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  强烈推荐（维持） 

业绩表现稳健，高压直流、风光充继电器业务快速增长 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：38.00 - 42.00 元 

当前股价：32.64 元 

 

公司公告：2022 年公司实现营收、归母净利润、扣非净利润 117.33、12.47、

12.00 亿元，同比增长 17.07%、17.39%、30.07%。2022 年 Q4 实现营收、归

母净利润、扣非净利润 27.74、2.79、2.21 亿元，同比增长 12.86%、15.43%、

16.06%。 

❑ 业绩增长稳健。公司 2022 年实现营收、归母净利润、扣非净利润 117.33、

12.47、12.00 亿元，同比增长 17.07%、17.39%、30.07%。2022 年 Q4 实

现营收、归母净利润、扣非净利润 27.74、2.79、2.21 亿元，同比增长 12.86%、

15.43%、16.06%。在国内外疫情扰动和全球经济下行压力的背景下，公司

2022 年营收、归母净利增速同比 2021 年虽有小幅下滑，但总体仍实现稳定

正增长。 

❑ 毛利率维持稳定，费用率下降。2022 年在原材料价格波动和芯片供应紧缺的

背景下，公司毛利率为 34.06%，同比小幅下滑 0.52 个百分点，总体维持在

较高水平，盈利能力稳定。公司经营管理效率提高，费用得到有力控制，2022

年费用率合计 17.70%，同比下降 1.74 个百分点。 

❑ 继电器营收保持增长，行业地位稳固。公司是继电器领域的领先企业， 2022

年继电器产品实现营收 104.98 亿，同比增长 21.07%，总体市占率约 19.4%，

同时继电器综合毛利率为 35.76%，盈利能力保持高位。公司行业地位巩固，

在高压直流、功率、电力、汽车继电器等多个细分领域收入保持增长，同时

不断扩大市场领先优势。 

❑ 高压直流继电器继续高增长，电流互感器、模块/控制器等新门类产品快速增

长。公司 2022 年高压直流继电器累计出货 20.23 亿元，同比增长近 80%。

公司产品发力高端市场，与全球新能源车核心客户建立稳固合作，全球市占

率提升至 39.6%。公司青年代业务的新门类产品发展势头良好，其中电流互

感器成功开拓网外新客户，全年出货 0.61 亿元，同比增长 78%；同时推动产

品向模块化升级布局，公司各类模块/控制器出货 2.05 亿元，同比增长 70%。 

❑ 风、光、充需求推动新能源功率继电器快速增长。2022 年新能源领域需求快

速增长，公司新能源继电器发货 6.65 亿元，同比增长 109.2%，其中 EV 交

流充电设备专属继电器全年发货 1.2 亿，同比增长约 200%。公司积极扩产满

足市场旺盛的需求，在风光充领域继电器产品的市占率有望快速提升。 

❑ 投资建议：2022 年在全球经济下行压力、俄乌冲突和国内外疫情扰动等不确

定因素下，公司进一步巩固行业领先地位，并且经营效率、盈利能力显著领

先于同行。同时，在国内外新能源车及风光充需求持续快速增长的背景下，

公司中长期成长空间大。维持“强烈推荐”评级，给予 38-42 元的目标价。 

❑ 风险提示：经济下行影响公司产品需求、高压直流产品单车价值量下降、原

材料价格上涨压力。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 10023 11733 14039 16889 20377 

同比增长 28% 17% 20% 20% 21% 

营业利润(百万元) 1626 1859 2307 2867 3539 

同比增长 25% 14% 24% 24% 23% 

归母净利润(百万元) 1063 1247 1545 1920 2370 

同比增长 28% 17% 24% 24% 23% 

每股收益(元) 1.02 1.20 1.48 1.84 2.27 

PE 32.0 27.3 22.0 17.7 14.4 

PB 5.2 4.5 3.9 3.4 2.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 104267 

