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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2023 年一季报：23Q1 营业总收入/归母净利/扣非归母净利

分别为 7.02/0.29/0.25 亿元，同比+66.69%/+100.84%/+490.63%。 

⚫ Q1 内生增长强劲，BF 并表带动收入高增。自 22Q4 起受益疫情带动维 C 等

产品需求上行，23Q1 中国区延续良好增长势头，预计增速高双位数。欧洲区

受外部环境逐渐改善、营销团队赋能以及生产效率提升，在同期低基数下实

现高增。美国区 Q1 增速同比下滑，主要系渠道客户库存增加、景气度边际

转弱影响。外延部分，BFQ1 营收预计小两位数下滑，去年同期实现营收 0.31

亿美元（折合人民币 1.97 亿元）。 

⚫ 毛利率小幅下滑，管理费用率逐步优化，带动公司盈利能力提升。23Q1 毛利

率 27.67%，同比-0.42pct，主要系 BF 产品毛利率相对偏低。23Q1 销售/管理

/研发/财务费用率分别为 7.45%/11.83%/3.20%/1.74%，同比+2.10pct/-2.68pct/-

1.24pct/-0.76pct。销售费用率提升主要系疫情恢复后市场投入加大，管理费用

率下降主要系公司主动控费见效以及规模效应体现。此外，公司并购 BF 后

形成商誉，计提减值致 BF 净利润小幅亏损。综合以上因素，23Q1 归母净利

率 4.19%，同比+0.71pct。 

⚫ 盈利预测与投资建议：维持此前盈利预测不变，预计 2023-2025 年营业收入

分别为 38.44/43.92/49.60 亿元，同比增长 53.32%/14.25%/12.95%，归母净利

润分别为 3.22/4.27/5.34 亿元，同比增长 51.86%/32.45%/24.99%，EPS 为

1.79/2.37/2.96 元，对应 2023 年 4 月 27 日收盘价，PE 为 20.48/15.46/12.37

倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：产能投产进度或不及预期、产品质量管理风险、行业政策风险、

市场竞争加剧风险、汇率波动风险。 

 
 
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) 2507  3844  4392  4960  

同比增长 5.84% 53.32% 14.25% 12.95% 

归母净利润(百万元) 212  322  427  534  

同比增长 -8.43% 51.86% 32.45% 24.99% 

毛利率 31.18% 30.45% 30.96% 31.39% 

ROE 7.86% 10.91% 12.98% 14.46% 

每股收益(元) 1.18  1.79  2.37  2.96  

市盈率 31.10  20.48  15.46  12.37  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2023 年一季报：23Q1 营业总收入/归母净利/扣非归母净利分别为

7.02/0.29/0.25 亿元，同比+66.69%/+100.84%/+490.63%。 

点评 

⚫ Q1 内生增长强劲，BF 并表带动收入高增。 

自 22Q4 起受益疫情带动维 C 等产品需求上行，23Q1 中国区延续良好增长势头，

预计增速高双位数。欧洲区受外部环境逐渐改善、营销团队赋能以及生产效率提

升，在同期低基数下实现高增。美国区 Q1 增速同比下滑，主要系渠道客户库存增

加、景气度边际转弱影响。外延部分，BFQ1 营收预计小两位数下滑，去年同期实

现营收 0.31 亿美元（折合人民币 1.97 亿元）。 

 

⚫ 毛利率小幅下滑，管理费用率逐步优化，带动公司盈利能力提升。 

23Q1 毛利率 27.67%，同比-0.42pct，主要系 BF 产品毛利率相对偏低。23Q1 销售

/管理/研发/财务费用率分别为 7.45%/11.83%/3.20%/1.74%，同比+2.10pct/-2.68pct/-

1.24pct/-0.76pct。销售费用率提升主要系疫情恢复后市场投入加大，管理费用率下

降主要系公司主动控费见效以及规模效应体现。此外，公司并购 BF 后形成商誉，

计提减值致 BF 净利润小幅亏损。综合以上因素，23Q1 归母净利率 4.19%，同比

+0.71pct。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

维持此前盈利预测不变，预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 38.44/43.92/49.60

