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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 29.41 亿元，同比增长 22.83%；归母净利润 1.85 亿元，同比

增长 38.97%；扣非后归母净利润 1.36 亿元，同比增长 30.24%。公司整体毛利率为 22.20%，

同比减少 0.84pct；净利率为 8.76%，同比增加 1.42pct。净资产收益率 6.83%，同比增加

1.71pct。 

⚫ 产品结构优化，原材料成本大幅增长。2022 年，公司航空航天及高端民品占比持续提高，

占比超过 50%。其中航空航天实现收入 9.45 亿元，同比增长 29%，营收占比为 32.13%；

锆材实现收入 4.75 亿元，同比增长 150%，营收占比为 16.15%；装备及部件实现收入 1.45

亿元，同比增长 41%，营收占比为 4.93%。2022 年，公司稀有金属压延加工业营业成本

为 20.70 亿元，同比增长 25.90%，其中原材料成本为 14.17 亿元，同比增长 32.40%。 

⚫ 主要子公司营收业绩均实现较大增长。子公司西部钛业（钛制品）实现营收 16.88 亿元，

同比增长 28.39%，营收占比为 57.40%；净利润 1.48 亿元，同比增长 42.72%，净利润占

比为 57.29%；净利率为 8.74%。天力公司（钛钢复合板）实现营收 6.39 亿元，同比增长

26.46%，营收占比为 21.72%；净利润 0.73 亿元，同比增长 72.02%，净利润占比为 28.41%；

净利率为 11.45%。西诺公司（贵金属制品）实现营收 3.43 亿元，同比增长 38.90%，营收

占比为 11.66%；净利润 0.41 亿元，同比增长 29.60%，净利润占比为 15.75%，净利率为

11.84%。菲尔特公司（金属纤维及纤维毡）实现营收 1.50 亿元，同比增长 37.71%，营收

占比为 5.10%；净利润 0.22 亿元，同比增长 21.72%，净利润占比为 8.64%；净利率为

14.83%。2022 年，子公司优耐特实施增资扩股，公司持有股权比例由 60%降至 20%，不

再并表；公司全力推进天力公司北交所上市，2023 年 3 月 31 日北交所出具审议会议结

果，天力公司符合发行条件、上市条件和信息披露要求；西诺公司于 2022 年 8 月完成增

资扩股，发行 270 万股，募集资金 1971 万元，9 月获批进入创新层。 

⚫ 期间费用率降低，研发费用大幅增长。公司期间费用总额 4.13 亿元，同比增长 9.51%，

期间费用占营收比重 14.04%，同比减少 1.71pct。其中研发费用 1.70 亿元，同比增长

26.84%，2022 年公司研发人员中博士人员数量为 32 人，同比增加 18 人，实现大幅增长。 

⚫ 经营性现金流同比增长。2022 年，公司销售回款较上年增加，经营活动产生的现金流净

额 0.24 亿元，同比增加 0.28 亿元；投资活动现金流量净额-2.07 亿元，同比增加 0.85 亿

元；筹资活动现金流量净额 1.73 亿元，同比增加 3.41 亿元。 

⚫ 应收账款及应收票据同比显著增长。截至 2022 年末，公司存货 15.27 亿元，同比增长

0.01%；公司应收账款 9.85 亿元，同比增长 27.52%，应收票据 6.24 亿元，同比增长 72.49%。 

⚫ 募投项目进展顺利，助推产能大幅提高。高性能低成本钛合金材料生产线技术改造项目

顺利投产，公司铸锭熔炼能力提升到 15000 吨/年，解决了公司熔炼瓶颈问题；合金薄板

产能提升到 1000 吨/年；管材产能提升到 1500 吨/年；西部材料联合技术中心建设项目顺

利推进。 

⚫ 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 2.77/3.68/4.62

亿元，EPS 分别为 0.57/0.75/0.95 元/股，对应 4 月 19 日收盘价 PE 为 30.2/22.7/18.1 倍，

首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：海绵钛价格显著上行推高成本；下游需求不及预期。 

 
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) 2941  4270  5411  6431  
同比增长 22.8% 45.2% 26.7% 18.9% 
归母净利润(百万元) 185  277  368  462  
同比增长 39.0% 49.9% 33.0% 25.4% 
毛利率 22.2% 22.7% 23.4% 24.1% 
ROE 6.6% 9.0% 10.8% 12.1% 
每股收益(元) 0.38  0.57  0.75  0.95  
市盈率 45.3  30.2  22.7  18.1  