已上市流通股（万股） 104267 

总市值（亿元） 340 

流通市值（亿元） 340 

每股净资产（MRQ） 7.2 

ROE（TTM） 16.6 

资产负债率 37.8% 

主要股东 有格创业投资有限公司 

主要股东持股比例 27.35% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 -4 2 

相对表现 -9 -14 2 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、2022 年年报简析 

公司发布 2022 年年报：2022 年公司实现营收、归上净利润、扣非净利润 117.33、12.47、

12.00 亿元，同比增长 17.07%、17.39%、30.07%。2022 年 Q4 实现营收、归上净利润、

扣非净利润 27.74、2.79、2.21 亿元，同比增长 12.86%、15.43%、16.06%。 

业绩基本复合预期。公司 2022 年实现营收、归母净利润、扣非净利润 117.33、12.47、

12.00 亿元，同比增长 17.07%、17.39%、30.07%。2022 年 Q4 实现营收、归母净利润、

扣非净利润 27.74、2.79、2.21 亿元，同比增长 12.86%、15.43%、16.06%。在国内外

疫情扰动和全球经济下行压力的背景下，公司 2022 年营收、归母净利增速同比 2021 年

虽有小幅下滑，但总体仍实现稳定正增长。 

财务分析： 

【毛利率】2022 年公司毛利率为 34.06%，同比小幅下滑 0.52 个百分点，其中 Q4 毛利

率约 33.12%，同比提升 0.34 个百分点，环比下降 3.84 个百分点。2022 年下半年铜、银

等主要原材料价格有所回落，芯片供应短缺逐步缓解，同时产品结构也在持续优化，公司

盈利能力维持稳定，主营继电器产品综合毛利率达到 35.76%。 

【费用率】2022 年费用率合计 17.70%，同比下降 1.74 个百分点，其中销售、管理、研

发、财务费用率分别为 3.45%、9.10%、5.13%、0.03%，同比分别变化+0.02、-0.87、

+0.18、-1.07 个百分点。公司经营管理效率提高，费用得到有力控制。 

【现金流】2022 年公司经营性现金流净额为 15.95 亿，同比增长 74.90%，主要系公司经

营收入快速增长，同时加大票据贴现力度，2022 年末背书/贴现未到期应收票据 18.56 亿，

皆为风险较低的银行承兑票据。经营现金流净额/税后净利润为 127.85%，同比提高 42.04

个百分点，公司现金流健康，盈利质量高。 

 

表 1：业绩摘要 

百万元 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 同比变化(%) 

营业收入 6879.77  7081.49  7819.07  10022.66  11733.39  17.07  

营业成本 4345.58  4452.34  4929.59  6556.50  7736.63  18.00  

毛利润 2534.20  2629.16  2889.48  3466.16  3996.77  15.31  

销售税金 64.35  65.27  64.10  75.78  87.99  16.12  

毛利润（扣除销售税金） 2469.84  2563.89  2825.38  3390.38  3908.77  15.29  

销售费用 310.38  362.81  393.40  343.75  404.80  17.76  

管理费用 736.35  745.59  808.78  999.65  1067.85  6.82  

研发费用 330.74  350.42  381.17  495.30  601.52  21.45  

经营利润 1092.37  1105.07  1242.03  1551.68  1834.60  18.23  

资产和信用减值损失 (12.06) -15.50  -83.47  -55.15  -34.73  -37.03  

财务费用 20.24  24.57  83.46  110.29  3.00  -97.28  

投资收益 (13.67) -10.10  -0.03  106.57  30.11  -71.74  

资产处置收益 (0.22) 1.19  43.84  0.03  0.56  1842.13  

公允价值变动净收益 (19.14) -2.67  84.32  0.34  -87.52  -25932.25  

其他收益 84.96  85.39  101.96  132.41  119.38  -9.84  

营业外收入 2.56  2.83  1.21  1.93  2.38  23.36  

营业外支出 1.73  18.22  4.04  8.00  2.78  -65.23  

利润总额 1112.83  1123.42  1302.37  1619.52  1859.00  14.79  
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百万元 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 同比变化(%) 

