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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年报：实现营收 17.14 亿元，同比增长 15.96%；实现归母净利润 2.83

亿元，同比增长 3.29%；扣非后归母净利润 2.65 亿元，同比减少 2.27%。基本每股收

益 0.75 元/股，同比减少 27.18%；加权平均净资产收益率 18.61%，同比减少 10.03pct。 

⚫ 2022 年第四季度实现营收 3.77 亿元（-19.70%），分别实现归母净利润-0.03 亿元（-

103.51%）。2023 年第一季度，公司实现营收 4.97 亿元，同比增长 5.59%，环比增长

31.89%；实现归母净利润 1.14 亿元，同比增长 31.01%，环比增加 1.17 亿元；扣非归

母净利润 1.12 亿元，同比增长 31.22%；基本每股收益 0.27 元/股，同比减少 18.18%。 

⚫ 分行业看，2022 年，航空、航天、船舶等特种领域实现营业收入 9.98 亿元，同比增

长 13.51%，占总营收比例 58.27%，毛利率 63.89%，同比增加 2.98pct；通信及网络领

域实现营业收入 6.51 亿元，同比增长 19.85%，占总营收比例 38.01%，毛利率 24.80%，

同比减少 1.95pct。 

⚫ 分产品看，2022 年，模块电源实现营业收入 7.00 亿元，同比减少 12.38%，占总营收

比例 40.83%，同比减少 13.21pct，毛利率 60.26%，同比增加 5.86pct；定制电源实现

营业收入 4.52 亿元，同比增长 73.06%，占总营收比例 26.38%，同比增加 8.70pct，毛

利率 56.13%，同比减少 2.79pct；大功率电源及供配电电源系统实现营业收入 4.48 亿

元，同比增长 33.31%，占总营收比例 26.14%，同比增加 3.40pct，毛利率 21.29%，同

比减少 4.75pct；集成电路产品实现营业收入 0.53 亿元，同比增长 209.72%。 

⚫ 2022 年，公司期间费用总额 4.52 亿元，同比增长 25.55%，期间费用占营收的 26.35%，

同比增加 2.01pct；其中研发费用 2.60 亿元，同比增长 29.47%，占营业收入的 15.15%，

同比增加 1.58pct。2023 年一季度，公司研发费用 0.72 亿元，同比增长 32.31%，环比

减少 2.63%，研发费用占营收的 14.37%，同比增加 2.90pct，环比减少 5.09pct。 

⚫ 2022 年，深圳雷能实现营收 6.74 亿元，同比增长 24.27%，净利润 0.95 亿元，同比增

长 39.96%；永力科技实现营收 2.49 亿元，同比减少 12.69%，净利润 0.19 亿元，同比

减少 43.09%。母公司实现营收 8.36 亿元，同比增长 22.12%，净利润 2.38 亿元，同比

增长 7.36%，净利率 28.50%，同比减少 3.92pct；毛利率 62.68%，同比增加 1.04pct。 

⚫ 2022 年，公司资产减值损失 0.40 亿元，信用减值损失 0.20 亿元，均高于 2020、2021

年。2022 年公司利润总额 3.15 亿元，若简单加回资产及信用减值损失，2022 年利润

总额 3.75 亿元，同一口径下同比增长 13.14%。2023Q1 公司信用减值损失 0.16 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

4.52/6.18/8.11 亿元，EPS 分别为 0.84/1.15/1.51 元/股，对应 4 月 21 日收盘价 PE 为 

34.5/25.2/19.2 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧，新品研制进度不及预期，民品市场增长不及预期。 

 
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) 1714  2371  3003  3701  

同比增长 16.0% 38.4% 26.6% 23.2% 

归母净利润(百万元) 283  452  618  811  

同比增长 3.3% 59.8% 36.9% 31.1% 

毛利率 47.8% 47.8% 48.6% 49.1% 

ROE 9.5% 13.4% 15.7% 17.3% 

每股收益(元) 0.53  0.84  1.15  1.51  

市盈率 55.1  34.5  25.2  19.2  

 
 

