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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 105.82 元

总市值/流通市值 7056/1765 百万元

52周最高价/最低价 111.69/55.01 元

近 3 个月日均成交额 233.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2022年公司业绩保持稳健。公司发布2022年业绩预告，预计营收5.30-5.65

亿元，同比增长-5.01%-+1.10%；归母净利润 2.06-2.36 亿元，同比增长

-10.04%- +3.37%，疫情背景下业绩仍保持了稳健增长。

公司是国内生活用纸设备龙头，业绩保持稳健增长。公司自2011年成立以

来专注生活用纸智能设备的研发、生产和销售业务，具体产品覆盖从造纸到

后加工的成套交钥匙工程服务，主要客户包括下游龙头生活用纸企业，包括

恒安心相印、清风金红叶、中顺洁柔和维达等。作为国内用纸设备龙头，公

司营收/归母净利润从2018年的1.86/0.59 亿元增至2021年的 5.58/2.29

亿元，CAGR达 44.22%/57.15%，主要系2020年疫情期间口罩机销售大幅增

长所致，不过21-22年口罩机收入大幅回落后整体收入仍保持平稳增长，经

营呈现较强韧性,，公司综合毛利率/净利率保持在50%/40%左右，主要得益

于下游主要龙头企业积极扩产及更新设备带来生活用纸智能装备需求的快

速增长，公司凭借多年积累的技术优势和品牌优势维持了较高盈利水平。

锂电隔膜需求旺盛，隔膜设备进口替代空间广阔。锂电池出货量的大幅增长

带动锂电隔膜需求旺盛，根据高工锂电数据预测，2023-2025年全球隔膜需

求的复合增长率超过50%，隔膜厂商扩产规模累计超过250亿平方米。锂电

隔膜行业设备壁垒较高，目前湿法隔膜的核心制造设备仍然依赖进口，设备

价格较高且交付周期较长，在隔膜需求快速增长的背景下，隔膜企业积极推

进设备国产化以推动降本，并补充国外设备厂的供给不足，锂电隔膜设备进

口替代空间广阔。

进军锂电隔膜设备，大幅打开公司成长空间。公司的生活用纸设备与锂电隔

膜生产设备在原理、结构等方面具有很大的相似性，公司利用共性技术平台

已自主研发出锂电隔膜生产设备，设计速度为200米/分钟，并于2022年6

月已与九江冠力签订湿法隔膜生产线合同（含税金额为8800万元），预计

2023年实现交付，后续随着公司产品的逐渐验证与客户推广，有望充分受益

锂电隔膜设备行业的国产替代机会，打开新的成长空间。

风险提示：生活用纸设备需求下降的风险；行业竞争加剧的风险；锂电隔膜

设备发展不及预期的风险。

投资建议：我们预计公司2022-24年归母净利润为2.20/3.63/4.56亿元，

对应PE 32/19/16倍，首次覆盖，给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 529 558 548 1,003 1,291

(+/-%) 133.8% 5.6% -1.9% 83.0% 28.8%

净利润(百万元) 247 229 220 363 456

(+/-%) 318.1% -7.3% -3.6% 64.7% 25.7%

每股收益（元） 4.93 4.57 3.30 5.44 6.84

EBIT Margin 55.4% 36.1% 39.6% 38.5% 37.4%

净资产收益率（ROE） 71.0% 39.6% 28.0% 32.5% 29.6%

市盈率（PE） 21.4 23.1 32.0 19.4 15.5

EV/EBITDA 18.9 26.2 31.3 18.9 15.5

市净率（PB） 15.22 9.17 8.98 6.32 4.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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生活用纸设备龙头，锂电隔膜设备打开成长空