亿元，同比增长 53.32%/14.25%/12.95%，归母净利润分别为 3.22/4.27/5.34 亿元，

同比增长 51.86%/32.45%/24.99%，EPS 为 1.79/2.37/2.96 元，对应 2023 年 4 月 27

日收盘价，PE 为 20.48/15.46/12.37 倍，维持“增持”评级。 
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图 1、2023Q1 净利润同比增速贡献拆分  

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  

 

⚫ 风险提示 

产能投产进度或不及预期、产品质量管理风险、行业政策风险、市场竞争加剧风

险、汇率波动风险。 
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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 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 2433  2226  2735  3220   营业收入 2507  3844  4392  4960  

货币资金 1502  1102  1541  1667   营业成本 1726  2674  3032  3403  

交易性金融资产 79  305  192  248   税金及附加 15  23  26  29  

应收票据及应收账款 460  462  593  813   销售费用 130  246  277  313  

预付款项 16  30  29  34   管理费用 304  376  400  412  

存货 233  263  326  400   研发费用 81  131  141  159  

其他 143  64  53  56   财务费用 7  44  48  51  

非流动资产 1753  2297  2175  2174   其他收益 8  13  14  11  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 23  14  16  19  

固定资产 1235  1524  1540  1516   公允价值变动收益 -2  0  0  -1  

在建工程 69  135  92  71   信用减值损失 -4  -3  -3  -3  

无形资产 178  178  178  178   资产减值损失 -5  -4  -3  -3  

商誉 163  166  163  164   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 21  21  21  21   营业利润 265  371  494  617  

其他 87  273  181  224   营业外收入 1  4  3  3  

资产总计 4186  4523  4910  5394   营业外支出 14  4  6  7  

流动负债 470  560  612  691   利润总额 252  371  491  613  

短期借款 0  0  0  0   所得税  39  48  64  80  

应付票据及应付账款 259  371  416  484   净利润  212  322  427  534  

其他 210  190  196  207   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 1015  1009  1009  1011   归属母公司净利润 212  322  427  534  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.18  1.79  2.37  2.96  

其他 1015  1009  1009  1011        

负债合计 1484  1570  1621  1702   主要财务比率     

股本 180.50  180.50  180.50  180.50   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1048  1048  1048  1048   成长性     

未分配利润 1207  1466  1798  2203   营业收入增长率 5.84% 53.32% 14.25% 12.95% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 -8.54% 39.84% 33.26% 25.01% 

股东权益合计 2702  2954  3289  3692   归母净利润增长率 -8.43% 51.86% 32.45% 24.99% 

负债及权益合计 4186  4523  4910  5394   盈利能力     

      毛利率 31.18% 30.45% 30.96% 31.39% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 8.47% 8.39% 9.72% 10.76% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 7.86% 10.91% 12.98% 14.46% 

归母净利润 212  322  427  534   偿债能力     

折旧和摊销 129  145  177  195   资产负债率 35.46% 34.70% 33.01% 31.55% 

资产减值准备 9  1  6  9  
 流动比率 5.18  3.97  4.47  4.66  

资产处置损失 5  -0  -0  -0   速动比率 4.67  3.49  3.92  4.07  

公允价值变动损失 2  -0  -0  1   营运能力     

财务费用 16  44  48  51   资产周转率 0.63  0.88  0.93  0.96  

投资损失 -23  -14  -16  -19   应收帐款周转率 6.04  8.04  8.02  6.80  

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 7.18  10.57  10.09  9.17  

营运资金的变动 11  1  -141  -235   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 
445  485  506  537   每股收益 1.18  1.79  2.37  2.96  

投资活动产生现金流量 
284  -781  69  -231   每股经营现金 2.46  2.69  2.80  2.97  

融资活动产生现金流量 
-78  -103  -135  -180   每股净资产 14.97  16.37  18.22  20.46  

现金净变动 681  -399  439  126   估值比率(倍)     

现金的期初余额 709  1502  1102  1541   PE 31.10  20.48  15.46  12.37  

现金的期末余额 1502  1102  1541  1667   PB 2.44  2.24  2.01  1.79  
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投资评级说明 
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