   资产处置收益 0  -2  -2  -2  

长期待摊费用 8  4  0  -3   营业利润 568  798  1101  1442  

其他 131  127  129  128   营业外收入 2  2  2  2  

资产总计 4324  5452  6624  7996   营业外支出 5  4  4  4  

流动负债 650  873  1180  1440   利润总额 566  796  1098  1440  

短期借款 3  2  2  2   所得税  53  92  132  173  

应付票据及应付账款 444  677  980  1242   净利润  513  704  966  1267  

其他 203  194  197  196   少数股东损益 24  44  76  108  

非流动负债 196  197  230  252   归属母公司净利润 489  660  891  1159  

长期借款 33  55  81  105   EPS(元) 0.95  1.28  1.73  2.25  

其他 163  142  149  147        

负债合计 846  1070  1409  1692   主要财务比率     

股本 507  516  516  516   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 852  1138  1138  1138   成长性     

未分配利润 1465  1974  2658  3543   营业收入增长率 40.5% 43.3% 38.3% 26.6% 

少数股东权益 472  516  592  700   营业利润增长率 33.6% 40.5% 37.9% 31.0% 

股东权益合计 3478  4382  5215  6304   归母净利润增长率 32.0% 35.1% 35.0% 30.0% 

负债及权益合计 4324  5452  6624  7996   盈利能力     

      毛利率 51.2% 47.9% 45.6% 45.5% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 28.4% 26.8% 26.2% 26.9% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 16.3% 17.1% 19.3% 20.7% 

归母净利润 489  660  891  1159   偿债能力     

折旧和摊销 113  127  127  127   资产负债率 19.6% 19.6% 21.3% 21.2% 

资产减值准备 13  10  16  14   流动比率 3.66  4.11  4.10  4.37  

资产处置损失 0  2  2  2   速动比率 2.95  3.31  3.24  3.47  

公允价值变动损失 0  -1  -1  -1   营运能力     

财务费用 -6  -8  -10  -10   资产周转率 45.4% 50.4% 56.4% 59.0% 

投资损失 -8  -6  -8  -9   应收账款周转率 572.7% 573.6% 566.4% 544.8% 

少数股东损益 24  44  76  108   存货周转率 210.1% 216.5% 212.2% 200.5% 

营运资金的变动 -218  -322  -479  -429   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 407  484  622  959   每股收益 0.95  1.28  1.73  2.25  

投资活动产生现金流量 -486  -74  -40  -50   每股经营现金 0.79  0.94  1.20  1.86  

融资活动产生现金流量 256  223  -95  -144   每股净资产 5.83  7.49  8.96  10.86  

现金净变动 184  633  487  765   估值比率(倍)     

现金的期初余额 599  824  1458  1944   PE 51.2  37.9  28.1  21.6  

现金的期末余额 783  1458  1944  2709   PB 8.3  6.5  5.4  4.5  
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