    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 年报：实现营收 17.14 亿元，同比增长 15.96%；实现归母净利

润 2.83亿元，同比增长 3.29%；扣非后归母净利润 2.65亿元，同比减少 2.27%。

基本每股收益 0.75 元/股，同比减少 27.18%；加权平均净资产收益率 18.61%，

同比减少 10.03pct。 

⚫ 2023年第一季度，公司实现营收4.97亿元，同比增长5.59%，环比增长31.89%；

实现归母净利润 1.14 亿元，同比增长 31.01%，环比增加 1.17 亿元；扣非归

母净利润 1.12 亿元，同比增长 31.22%；基本每股收益 0.27 元/股，同比减少

18.18%。 

⚫ 2022 年度利润分配预案：以 4.14 亿股为基数，每 10 股派息 1.20 元（含税），

合计现金分红 0.50 亿元，占年末可分配利润的 7.79%；并以资本公积金向全

体股东每 10 股转增 3 股。 

点评 

⚫ 23Q1营收和归母净利润同比及环比增长 

2022 年，公司实现营收 17.14 亿元，同比增长 15.96%；实现归母净利润 2.83 亿

元，同比增长 3.29%；扣非后归母净利润 2.65 亿元，同比减少 2.27%。基本每股

收益 0.75 元/股，同比减少 27.18%；加权平均净资产收益率 18.61%，同比减少

10.03pct。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 4.71 亿元（同比+66.48%，本段下

同）、4.15 亿元（+22.38%）、4.50 亿元（+16.67%）、3.77 亿元（-19.70%）；公司

2022 年四个季度分别实现归母净利润 0.87 亿元（+69.69%）、0.98 亿元（+43.78%）、

1.00 亿元（+33.57%）、-0.03 亿元（-103.51%）。 

 

图 1、2018-2022年营收（亿元）及增速 
 图 2、2018-2022年归母净利润（亿元）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  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4.77

7.72 8.43

14.78
17.14

0%

20%

40%

60%

80%

0

5

10

15

20

2018 2019 2020 2021 2022

营业收入/亿元 营收增速（右轴）

0.36
0.62

1.23

2.74 2.83

-50%

0%

50%

100%

150%

0

1

2

3

2018 2019 2020 2021 2022

归母净利润/亿元 归母净利润增速（右轴）



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告 

2023 年第一季度，公司实现营收 4.97 亿元，同比增长 5.59%，环比增长 31.89%；

实现归母净利润 1.14 亿元，同比增长 31.01%，环比增加 1.17 亿元；扣非归母净

利润 1.12 亿元，同比增长 31.22%；基本每股收益 0.27 元/股，同比减少 18.18%。 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
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 50.22 1.00 11.92 0.04 3.23 

Q2 45.23 2.07 24.53 0.24 19.85 

Q3 50.20 2.52 29.96 0.40 32.39 

Q4 48.08 2.83 33.59 0.55 44.53 

2021 

Q1 49.83 2.83 19.15 0.51 18.70 

Q2 51.20 3.39 22.94 0.68 24.99 

Q3 48.23 3.86 26.12 0.75 27.44 

Q4 42.12 4.70 31.79 0.79 28.87 

2022 

Q1 45.03 4.71 27.49 0.87 30.72 

Q2 53.13 4.15 24.21 0.98 34.78 

Q3 51.60 4.50 26.28 1.00 35.48 

Q4 40.87 3.77 22.01 -0.03 -0.98 

2023 Q1 49.19 4.97 29.03 1.14 40.25 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2022年特种领域毛利率增加 

分行业看，2022 年，航空、航天、船舶等特种领域实现营业收入 9.98 亿元，同比

增长 13.51%，占总营收比例 58.27%，同比减少 1.26pct，毛利率 63.89%，同比增

加 2.98pct；通信及网络领域实现营业收入 6.51 亿元，同比增长 19.85%，占总营

收比例 38.01%，同比增加 1.23pct，毛利率 24.80%，同比减少 1.95pct；其他行业

领域实现营业收入 0.53 亿元，同比增长 12.42%，占总营收比例 3.11%，同比减少

0.10pct，毛利率 26.87%，同比减少 1.84pct。其他业务实现营业收入 0.10 亿元，

同比增长 44.82%，占总营收比例 0.61%，毛利率 51.63%。 
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图 3、2019-2022年分行业营收（亿元）  图 4、2019-2022年分行业毛利率 