所得税 152.50  159.18  173.11  167.21  169.72  1.50  

税后净利润 960.33  964.24  1129.26  1452.31  1689.27  16.32  

少数股东损益 261.49  260.19  297.12  389.76  441.92  13.38  

归母净利润 698.85  704.05  832.14  1062.56  1247.35  17.39  

非经常性损益 53.63  36.45  138.42  140.02  47.42  -66.13  

扣非归母净利润 645.22  667.60  693.72  922.54  1199.93  30.07  

%      
百分点变化

(%) 
毛利率 36.84 37.13 36.95 34.58 34.06 -0.52 

销售费用率 4.51 5.12 5.03 3.43 3.45 0.02 

管理费用率 10.70 10.53 10.34 9.97 9.10 -0.87 

研发费用率 4.81 4.95 4.87 4.94 5.13 0.18 

财务费用率 0.29 0.35 1.07 1.10 0.03 -1.07 

经营利润率 15.88 15.60 15.88 15.48 15.64 0.15 

所得税率 13.54 14.04 13.29 11.05 9.28 -1.77 

净利率 13.96 13.62 14.44 14.49 14.40 -0.09 

扣非净利率 9.38 9.43 8.87 9.20 10.23 1.02 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 2：单季度业绩摘要 

百万元 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 
22Q4 同比

（%） 

22Q4 环比

（%） 

营业收入 2616.98  2458.21  2874.78  2994.56  3089.67  2774.38  12.86  -10.20  

营业成本 1670.48  1652.55  1911.89  2021.58  1947.63  1855.53  12.28  -4.73  

毛利润 946.49  805.67  962.89  972.98  1142.05  918.85  14.05  -19.54  

销售费用 93.34  74.98  86.71  94.25  108.74  115.11  53.53  5.86  

管理费用 275.64  265.03  259.35  211.67  290.21  306.61  15.69  5.65  

研发费用 122.64  156.48  123.76  104.44  173.53  199.80  27.68  15.14  

财务费用 17.22  50.54  40.62  -10.93  -40.20  13.52  -73.25  -133.63  

所得税 39.62  -7.19  73.37  80.28  48.75  -32.67  354.06  -167.02  

归母净利润 300.53  241.72  279.35  341.39  347.59  279.02  15.43  -19.73  

非经常性损

益 

26.33  51.09  27.60  4.92  -42.87  57.77  13.08  -234.77  

扣非归母净

利润 

274.20  190.63  251.75  336.47  390.46  221.25  16.06  -43.34  

%       
百分点同

比变动 

百分点环

比变动 

毛利率 36.17  32.77  33.49  32.49  36.96  33.12  0.34  -3.84  

销售费用率 3.57  3.05  3.02  3.15  3.52  4.15  1.10  0.63  

管理费用率 10.53  10.78  9.02  7.07  9.39  11.05  0.27  1.66  

研发费用率 4.69  6.37  4.30  3.49  5.62  7.20  0.84  1.59  

财务费用率 0.66  2.06  1.41  -0.36  -1.30  0.49  -1.57  1.79  

所得税率 9.42  -2.52  16.73  15.05  9.93  -8.93  -6.41  -18.85  

净利率 11.48  9.83  9.72  11.40  11.25  10.06  0.22  -1.19  

扣非净利率 10.48  7.75  8.76  11.24  12.64  7.97  0.22  -4.66  

资料来源：公司公告，招商证券 

表 3：现金流情况 

% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
百分点变化

（%） 

赊销比 34.79  34.11  39.07  43.47  37.09  36.39  -0.71  

存货营收比 21.66  20.68  18.84  19.00  24.93  24.14  -0.79  

销售商品、劳务获现金/营收 91.38  82.74  95.90  96.27  90.98  96.81  5.83  

经营现金流净额/税后净利润 94.94  118.41  238.75  86.47  85.82  127.85  42.04  

资料来源：公司公告，招商证券 
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表 4：负债情况 

 2018 2019 2020 2021 2022 百分点变化（%） 

负债率% 32.75 35.37 31.75 36.07 37.76 1.69 

短期借款（百万元） 1,279.0
4  

1,153.34  402.94  45.18  40.83  -9.64 

一年内到期的非流动负债（百万元）    15.80  4.72  -70.11 

长期借款（百万元） 19.89  18.76  618.20  5.21  590.57  - 

应付债券（百万元）    1,639.21  1,714.35  4.58 

在手现金（百万元） 907.44  1,392.00  898.24  1,707.57  1,358.23  -20.46 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 5：固定资产和在建工程情况 

百万元 2018 2019 2020 2021 2022 同比变化（%） 

固定资产 2,374.36 2,564.59 2,767.04 3,414.37 4,319.29 26.50 

在建工程 278.42 403.72 504.41 251.25 440.73 75.41 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 6：资产回报率情况 