 
 

    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 29.41 亿元，同比增长 22.83%；归母净利润 1.85

亿元，同比增长 38.97%；扣非后归母净利润 1.36 亿元，同比增长 30.24%；

基本每股收益 0.38 元/股，同比增长 38.97%；加权平均净资产收益率 6.83%，

同比增加 1.71pct。 

⚫ 2022 年利润分配方案：以 4.88 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股

利2元（含税），共计分配利润0.98亿元，占公司归母净利润的比例为52.81%。 

点评 

⚫ 营收增长持续提速，业绩保持高速增长 

2022 年，公司圆满完成年度各项任务目标，公司质量效益与竞争力全面提升，整

体经营实现持续增长，全年实现营收 29.41 亿元，同比增长 22.83%；归母净利润

1.85 亿元，同比增长 38.97%。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 4.86 亿元（同比+5.82%，下同）、

9.81 亿元（+40.64%）、6.95 亿元（+15.27%）、7.79 亿元（+22.76%）；公司 2022 年

四个季度分别实现归母净利润 0.21 亿元（-31.56%）、0.72 亿元（+75.22%）、0.42

亿元（+33.28%）、0.50 亿元（+67.69%)。 

 

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 

 

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 8.02 3.09 15.25% -0.14 -17.92% 

Q2 20.58 5.99 29.53% 0.29 36.52% 

Q3 19.71 5.40 26.59% 0.22 27.28% 
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Q4 30.18 5.81 28.64% 0.43 54.13% 

2021 

Q1 21.96 4.60 19.19% 0.31 23.10% 

Q2 20.84 6.98 29.13% 0.41 30.95% 

Q3 20.74 6.03 25.17% 0.31 23.61% 

Q4 28.45 6.35 26.51% 0.30 22.34% 

2022 

Q1 20.48 4.86 16.53% 0.21 11.38% 

Q2 20.55 9.81 33.35% 0.72 39.03% 

Q3 21.14 6.95 23.62% 0.42 22.64% 

Q4 26.31 7.79 26.49% 0.50 26.96% 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 产品结构优化，原材料成本大幅增长 

2022 年，公司钛制品实现营收 21.88 亿元，同比增长 23.10%，占公司总营收的

74.39%，毛利率为 21.78%，同比减少 1.43pct；其他稀有金属收入 5.10 亿元，同

比增长 21.66%，占公司总营收的 29.70%，毛利率为 29.70%，同比减少 3.66pct。 

 

2022 年，公司航空航天及高端民品占比持续提高，占比超过 50%。其中航空航天

实现收入 9.45 亿元，同比增长 29%，占公司总营收的 32.13%，同比增加 1.64pct；

锆材实现收入 4.75 亿元，同比增长 150%，占公司总营收的 16.15%；装备及部件

实现收入 1.45 亿元，同比增长 41%，占公司总营收的 4.93%。 

 

表 2、公司主营业务分产品营收及毛利率情况 

 

2022 2021 

营收同比增

速 

毛利率同比

增减 金额/亿元 
占营业收入

比重 
毛利率 金额/亿元 

占营业收入

比重 
毛利率 

营业收入合计 29.41  100% 22.20% 23.95  100.00% 23.05% 22.83% -0.84% 

分产品 

钛制品 21.88  74.39% 21.78% 17.78  74.23% 23.21% 23.10% -1.43% 

其他稀有金属 5.10  17.35% 29.70% 4.19  17.51% 33.36% 21.66% -3.66% 

其他收入 2.43  8.26% 10.28% 1.98  8.25% -0.32% 22.93% 10.60% 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2022 年，按照细分加总口径，公司稀有金属压延加工业营业成本为 20.70 亿元，