 

 

 
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 

 

⚫ 2022 年定制电源营收高增长 

分产品看，2022 年，模块电源实现营业收入 7.00 亿元，同比减少 12.38%，占总

营收比例 40.83%，同比减少 13.21pct，毛利率 60.26%，同比增加 5.86pct；定制电

源实现营业收入 4.52 亿元，同比增长 73.06%，占总营收比例 26.38%，同比增加

8.70pct，毛利率 56.13%，同比减少 2.79pct；大功率电源及供配电电源系统实现营

业收入 4.48 亿元，同比增长 33.31%，占总营收比例 26.14%，同比增加 3.40pct，

毛利率 21.29%，同比减少 4.75pct；集成电路产品实现营业收入 0.53 亿元，同比

增长 209.72%，占总营收比例 3.08%，同比增加 1.93pct；其他电子产品实现营业

收入 0.51 亿元，同比减少 12.19%，占总营收比例 2.96%，同比减少 0.95pct。 

 

图 5、2019-2022年分产品营收（亿元）  图 6、2019-2022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 
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⚫ 2023Q1 毛利率和净利率同比及环比增加，2022 年研发人员大幅增加 

2022 年，公司整体毛利率为 47.80%，同比增加 0.52pct；净利率为 16.50%，同比

减少 2.02pct；加权平均 ROE 为 18.61%，同比减少 10.03pct。 

 

2022 年第四季度，公司毛利率 40.87%，同比减少 1.26pct，环比减少 10.73pct；净

利率-0.74%，同比减少 17.56pct，环比减少 23.01pct。2023 年第一季度，公司毛利

率 49.19%，同比增加 4.16pct，环比增加 8.32pct；净利率 22.87%，同比增加 4.44pct，

环比增加 23.61pct。 

 

2022 年，公司期间费用总额 4.52 亿元，同比增长 25.55%，期间费用占营收的

26.35%，同比增加 2.01pct；其中，销售费用 0.66 亿元，同比增长 9.57%，占营业

收入的 3.86%，同比减少 0.23pct；管理费用 0.99 亿元，同比增长 29.01%，占营业

收入的 5.80%，同比增加 0.59pct；财务费用 0.26 亿元，同比增长 21.51%，占营业

收入的 1.53%，同比增加 0.07pct；研发费用 2.60 亿元，同比增长 29.47%，占营业

收入的 15.15%，同比增加 1.58pct。 

 

2023年一季度，公司期间费用总额1.17亿元，同比增长14.42%，环比减少11.94%，

期间费用占营收的 23.58%，同比增加 1.82pct，环比减少 11.74pct；其中研发费用

0.72 亿元，同比增长 32.31%，环比减少 2.63%，研发费用占营收的 14.37%，同比

增加 2.90pct，环比减少 5.09pct。 

 

图 7、2018-2022年公司毛利率、净利率及加权平均

ROE 

 图 8、2019-2022年公司期间费用（亿元）及期间费

用占营收比例 

 

 

 

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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比 35.49%，同比增加 3.64pct。2022 年研发支出资本化的金额 0.21 亿元，资本化

研发支出占研发投入的 7.67%，较 2021 年减少 1.34pct。 

 

2022 年公司针对高可靠领域市场及客户需求，制定了加快产品国产化研发策略，

以 100%国产化率为目标，结合自研控制及驱动芯片能力，以及国产化配套能力，

开展了 400 余项高可靠国产化型号的研制工作。服务器电源重点进行了直流输入、

大功率产品的研发，对中小功率产品进行优化升级，同时，加大了服务器用模块

电源的研发投入，完成了 IC 封装模块电源、大功率母线变换模块的开发，为服务

器电源的供电提供了完整的解决方案，为市场推广打下了良好基础。成立了专门

的电机驱动产品研发团队，针对机载、车载等领域的全电、多电化趋势，结合高

功率密度 SiP 工艺集成技术及数字控制技术，研制高功率密度、高功重比、高可

靠的电机驱动类产品，并在 2022 年开展了部分电机驱动产品系列的推广及部分电

机驱动型号项目的研制工作。 

 