间

欧克科技主要从事生活用纸智能装备的研发、生产、销售与服务，为客户提供生

活用纸制造、加工、包装的全自动智能装备及综合解决方案。

2011-2014 年公司主要从事包装机业务。公司成立于 2011 年，自设立以来，一直

从事生活用纸智能装备业务。成立之初公司规模较小整体实力较弱，主要从事包

装机业务，产品为抽取式纸巾生产线和卷纸生产线后端的包装机，主要为小包机、

中包机等小型单台设备，客户也较为分散。

2015-2019 年公司不断完善产品线，拥有生活用纸整线生产能力。于 2015 年开

始推出折叠机、制辊机、大回旋切纸机等大型设备，随着技术的不断积累，先后

研发出 1580 型、1860 型、1900 型、2860 型、2900 型、3600 型等抽取式纸巾

生产线，产品完成了从单台设备到整条生产线的升级，生产线产品也由半自动化

到全自动化的转变，公司依靠先进的技术、可靠的产品质量以及规模化的产品供

应能力，与优质客户建立了长期稳定的合作关系，成为生活用纸领域知名龙头企

业金红叶、恒安集团、中顺洁柔等的重要供应商。

2020 年响应政府号召研发生产口罩机。2020 年新冠疫情期间，公司积极响应政

府号召，研发生产抗疫物资，凭借着在智能装备领域深耕多年积累的技术经验和

加工制造能力，公司利用共性技术和生产平台，快速研发生产出了口罩机并实现

销售。

公司开拓锂电池隔膜生产设备业务。由于公司现有的生活用纸智能装备生产技术

与锂电池隔膜生产技术具备一定的共通性，同时国内隔膜生产商对于设备产能以

及降本需求加大，故公司依托现有产线从事锂电池隔膜设备的研发，目前公司自

主研发的锂电池隔膜生产设备设计速度在 200m/min，相较国外设备具备一定优

势。根据招股说明书，2022 年 6 月 10 日公司与九江冠力新材料有限公司签订了

8800 万元（含税）的湿法隔膜生产线销售合同。随着后续的产品验证公司有望开

拓更多锂电行业客户，实现业务突破，打开更大成长空间。

公司产品主要为生活用纸智能装备、口罩机等。生活用纸智能装备主要包括全自

动抽取式纸巾生产线、全自动卷纸生产线、全自动手帕纸生产线等。

表1：欧克科技产品介绍

产品 简介 示意图

生活用纸智能装备 全自动抽取式纸巾生产线

实现盒抽纸、软抽纸、擦手纸等抽取
式纸巾从折叠到装箱的全自动生产，主要由全自动折

叠机、大回旋切纸机、小包
机、中包机、储纸架、装箱机及输送控制系统等构成
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全自动卷纸生产线

实现有芯圆卷纸、无芯圆卷纸、无芯扁卷纸
等卷纸产品从复卷到装箱的全自动生产，主要由复卷

机、大回旋切纸机、小包机、
中包机、储纸架、装箱机及输送控制系统等构成。

全自动手帕纸生产线

实现手帕纸产品从折叠、堆叠到装箱的全
自动生产，主要由手帕纸四通道高速生产线/双通道高

速生产线/单通道生产线、
中包机、装箱机及输送控制系统等构成。

口罩机

平面口罩机
把无纺布及熔喷布用超声波焊接器按标准尺寸焊接压

合、分切成平
面口罩本体，并焊接上耳带

KN95 口罩机

把无纺布、蓬松布、熔喷布用超声波焊接器按标准尺
寸焊接压合、

分切成 KN95 口罩本体，并焊接上耳带，折叠成型为
KN95 口罩

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2021 年生活用纸智能装备收入占比达 93.84%。2021 年公司生活用纸产品/全自动

口罩生产线实现收入 5.24/0.19 亿元，分别占比 93.84%/3.44%,毛利率分别为

46.65%与 47.60%。

表2：欧克科技主营产品及毛利情况

业务板块 2021 年收入（亿元）/占比 2021 年毛利率

生活用纸产品 5.24/93.84% 46.65%

全自动口罩生产线 0.19/3.44% 47.60%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表3：欧克科技子公司定位

子公司 公司定位 业务关系

欧克机械 公司生产加工配件业务的子公司 用于公司机械精加工业务，未来将打造成精加工平台公司

江西耐斯 公司进出口贸易业务的子公司
用于管理公司外贸业务，后续公司将充实业务团队，未来将打造成

外贸平台公司

欧克材料 公司包装材料业务子公司 作为包装材料业务的实施主体

资料来源：

公司股权结构较为集中。公司实际控制人为胡坚晟先生、胡甫晟先生和李燕梅女

士，胡坚晟为公司董事长，胡甫晟为公司董事兼总经理，两者是兄弟关系，胡坚

晟与李燕梅是夫妻关系。胡坚晟持有限售条件流通股数量 2284 万股，占公司股份

总数的 34.25%。公司三位实控人持股总数占比为 69.58%，股权结构较为集中。
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图1：欧克科技股权结构图