同比增长 25.90%，其中原材料成本为 14.17 亿元，同比增长 32.40%，占营业成本

比重为 68.44%，同比增加 3.36pct；加工费为 2.43 亿元，同比增长 24.02%，占营

业成本比重为11.74%，同比减少0.18pct；人工费用为1.78亿元，同比增长14.15%，

占营业成本比重为 8.59%，同比减少 0.88pct。 
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图 3、2018-2022年成本构成、增速及原材料成本增速 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 主要子公司均实现稳健增长 

2022 年，子公司西部钛业（钛制品）实现营收 16.88 亿元，同比增长 28.39%，占

公司总营收的 57.40%；净利润 1.48 亿元，同比增长 42.72%，占公司整体净利润

的 57.29%；净利率为 8.74%，同比增加 0.88pct。 

 

天力公司（钛钢复合板）实现营收 6.39 亿元，同比增长 26.46%，占公司总营收的

21.72%；净利润 0.73 亿元，同比增长 72.02%，占公司整体净利润的 28.41%；净

利率为 11.45%，同比增加 3.03pct。天力公司北交所上市申报已于 2022 年 12 月底

获受理，2023 年 3 月 31 日北交所出具审议会议结果，公司符合发行条件、上市

条件和信息披露要求，尚需履行中国证券监督管理委员会注册程序。 

 

西诺公司（贵金属制品）实现营收 3.43 亿元，同比增长 38.90%，占公司总营收的

11.66%；净利润 0.41 亿元，同比增长 29.60%，占公司整体净利润的 15.75%；净

利率为 11.84%，同比减少 0.85pct。西诺公司于 2022 年 8 月完成增资扩股，发行

270 万股，募集资金 1971 万元，9 月获批进入创新层。 

 

菲尔特公司（金属纤维及纤维毡）实现营收 1.50 亿元，同比增长 37.71%，占公司

总营收的 5.10%；净利润 0.22 亿元，同比增长 21.72%，占公司整体净利润的 8.64%；

净利率为 14.83%，同比减少 1.95pct。 

 

2022 年，子公司瑞福莱公司实现营收 0.95 亿元，同比增长 15.45%，实现净利润

18.10 万元，扭亏为盈；庄信公司实现营收 2.89 亿元，同比增长 72.19%，净利润

480.16 万元，扭亏为盈；三川公司实现营收 0.21 亿元，同比增长 60.03%，净利润

为 335.72 万元，同比增长 4.16%。子公司优耐特实施增资扩股，公司持有股权比

例由 60%降至 20%，不再并表。  
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图 4、2018-2022 年西部钛业营收、净利润及增速  图 5、2018-2022 年天力公司营收、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 

 

图 6、2018-2022 年西诺公司营收、净利润及增速  图 7、2018-2022 年菲尔特营收、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 

 

⚫ 钛制品单价同比大幅增长 

2022 年，公司钛制品产量、销量分别为 5968 吨、6186 吨，分别同比增长 2.55%、

增长 4.88%，产销率为 103.64%，同比增加 2.30pct；公司钛制品单价为 26.49 万元

/吨，同比增长 27.91%；毛利率为 19.40%，同比减少 1.12pct。 

 

2022 年，公司稀有金属复合材料及制品产量、销量分别为 2.34 万吨、2.32 万吨，

分别同比减少 6.97%、减少 2.02%，产销率为 99.42%，同比增加 5.02pct；公司稀

有金属复合材料及制品（以公司层状复合材料收入计算）单价为 2.70 万元/吨，同

比增长 29.20%；公司层状复合材料毛利率为 22.37%，同比增加 0.53pct。 

 

2022 年，公司金属纤维及制品产量、销量分别为 31.50 万平米、31.41 万平米，分

别同比增长 34.86%、增长 35.29%，产销率为 99.70%，同比增加 0.32pct；公司金
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属纤维及制品（以公司金属纤维收入计算）单价为 449.92元/平米，同比减少 0.51%；