% 2018 2019 2020 2021 2022 百分点变化（%） 

ROE 16.82 15.21 15.96 18.19 17.86 -0.33 

ROA 11.62 10.10 10.73 11.85 11.39 -0.46 

ROIC 14.96 13.26 14.22 15.85 15.64 -0.21 

资料来源：公司公告，招商证券 
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二、各项业务分析 

➢ 传统业务 

功率继电器：2022 年累计发货 30.7 亿元，同比下降 12%，主要是 2022 年传统下游地产

和家电行业的需求不景气，进入去库存周期，市场需求减少，同时行业竞争加剧，导致公

司业务出现下滑。 

新能源领域需求出现爆发式增长，公司新能源功率继电器全年发货 6.65 亿元，同比增长

109.2%，其中 EV 交流充电设备专属继电器全年发货 1.2 亿，同比增长约 200%。面对风、

光、充领域继电器的强劲需求，公司积极扩产，市占率有望持续提升。 

汽车继电器：2022 年累计发货 15.67 亿元，同比增长 3%。公司产品结构持续优化，PCB

产品增长接近 20%，大电流产品突破 1 亿元，同比增长 76%。全球汽车行业景气度下滑

带动汽车继电器需求下降，公司业务增速放缓但市场份额不断提升，目前已超越海外主要

竞争对手，市占率达到 18%以上，领先优势不断巩固。 

电力继电器：2022 年累计发货 14.94 亿元，同比增长 6.7%。在国内经济复苏和芯片价格

下降的带动下，公司电力继电器业务持续好转。预计 2023 年公司电力继电器业务有望继

续复苏，实现稳定增长。 

工业继电器：2022 年累计发货 8.89 亿元，同比增长 26.8%。公司在全球高端 OEM 业务

保持快速增长的同时，积极抢占外资品牌市场份额。公司插座产品成功导入施耐德体系，

与新客户菲尼克斯达成合作，电源、安全继电器产品也有望继续保持增长。 

信号继电器：2022 年累计发货 5.53 亿元，同比增长 6.35%，增速前高后低主要是传统安

防、通信市场需求持续走弱，下游进入去库存周期，公司信号继电器订单量减少。预计

2023 年 Q2 下游完成去库后会进入补库阶段，需求有望开始回升。 

➢ 中生代业务 

高压直流继电器：2022 年累计出货 20.23 亿元，同比增长近 80%。公司高压直流产品发

力高端市场，与全球新能源车核心客户建立稳固合作，不断领先其他竞争对手，全球市占

率提升至 39.6%。同时公司积极拓展充电、储能等应用领域，储能业务收入有望突破亿元

级别，预计公司高压直流继电器业务仍将保持较快的增长速度。 

低压继电器：2022 年累计发货 8.4 亿元，同比持平，主要是国内地产行业不景气，以及

海外接触器需求不及预期所致。公司智能产品方面成功导入逆变器及储能行业用户，新能

源领域的需求成为低压电气新的增长点，同时公司将加大海外市场投入力度，重点发展配

电产品，完善终端电器、控制电器，加大培育智能电器。 

➢ 青年代业务 

电流互感器：2022 年累计出货 6120 万元，同比增长 78%。智能电表市场整体复苏，同

时成功开拓了科陆，松夏，宁光，威盛，德力西等国网外部客户，公司电流互感器产品实

现快速增长。 

各类模块/控制器：2022 年累计出货 2.05 亿元，同比增长 70%。公司业务模式由单一的

元器件转向模块、方案转化，目前各类继电器产品所对应的应用领域均有布局模块化产品，
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其中工业控制模块、汽车电子模块、BDU 等已形成一定规模，呈现出较好的市场潜力。 

灭弧室：2022 年累计发货 1 亿元，同比增长 32.2%。公司灭弧室产品不断提升技术和质

量水平，通过不断降本提高产品性价比，同时不断加深与行业标杆客户的合作，提升份额，

推动业务较快增长。 

 