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司经营保持稳健增长。公司营收/归母净利润从 2018 年的 1.86/0.59 亿元增至

2021 年的 5.58/2.29 亿元，CAGR 达 44.22%/57.15%，主要系 2020 年疫情期间口

罩机销售大幅增长所致，不过 21-22 年口罩机收入大幅回落后整体收入仍保持平

稳增长，经营呈现较强韧性，公司综合毛利率/净利率保持在 50%/40%左右，主要

得益于下游主要龙头企业积极扩产及更新设备带来生活用纸智能装备需求的快速

增长，公司凭借多年积累的技术优势和品牌优势维持了较高盈利水平。

图2：欧克科技 2022 年前三季度营业收入同比增长 2.39% 图3：欧克科技 2022 年前三季度归母净利润同比下降 9.32%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图4：欧克科技 2022 年前三季度盈利能力有所增长 图5：欧克科技 2022 年前三季度期间费用率有所增长

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

隔膜核心设备被国外厂商垄断，先进产能被主流隔膜企业绑定。锂电隔膜行业设

备壁垒较高，目前，湿法隔膜的核心制造设备仍然依赖进口，主流的设备厂商有

4 家，包括日本制钢所、德国布鲁克纳、法国依索普、日本东芝。

表4：隔膜企业设备合作厂商

隔膜厂商 设备供应商 合作情况

恩捷股份 日本制钢所 签署供货协议至 2025 年，每年提供 15 条线

星源材质 德国布鲁克纳 签署 16.94 亿元供货合同

中材科技 法国伊索普 双方成立合资公司

恒力石化 日本东芝 2021 年引进日本东芝 12 条生产线

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

在隔膜需求快速增长的背景下，隔膜企业积极推进设备国产化以推动降本，并补

充国外设备厂的供给不足，隔膜生产设备国产化是未来发展的必然趋势。一方面，

由于供应商整体设备产能有限，需求增长直接导致交期变长，从设备订单到交付

横跨一年以上（当前国外设备交付周期在 1.5-2 年），叠加安装、调试等流程，

最终导致隔膜整体新增产能有限。另一方面，国外进口设备价格较贵，基于降本

需求，设备国产化势在必行。中科华联已突破湿法隔膜整线设备生产技术，已获

得宁德时代量产订单与恒力石化隔膜设备订单；国内其他企业如无锡启成已在拉

伸机、萃取机等核心设备领域实现突破。

表5：国内隔膜厂商产品情况

设备厂商 产品情况

中科华联

整线

配料挤出系统

横向拉伸系统

双向同步拉伸系统

萃取干燥系统

无锡启成

纵向拉伸机

横向拉伸机

萃取机

璞泰来 隔膜涂布机

浩能科技 双面隔膜涂布机
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

进军锂电隔膜设备，大幅打开公司成长空间。公司的生活用纸设备与锂电隔膜生

产设备在原理、结构等方面具有很大的相似性，公司利用共性技术平台已自主研

发出锂电隔膜生产设备，设计速度为 200 米/分钟，并于 2022 年 6 月已与九江冠

力签订湿法隔膜生产线合同（含税金额为 8800 万元），预计 2023 年实现交付，

后续随着公司产品的逐渐验证与客户推广，有望充分受益锂电隔膜设备行业的国

产替代机会，打开新的成长空间。
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

生活用纸产品：公司是国内生活用纸设备行业龙头企业，根据公司公告截至 2022

年 6 月 30 日公司在手订单 5.31 亿元，我国生活用纸量有望持续增长，公司下游

客户积极扩产，对于设备需求量将不断增加，该项收入有望保持稳健增长，预计

2022-2024 年生活用品产品收入增速分别为-2%/+10%/+15%，随着公司新品的逐渐

迭代升级预计毛利率呈现稳定上升态势，2022-2024 年为 49%/49.2%/49.4%。

锂电隔膜设备：根据公司公告，目前锂电隔膜设备已获得下游客户 8800 万元订单，

随着下游锂电隔膜客户的扩产以及公司产品的逐渐验证，预计 2023-2024 年公司

锂电隔膜设备收入分别为 4/6 亿元，由于公司造纸设备与隔膜设备具备技术和设

备共通性，参考造纸设备与同业设备毛利率，预计 2023-2024 年该项设备毛利率

均为 45%。