公司金属纤维毛利率为 35.47%，同比减少 8.10pct。 

 

2022 年，公司贵金属制品产量、销量分别为 18.70 吨、22.02 吨，分别同比增长

6.19%、增长 49.90%，产销率为 117.75%，同比增加 34.34pct；公司贵金属制品（以

公司稀贵金属收入计算）单价为 1541.46 万元/吨，同比减少 7.45%；公司稀贵金

属毛利率为 25.95%，同比减少 5.24pct。 

 

2022 年，公司难熔金属制品产量、销量分别为 107.09 吨、105.71 吨，分别同比减

少 22.02%、减少 24.41%，产销率为 98.71%，同比减少 3.12pct；公司难熔金属（以

公司钨钼制品收入计算）单价为 54.81 万元/吨，同比增长 44.15%；公司钨钼制品

毛利率为 1.04%，同比减少 1.74pct。 

 

图 8、2018-2022 年钛制品产量、销量及单价  图 9、2018-2022 年金属纤维及制品产量、销量及单

价 

 

 

 

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 10、2018-2022 年稀有金属复合材料及制品产量、

销量及单价 

 图 11、2018-2022 年贵金属制品产量、销量及单价 

 

 

 

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 12、2018-2022 年难熔金属制品产量、销量及单价  图 13、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 

 

⚫ 期间费用率降低，净利率显著提升 

2022 年，公司整体毛利率为 22.20%，同比减少 0.84pct；净利率为 8.76%，同比增

加 1.42pct；加权平均 ROE 为 6.83%，同比增加 1.71pct。 

 

2022 年，公司期间费用总额 4.13 亿元，同比增长 9.51%，期间费用占营收比重

14.04%，同比减少 1.71pct；其中，销售费用 0.29 亿元，同比减少 9.03%，占营业

收入的 1.00%，同比减少 0.35pct；管理费用 1.67 亿元，同比增长 3.88%，占营业

收入的 5.68%，同比减少 1.04pct；财务费用 0.46 亿元，同比减少 6.93%，占营业

收入的 1.58%，同比减少 0.50pct；研发费用 1.70 亿元，同比增长 26.84%，占营业

收入的 5.78%，同比增加 0.18pct。 

 

图 14、2018-2022 年毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 15、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 
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突破性进展；公司承担国家、省、市级高新技术创新和产业化项目 31 项，获得国

家、省市等科技收入支持 9688 万元，获授权专利 51 项，完成了西部材料国标/国

军标质量体系认证；公司积极融入秦创原创新驱动平台，成功获批了秦创原成果

转化“加速器”省级示范项目。 

 

2022 年，公司研发人员 226 人，同比增加 20 人，研发人员数量快速提升，研发

人员占比为 12.50%，同比增加 0.30pct。2022 年，公司研发人员中博士人员数量

为 32 人，同比增加 18 人，实现大幅增长。 

 

图 16、2018-2022年公司研发人员数量及研发人员占比 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 销售回款增加，经营活动产生的现金流量净额同比增长 

2022 年，公司销售回款较上年增加，经营活动产生的现金流净额 0.24 亿元，同比

增加 0.28 亿元；投资活动现金流量净额-2.07 亿元，同比增加 0.85 亿元；筹资活

动现金流量净额 1.73 亿元，同比增加 3.41 亿元，主要是本年取得借款金额同比增

加所致。 

图 17、2018-2022 年净利润及经营活动产生的现金流

量净额 

 图 18、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 
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⚫ 应收账款及应收票据同比大幅增加，存货结构保持稳定 

截至 2022 年末，公司应收账款 9.85 亿元，同比增长 27.52%，应收账款周转率 3.35

次，同比减少 0.01 次；应收票据 6.24 亿元，同比增长 72.49%。 

 

截至 2022 年末，公司存货 15.27 亿元，同比增长 0.01%，存货周转率 1.50 次，同

比增加 0.24 次。 

 

截至 2022 年末，公司合同负债 1.90 亿元，较 2022 年初增长 19.60%。 

 