⚫ 2022 年经营活动产生的现金流净额减少 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额-3.03 亿元，2021 年为-0.65 亿元，2022

年同比减少 2.38 亿元，主要系 2022 年应收票据贴现 1.4 亿元计入筹资活动，导致

经营现金流入减少，公司业务增长，订单需求增加导致备料储备增加，支付的原

材料货款较多，人员增加导致职工薪酬费用增加；投资活动现金流量净额-9.69 亿

元，2021 年为-0.92 亿元，2022 年同比减少 8.76 亿元，主要系 2022 年闲置募集资

金用于理财支出、支付西区厂房建造款及土地款、产能扩充设备支出增加；筹资

活动现金流量净额 16.70 亿元，同比增加 14.02 亿元，主要系收到向特定对象发行

股票款项。 

 

图 9、2019-2022年净利润及经营活动产生的现金流

量净额（亿元） 

 图 10、2019-2022应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 

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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2022 年底，公司应收票据、应收账款和应收款项融资合计 10.94 亿元，同比增长

34.95%，其中应收账款 6.76 亿元，同比增长 68.80%，主要系收入增加导致赊销收

入形成的应收账款增加及特种领域客户回款周期较长导致；应收账款周转率 3.18

次，同比减少 1.15 次；应收票据 3.80 亿元，同比增长 4.60%；应收款项融资 0.39

亿元，同比减少 18.28%。存货 9.73 亿元，同比增长 31.61%，主要系订单增加导

致原材料储备增加及特种领域生产及验收周期长等导致在产品及库存商品备货增

加；存货周转率 1.04 次，同比减少 0.30 次。 

 

2022 年，公司对前五大客户销售额分别为 2.20、2.11、1.84、1.84、1.20 亿元，分

别占年度销售总额 12.85%、12.34%、10.71%、10.73%、6.98%，合计占比 53.61%，

2021 年对前五大客户销售额合计占比 55.96%。 

 

⚫ 2022 年深圳雷能和母公司营收增长，母公司毛利率小幅增加 

2022 年，深圳雷能实现营收 6.74 亿元，同比增长 24.27%，净利润 0.95 亿元，同

比增长 39.96%，净利率 14.03%，同比增加 1.57pct；永力科技实现营收 2.49 亿元，

同比减少 12.69%，净利润 0.19 亿元，同比减少 43.09%，净利率 7.79%，同比减

少 4.16pct。母公司实现营收 8.36 亿元，同比增长 22.12%，净利润 2.38 亿元，同

比增长 7.36%，净利率 28.50%，同比减少 3.92pct；毛利率 62.68%，同比增加 1.04pct。 

 

图 11、2018-2022年深圳雷能营业收入（亿元）、净

利润（亿元）及其增速（右轴）、净利润率（右轴） 

 图 12、2018-2022年永力科技营业收入（亿元）、净

利润（亿元）及其增速（右轴）、净利润率（右轴） 

 

 

 

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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图 13、2018-2022年母公司营业收入（亿元）、净利

润（亿元）及其增速（右轴） 

 图 14、2018-2022年母公司毛利率和净利率 

 

 

 

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 

 

 

⚫ 北京、深圳、武汉三地积极拓展产能 

截至 2022 年末，项目“永力科技园”累计投入 0.65 亿元，投资进度 100.00%；“深

圳西格玛电源生产、研发基地项目”累计投入 0.46 亿元，投资进度 18.51%；“特

种电源扩产项目”累计投入 1.29 亿元，投资进度 16.97%；“高可靠性 SiP 功率微

系统产品产业化项目”累计投入 0.22 亿元，投资进度 14.92%；“5G 通信及服务器

电源扩产项目”累计投入 0.31 亿元，投资进度 32.77%；“研发中心建设项目” 累

计投入 0.05 亿元，投资进度 6.24%。截至 2023Q1 末，在建工程 7619.30 万元，较

2023 年初增长 25.30%。 

 