综上所述，预计公司 2022-2024 年营收 5.48/10.03/12.91 亿元，同比增长

-1.88%/83.00%/28.77% ， 毛 利 率 分 别 为 50.16%/48.24%/47.96% ， 毛 利

2.75/4.84/6.19 亿元，同比增长 3.58%/75.99%/28.03%。

表6：欧克科技业绩拆分

报告期（亿元） 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

报表类型

生活用纸产品

收入 1.8233 2.2258 2.0526 5.2406 5.14 5.65 6.50

增速 22.08% -7.78% 155.32% -2.00% 10.00% 15.00%

成本 0.9400 1.1496 0.9880 2.7959 2.62 2.87 3.29

毛利 0.88 1.08 1.06 2.44 2.52 2.78 3.21

毛利率(%) 48.45% 48.35% 51.87% 46.65% 49.00% 49.20% 49.40%

占主营业务收入比例 100.00% 98.40% 38.82% 93.84% 93.72% 56.34% 50.31%

锂电隔膜设备

收入 0.00 4.00 6.00

增速 50%

成本 0.00 2.20 3.30

毛利 0.00 1.80 2.70

毛利率(%) 45% 45%

占主营业务收入比例 0.00% 39.89% 46.46%

其他业务

收入 0.0362 3.2355 0.3440 0.34 0.38 0.42

增速 8837.85% -89.37% 0% 10% 10%

成本 0.0125 0.7675 0.1349 0.11 0.12 0.13

毛利 0.02 2.47 0.21 0.23 0.26 0.28

毛利率(%) 65.47% 76.28% 60.78% 68% 68% 68%

占主营业务收入比例 1.60% 61.18% 6.16% 6.28% 3.77% 3.22%

整体

营业总收入 1.8565 2.2621 5.2881 5.5846 5.48 10.03 12.91

增速 21.85% 133.77% 5.61% -1.88% 83.00% 28.77%

营业总成本 0.9499 1.1621 1.7556 2.9308 2.73 5.19 6.72

增速 22.34% 51.07% 66.94% -6.82% 90.05% 29.47%

营业总成本/营业总收入 51.17% 51.37% 33.20% 52.48% 49.84% 51.76% 52.04%

毛利率 48.83% 48.63% 66.80% 47.52% 50.16% 48.24% 47.96%

毛利 0.91 1.10 3.53 2.65 2.75 4.84 6.19
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算

未来 3 年业绩预测

根据以上假设，我们预计 2022-2024 年归属母公司净利润分别为 2.20/3.63/4.56

亿元，同比变动-3.6%/+64.7%/+25.7%。

表7：未来三年盈利预测

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 529 558 548 1003 1291

营业成本 176 293 273 519 672

营业税金及附加 5 6 4 8 12

销售费用 14 14 12 15 27

管理费用 18 18 17 31 40

研发费用 23 26 24 44 58

财务费用 1 2 (10) (17) (23)

投资收益 0 0 0 0 0

资产减值及公允

价值变动 0 3 19 7 10

其他收入 (25) 36 (24) (44) (58)

营业利润 290 263 245 411 516

营业外净收支 (2) (0) (1) (1) (1)

利润总额 288 263 245 410 515

所得税费用 41 34 24 47 59

少数股东损益 0 0 0 0 0

归属于母公司净

利润 247 229 220 363 456

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值

首先对资本成本进行假设。

Beta 值：数据样本选取 2014-2022 年自动化设备行业公司，通过 Wind 估值算出

无杠杆 Beta 为 0.96；

无风险利率：选取最近发行的 10 年期国债利率 2.68%;