图 19、2018-2022年公司存货（亿元）及增长率 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 前五大客户销售占比提升，第一大客户销售额增长显著 

2022 年，公司前五名客户合计销售金额为 6.66 亿元，同比增长 51.74%，占公司

2022 年度销售总额的 22.63%，同比增加 4.31pct。其中 2022 年第一大客户销售金

额为 2.59 亿元，同比 2021 年第一大客户增长 90.63%，占公司 2022 年度销售总

额的 8.79%，同比增加 3.13pct。 

 

表 3、公司前五大客户 

客户名称 
2022 年 

销售额（亿元） 
占年度销售总额比例 客户名称 

2021 年 

销售额（亿元） 
占年度销售总额比例 

客户一 2.59  8.79% 第一大客户 1.36  5.66% 

客户二 1.42  4.82% 第一大客户 0.96  4.03% 

客户三 1.23  4.18% 第一大客户 0.77  3.20% 

客户四 0.75  2.54% 第一大客户 0.73  3.03% 

客户五 0.68  2.30% 第一大客户 0.57  2.40% 

合计 6.66  22.63% 合计 4.39  18.32% 

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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⚫ 募投项目进展顺利，助推产能大幅提高 

高性能低成本钛合金材料生产线技术改造项目顺利投产。项目新增厂房建筑面积

1.9 万平方米，新增设备主要包括 1 台 EB 炉、6 台 8 吨电弧炉及熔炼配套设备；

11 台砂光机及板材加热设备；9 台高速轧管机等。公司铸锭熔炼能力提升到 15000

吨/年，解决了公司熔炼瓶颈问题；合金薄板产能提升到 1000 吨/年；管材产能提

升到 1500 吨/年。该项目的投产，为公司完成国家重大项目和任务提供了坚实保

障。 

 

西部材料联合技术中心建设项目顺利推进。联合技术中心建设项目拟投资 6500 万

元。4 个实验室筹建基本完成，共采购设备 60 余台/套；新能源及环保新材料研发

设备已投入使用，金属熔铸、深加工及特种板材研发设备进入试生产阶段。现已

开发出专用钛合金和锆合金异形件，并向航天等领域提供 3 种材质、6 种规格的

异形件样品。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

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

2.77/3.68/4.62 亿元，EPS 分别为 0.57/0.75/0.95 元/股，对应 4 月 19 日收盘价 PE

为 30.2/22.7/18.1 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

海绵钛价格显著上行推高成本；下游需求不及预期。 
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表 4、西部材料分季度业绩对比（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 635  486  981  695  779  22.8% 2395  2941  22.8% 

营业成本 454  387  779  548  574  26.4% 1843  2288  24.2% 

毛利 181  100  202  147  205  13.5% 552  653  18.3% 

销售费用 13  6  8  7  9  -31.9% 32  29  -9.0% 

管理费用 70  32  42  34  58  -16.9% 161  167  3.9% 

财务费用 12  14  11  10  11  -5.1% 50  46  -6.9% 

研发费用 63  20  34  29  86  37.8% 134  170  26.8% 

资产减值 -11  -5  -3  -3  -9  - -27  -20  - 

公允价值 0  0  0  0  0  - 0  0  - 

投资收益 2  1  25  4  9  310.7% 14  39  185.1% 

营业利润 33  28  117  65  59  80.1% 180  270  49.9% 

利润总额 36  28  117  63  59  66.5% 182  268  47.2% 

归母净利润 30  21  72  42  50  67.7% 133  185  39.0% 

EPS 0.061  0.043  0.148  0.086  0.102  67.7% 0.273  0.379  39.0% 

          

销售费用率 2.0% 1.3% 0.8% 0.9% 1.1% -0.9% 1.4% 1.0% -0.4% 

管理费用率 11.0% 6.6% 4.3% 4.9% 7.5% -3.6% 6.7% 5.7% -1.0% 

财务费用率 1.9% 2.9% 1.1% 1.4% 1.5% -0.4% 2.1% 1.6% -0.5% 

研发费用率 9.9% 4.2% 3.5% 4.2% 11.1% 1.2% 5.6% 5.8% 0.2% 

所得税率 -34.0% 6.9% 12.5% 7.2% -18.6% 15.4% 3.4% 3.8% 0.3% 

          