➢ 2022 年 9 月底，以北京新雷能为建设主体的“特种电源扩产项目”“高可靠

性 SiP 功率微系统产品产业化项目”“研发中心建设项目”基地开工建设。 

➢ 2022 年底公司以全资子公司深圳雷能为建设主体的通信和服务器电源的扩

产项目，完成了两条双轨贴片生产线的建设，一条模块电源自动化生产线和

一条服务器电源自动化生产线，该产线目前已经投入试产运行阶段，根据试

产过程中的问题进行逐步优化。通信和服务器扩产项目提高了公司的产能，

提升了产线的形象和客户满意度。 

➢ 2022 年底武汉永力科技为主体的永力科技园基本完成建设，于 2023 年初投

入使用，增强了永力科技生产能力和客户服务能力。 
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⚫ 资产及信用减值损失影响当期业绩 

2022 年，公司资产减值损失 0.40 亿元，2020、2021 年分别为 0.04、0.01 亿元；

其中 2022 年商誉减值损失 0.32 亿元，所减值的商誉为 2018 年收购永力科技公司

形成的商誉 0.95 亿元。2022 年信用减值损失 0.20亿元，2020、2021年分别为 0.02、

0.12 亿元。2022 年资产及信用减值损失合计 0.61 亿元。2022 年公司利润总额 3.15

亿元，同比减少 1.40%；若简单加回资产及信用减值损失，2022 年利润总额 3.75

亿元，同一口径下同比增长 13.14%。2023 年一季度，公司无资产减值损失，信用

减值损失 0.16 亿元。 

 

⚫ 预计 2023 年前期股权激励费用摊销影响减弱 

2020 和 2021 年公司分别向激励对象首次授予和授予预留限制性股票，2022 年公

司确认股份支付费用 1930.00 万元，预计 2023 年摊销股份支付费用 654.82 万元。 

 

⚫ 盈利预测 

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

4.52/6.18/8.11 亿元，EPS 分别为 0.84/1.15/1.51 元/股，对应 4 月 21 日收盘价 PE

为 34.5/25.2/19.2 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

行业竞争加剧，新品研制进度不及预期，民品市场增长不及预期。 
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表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

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

营业收入 471  415  450  377  497  5.6% 1478  1714  16.0% 

营业成本 259  194  218  223  253  -2.4% 779  894  14.8% 

毛利 212  220  232  154  245  15.3% 699  819  17.2% 

销售费用 18  14  16  18  15  -15.0% 60  66  9.6% 

管理费用 23  22  23  32  22  -2.1% 77  99  29.0% 

财务费用 8  0  9  9  8  6.1% 22  26  21.5% 

研发费用 54  65  67  73  72  32.3% 201  260  29.5% 

资产减值 0  0  0  -40  0  - -1  -40  - 

公允价值 0  0  2  -1  0  - 0  1  - 

投资收益 -1  -1  -0  9  3  - 3  8  179.4% 

营业利润 101  113  110  -9  114  13.0% 320  314  -1.9% 

利润总额 101  113  110  -10  114  13.0% 319  315  -1.4% 

归母净利润 87  98  100  -3  114  31.0% 274  283  3.3% 

EPS 0.210  0.238  0.242  -0.007  0.275  31.0% 0.661  0.683  3.3% 

          

销售费用率 3.8% 3.4% 3.5% 4.9% 3.0% -0.7% 4.1% 3.9% -0.2% 

管理费用率 4.9% 5.2% 5.0% 8.5% 4.5% -0.4% 5.2% 5.8% 0.6% 

财务费用率 1.6% 0.1% 2.0% 2.5% 1.6% 0.0% 1.5% 1.5% 0.1% 

研发费用率 11.5% 15.6% 15.0% 19.5% 14.4% 2.9% 13.6% 15.2% 1.6% 

所得税率 12.3% 12.2% 4.4% -76.8% 5.2% -7.2% 8.1% 7.5% -0.6% 

          