股票风险溢价：以道琼斯指数近 20 年的年复合增长率 4.36%为基准，考虑到我国

作为新兴资本市场，给与 3%的溢价，由此得出股票风险溢价 7.36%。

根据以上主要假设条件，测算得出加权平均资本成本 WACC 为 9.76%，考虑到公司

作为成熟、且能稳定产生现金流的企业，故采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估值，

得出公司合理估值为 123.69 元。

未来 10 年估值假设条件见下表：

表8：绝对估值法资本成本假设

合理值

无杠杆 Beta 0.96

无风险利率 2.68%

股票风险溢价 7.36%

公司股价 105.8

发行在外股数 67

股票市值(E) 7055

债务总额(D) 43

Kd 5.85%

T 9.91%

Ka 9.75%

有杠杆 Beta 0.97

Ke 9.78%

E/(D+E) 99.40%

D/(D+E) 0.60%

WACC 9.76%

资料来源：国信证券经济研究所预测

表9：FCFF 估值表

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E TV

EBIT 216.8 386.3 483.2 597.2 680.3 746.0 787.6 824.9 866.1 910.3

所得税税率 9.91% 11.40% 11.45% 10.92% 11.26% 11.21% 11.13% 11.20% 11.18% 11.17%

EBIT*(1-

所得税税

率) 195.4 342.3 427.9 532.0 603.8 662.4 699.9 732.6 769.3 808.6

折旧与摊销 26.4 31.2 36.3 41.8 47.1 52.6 58.1 63.6 69.0 74.5

营运资金的

净变动 441.3 (271.3) 116.9 212.9 (143.0) 84.0 42.9 (29.3) 34.0 17.9

资本性投资 (52.8) (85.0) (88.1) (75.3) (82.8) (82.0) (80.0) (81.6) (81.2) (81.0)

FCFF 610.2 17.1 493.1 711.4 425.1 717.0 721.0 685.2 791.1 820.0 10,782.5
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PV(FCFF) 556.0 14.2 372.9 490.2 266.9 410.1 375.7 325.4 342.2 323.2 4,250.1

核心企业价

值 7,727.0

减：净债务 (520.6)

股票价值 8,247.6

每股价值 123.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及测算

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，对折现率与永续增长率设置两档

均为 0.2%的变动幅度，折现率浮动范围为 9.4%-10.2%，永续增长率的变化范围为

1.6%-2.4%，对应计算出绝对估值法下股价的合理变动区间为 114.42-135.00 元。

表10：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

9.4% 9.6% 9.77% 10.0% 10.2%

永续

增长

率变

化

2.4% 135.00 131.10 127.42 123.93 120.63

2.2% 132.80 129.05 125.50 122.15 118.96

2.0% 130.71 127.10 123.69 120.45 117.37

1.8% 128.73 125.26 121.97 118.84 115.86

1.6% 126.85 123.51 120.33 117.30 114.42

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值

公司是生活用纸设备龙头企业，且在锂电隔膜领域发展取得突破，目前在我国上

市公司中无直接业务对标公司，考虑到先导智能、利元亨作为我国锂电设备头部

企业，与公司业务可比性，故选取上述两家公司做为可比公司。综合考虑可比公

司的估值及公司的成长性，我们预计 2022-2024 年归母净利润 2.20/3.63/4.56

亿元，对应 PE 32/19/16 倍，给予欧克科技一年期合理估值 119.74-130.63 元（对

应 2023 年 PE 值 22-24X）。

表11：可比公司相对估值（截至 2023 年 2 月 12 日）

证券代码 证券简称 投资评级 总股本（亿股） 总市值（亿元） 收盘价 EPS PE

2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E

300450 先导智能 增持 15.66 727.48 46.45 0.85 1.01 1.70 2.39 54.91 45.84 27.32 19.44

688499 利元亨 未评级 0.88 158.67 179.69 2.13 2.41 5.08 9.36 84.36 74.56 35.37 19.20

平均值 1.49 1.71 3.39 5.88 69.64 60.20 31.35 19.32

001223 欧克科技 增持 0.67 70.55 105.80 4.93 4.57 3.30 5.44 21.44 23.14 32.02 19.44

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 注：利元亨为 Wind 一致预测

投资建议

综合上述几个方面的估值，我们预计 2022-2024 年归母净利润 2.20/3.63/4.56

亿元，对应 EPS 为 3.30/5.44/6.84 元，一年期合理估值为 119.74-130.63 元，首

次覆盖给予“增持”评级。

风险提示
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估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