毛利率 28.5% 20.5% 20.5% 21.1% 26.3% -2.1% 23.0% 22.2% -0.8% 

净利率 4.7% 4.3% 7.4% 6.0% 6.4% 1.7% 5.6% 6.3% 0.7% 

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 4076  5652  6871  7996   营业收入 2941  4270  5411  6431  

货币资金 633  642  639  640   营业成本 2288  3302  4146  4882  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 26  30  41  48  

应收票据及应收账款 1609  2231  2871  3395   销售费用 29  34  49  68  

预付款项 133  206  253  300   管理费用 167  226  306  378  

存货 1527  2380  2915  3461   研发费用 170  305  359  378  

其他 175  192  193  199   财务费用 46  30  30  35  

非流动资产 2319  2148  1986  1817   其他收益 55  65  60  50  

长期股权投资 161  138  146  143   投资收益 39  30  33  32  

固定资产 1470  1446  1377  1285   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 165  82  41  21   信用减值损失 -18  -16  -17  -16  

无形资产 237  182  127  73   资产减值损失 -20  -22  -22  -22  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 11  11  10  10   营业利润 270  400  535  688  

其他 276  288  284  285   营业外收入 0  1  1  1  

资产总计 6395  7800  8857  9813   营业外支出 2  2  2  2  

流动负债 2836  4023  4767  5313   利润总额 268  399  534  687  

短期借款 1351  2273  2756  3080   所得税  10  16  21  27  

应付票据及应付账款 640  1,022  1,242  1,479   净利润  258  383  513  660  

其他 846  727  768  754   少数股东损益 73  106  144  197  

非流动负债 364  303  233  166   归属母公司净利润 185  277  368  462  

长期借款 89  42  -33  -98   EPS(元) 0.38  0.57  0.75  0.95  

其他 275  261  266  264        

负债合计 3200  4326  5000  5478   主要财务比率     

股本 488  488  488  488   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1924  1924  1924  1924   成长性     

未分配利润 288  455  674  933   营业收入增长率 22.8% 45.2% 26.7% 18.9% 

少数股东权益 402  508  652  850   营业利润增长率 49.9% 48.4% 33.8% 28.5% 

股东权益合计 3195  3474  3858  4335   归母净利润增长率 39.0% 49.9% 33.0% 25.4% 

负债及权益合计 6395  7800  8857  9813   盈利能力     

      毛利率 22.2% 22.7% 23.4% 24.1% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 6.3% 6.5% 6.8% 7.2% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 6.6% 9.3% 11.5% 13.3% 

归母净利润 185  277  368  462   偿债能力     
折旧和摊销 135  144  148  150   资产负债率 50.0% 55.5% 56.4% 55.8% 

资产减值准备 38  45  32  31   流动比率 1.44  1.40  1.44  1.51  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 0.89  0.80  0.82  0.84  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     
财务费用 49  30  30  35   资产周转率 48.4% 60.2% 65.0% 68.9% 

投资损失 -39  -30  -33  -32   应收账款周转率 314.8% 335.6% 317.5% 308.2% 

少数股东损益 73  106  144  197   存货周转率 147.2% 166.0% 153.8% 150.4% 

营运资金的变动 -419  -1287  -1013  -925   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 24  -770  -305  -88   每股收益 0.38  0.57  0.75  0.95  

投资活动产生现金流量 -207  82  38  53   每股经营现金 0.05  -1.58  -0.62  -0.18  

融资活动产生现金流量 173  697  264  36   每股净资产 5.72  6.07  6.57  7.14  

现金净变动 -8  9  -3  1   估值比率(倍)     
现金的期初余额 515  633  642  639   PE 45.3  30.2  22.7  18.1  

现金的期末余额 507  642  639  640   PB 3.0  2.8  2.6  2.4  
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