毛利率 45.0% 53.1% 51.6% 40.9% 49.2% 4.2% 47.3% 47.8% 0.5% 

归母净利率 18.4% 23.7% 22.3% -0.7% 22.9% 4.4% 18.5% 16.5% -2.0% 

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 

＄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 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3546  4145  4848  5779   营业收入 1714  2371  3003  3701  

货币资金 633  1446  1382  1295   营业成本 894  1237  1544  1883  

交易性金融资产 741  0  0  0   税金及附加 11  16  20  24  

应收票据及应收账款 1055  1287  1706  2346   销售费用 66  88  110  128  

预付款项 18  28  31  38   管理费用 99  113  142  167  

存货 973  1263  1592  1954   研发费用 260  351  441  537  

其他 126  122  137  146   财务费用 26  33  44  51  

非流动资产 927  928  932  934   其他收益 10  8  9  8  

长期股权投资 12  23  19  20   投资收益 8  6  5  5  

固定资产 430  427  407  378   公允价值变动收益 1  0  0  0  

在建工程 61  30  15  8   信用减值损失 -20  -30  -18  -13  

无形资产 108  143  183  221   资产减值损失 -40  -15  -9  -9  

商誉 60  71  67  68   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 32  31  31  30   营业利润 314  504  690  904  

其他 225  204  211  208   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 4473  5074  5780  6712   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 1124  1349  1484  1669   利润总额 315  504  689  904  

短期借款 426  424  425  425   所得税  24  38  52  68  

应付票据及应付账款 418  657  787  974   净利润  291  466  638  836  

其他 280  268  272  271   少数股东损益 8  14  19  25  

非流动负债 147  108  95  72   归属母公司净利润 283  452  618  811  

长期借款 77  50  33  11   EPS(元) 0.53  0.84  1.15  1.51  

其他 70  58  62  61        

负债合计 1271  1457  1579  1741   主要财务比率     

股本 414  538  538  538   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1633  1509  1509  1509   成长性     

未分配利润 854  1219  1732  2411   营业收入增长率 16.0% 38.4% 26.6% 23.2% 

少数股东权益 223  237  256  281   营业利润增长率 -1.9% 60.3% 36.9% 31.1% 

股东权益合计 3202  3616  4201  4972   归母净利润增长率 3.3% 59.8% 36.9% 31.1% 

负债及权益合计 4473  5074  5780  6712   盈利能力     

      毛利率 47.8% 47.8% 48.6% 49.1% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 16.5% 19.1% 20.6% 21.9% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 9.5% 13.4% 15.7% 17.3% 

归母净利润 283  452  618  811   偿债能力     

折旧和摊销 49  48  50  51   资产负债率 28.4% 28.7% 27.3% 25.9% 

资产减值准备 40  11  20  31   流动比率 3.15  3.07  3.27  3.46  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 2.28  2.13  2.18  2.28  

公允价值变动损失 -1  -0  -0  -0   营运能力     

财务费用 34  33  44  51   资产周转率 48.7% 49.7% 55.3% 59.3% 

投资损失 -8  -6  -5  -5   应收帐款周转率 298.6% 298.8% 303.2% 277.4% 

少数股东损益 8  14  19  25   存货周转率 103.5% 109.4% 107.0% 105.1% 

营运资金的变动 -766  -306  -653  -863   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -303  262  87  102   每股收益 0.53  0.84  1.15  1.51  

投资活动产生现金流量 -969  686  -45  -49   每股经营现金 -0.56  0.49  0.16  0.19  

融资活动产生现金流量 1670  -136  -106  -140   每股净资产 5.54  6.28  7.33  8.72  

现金净变动 398  812  -64  -87   估值比率(倍)     

现金的期初余额 234  633  1446  1382   PE 55.1  34.5  25.2  19.2  

现金的期末余额 632  1446  1382  1295   PB 5.2  4.6  3.9  3.3  
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