119.74-130.63 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公

司未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和

可比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差

的风险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.75%、风险溢价 7.36%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的可比公司的相对估值指标进

行比较，选取了可比公司 2023 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的

龙头地位和成长性，在行业平均动态 PE 的基础上给予溢价，最终给予公司 23 年

22-24 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

下游生活用纸需求下滑风险

公司产品目前主要应用于生活用纸行业，受下游行业需求影响较大，若下游

行业由于宏观经济波动或者本身行业波动行业需求受到影响，则对公司的生

活用纸设备需求减少，公司产品销售会出现下滑风险。

行业竞争加剧的风险

随着生活用纸设备与锂电隔膜设备行业竞争逐渐加剧，若公司无法保持在技术研

发、成本控制、产品质量等方面保持领先优势，则可能会对公司未来经营业绩产

生不利影响。

锂电隔膜发展不及预期的风险

公司的锂电隔膜设备目前尚未交付客户验证使用，使用效果还是未知，未大规模

推广市场应用，未来仍存在锂电隔膜设备发展不及预期的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 94 164 764 765 1246 营业收入 529 558 548 1003 1291

应收款项 97 119 84 184 237 营业成本 176 293 273 519 672

存货净额 264 171 94 412 388 营业税金及附加 5 6 4 8 12

其他流动资产 110 102 57 165 195 销售费用 14 14 12 15 27

流动资产合计 565 556 999 1526 2066 管理费用 18 18 17 31 40

固定资产 151 262 308 370 432 研发费用 23 26 24 44 58

无形资产及其他 16 17 16 15 15 财务费用 1 2 (10) (17) (23)

投资性房地产 10 21 21 21 21 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 3 19 7 10

资产总计 741 855 1344 1932 2532 其他收入 (25) 36 (24) (44) (58)

短期借款及交易性金融

负债 51 48 43 47 46 营业利润 290 263 245 411 516

应付款项 68 85 181 233 320 营业外净收支 (2) (0) (1) (1) (1)

其他流动负债 271 138 326 526 610 利润总额 288 263 245 410 515

流动负债合计 391 271 549 806 976 所得税费用 41 34 24 47 59

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 3 8 9 11 14 归属于母公司净利润 247 229 220 363 456

长期负债合计 3 8 9 11 14 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 394 279 558 817 990 净利润 247 229 220 363 456

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 10 (15) 0 0 0

股东权益 348 577 786 1115 1542 折旧摊销 8 11 26 31 36

负债和股东权益总计 741 855 1344 1932 2532 公允价值变动损失 (0) (3) (19) (7) (10)

财务费用 1 2 (10) (17) (23)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (84) (58) 441 (271) 117

每股收益 4.93 4.57 3.30 5.44 6.84 其它 (10) 15 (0) (0) (0)

每股红利 0.85 0.23 0.17 0.50 0.44 经营活动现金流 170 179 669 115 600

每股净资产 6.95 11.53 11.78 16.73 23.13 资本开支 0 (110) (53) (85) (88)

ROIC 84.91% 33.94% 46% 88% 84% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 70.98% 39.65% 28% 33% 30% 投资活动现金流 0 (110) (53) (85) (88)

毛利率 67% 48% 50% 48% 48% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 55% 36% 40% 39% 37% 负债净变化 (11) 0 0 0 0

EBITDA Margin 57% 38% 44% 42% 40% 支付股利、利息 (42) (12) (11) (33) (29)

收入增长 134% 6% -2% 83% 29% 其它融资现金流 (13) 24 (5) 5 (1)

净利润增长率 318% -7% -4% 65% 26% 融资活动现金流 (120) 1 (16) (29) (31)

资产负债率 53% 33% 42% 42% 39% 现金净变动 50 70 600 2 481

股息率 0.8% 0.2% 0.2% 0.6% 0.6% 货币资金的期初余额 44 94 164 764 765

P/E 21.4 23.1 32.0 19.4 15.5 货币资金的期末余额 94 164 764 765 1246

P/B 15.2 9.2 9.0 6.3 4.6 企业自由现金流 0 18 610 17 493

EV/EBITDA 18.9 26.2 31.3 18.9 15.5 权益自由现金流 0 42 614 37 512

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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