表 7：公司传统和中生代业务情况 

   2018 2019 2020 2021 2022 

传统业务合计 
收入（百万元）  5633 5698 6282 7641 7573 

增速（%）  8 1 10 22 -1 

工控（工业、轨交） 
收入（百万元）  500 530 520 700 889 

增速（%）  19 6 -2 35 27 

通用 
收入（百万元）  2723 2598 2700 3500 3070 

增速（%）  13 -5 4 30 -12 

信号 
收入（百万元）  280 310 360 520 553 

增速（%）  14 11 16 44 6 

汽车 
收入（百万元）  930 800 1170 1521 1567 

增速（%）  1 -14 46 30 3 

电力 
收入（百万元）  1200 1460 1532 1400 1494 

增速（%）  -3 22 5 -9 7 

中生代业务合计 
收入（百万元）  1150 1180 1300 1983 2863 

增速（%）  39 3 10 53 44 

高压直流 
收入（百万元）  570 600 600 1150 2023 

增速（%）  46 5 0 92 76 

低压电器 
收入（百万元）  580 580 700 833 840 

增速（%）  33 0 21 19 1 

资料来源：公司资料、招商证券 

注：因统计口径不同，部分数据有调整。 

 

表 8：青年代新门类产品情况 

  2018 2019 2020 2021 2022 

青年代业务合计 
收入（百万元） 172 244 350 503 636 

增速（%）  42 43 44 26 

密封继电器 
收入（百万元） 54 72 105 181 183 

增速（%）  35 46 72 1 

电容器 
收入（百万元） 82 82 48 45 31 

增速（%）  0 -42 -7 -30 

连接器 
收入（百万元） 2 6 12 24 17 

增速（%）  166 100 100 -31 

传感器 
收入（百万元） 10 18 33 37 38 

增速（%）  80 83 13 3 

电流互感器 
收入（百万元） 2 5 31 34 61 

增速（%）  159 474 11 78 

灭弧室 
收入（百万元） 22 38 44 76 100 

增速（%）  73 17 71 32 

固态继电器 
收入（百万元）  23 77 106  

增速（%）   238 37  

模块、控制器 
收入（百万元）     205 

增速（%）     70 

资料来源：公司公告、招商证券 

注：因统计口径不同，部分数据有调整。2022 年未披露固态继电器收入情况，新增模块/控制器产品收入情况。 
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盈利预测 

表 9：盈利预测 

  2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

继电器 

收入(亿元) 86.71  104.98  126.40  152.69  184.75  

yoy（%） 32.6  21.1  20.4  20.8  21.0  

成本(亿元) 54.60  67.44  80.56  96.86  116.84  

毛利率(%) 37.03  35.76  36.26  36.56  36.76  

电气产品 

收入(亿元) 9.00  6.82  7.16  7.88  9.06  

yoy（%） -5.5  -24.2  5.0  10.0  15.0  

成本(亿元) 7.22  5.35  5.60  6.14  7.04  

毛利率(%) 19.79  21.53  21.78  22.03  22.28  

其他业务 

收入(亿元) 3.90  4.99  6.24  7.67  9.21  

yoy（%） 39.8  27.9  25.0  23.0  20.0  

成本(亿元) 3.23  4.13  5.15  6.31  7.55  

毛利率(%) 17.18  17.26  17.51  17.76  18.01  

其他主营业务 

收入(亿元) 0.61  0.55  0.61  0.67  0.77  

yoy（%） 24.5  -9.8  10.0  10.0  15.0  

成本(亿元) 0.51  0.45  0.49  0.54  0.62  

毛利率(%) 16.78  17.94  18.44  18.94  19.44  

合计 

收入(亿元) 100.23  117.33  140.39  168.89  203.77  

yoy（%） 28.2  17.1  19.7  20.3  20.7  

成本(亿元) 65.56  77.37  91.80  109.85  132.04  

毛利率(%) 34.58  34.06  34.61  34.96  35.20  

资料来源：公司公告、招商证券 
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风险提示 

1、 经济下行影响公司产品需求：若受到疫情影响、经济下行，下游客户需求或将随之减少，公司相关业务可能受到

不利影响； 

2、 高压直流产品单车价值量下降：新能源车未来有较强的降本趋势，如果高压直流产品的单车价值量较大幅度下滑，

可能对公司新能源车业务的营收造成不利影响； 

3、 原材料价格上涨压力：2021 年以来，大宗商品和芯片等原材料价格始终处于高位，给公司部分业务带来较大成本

压力，如果原材料价格继续上涨，可能会导致公司盈利进一步下滑。 

 

图 1：宏发股份历史 PE Band  图 2：宏发股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8306 9346 10982 13177 15924 

现金 1708 1358 1588 2002 2567 

交易性投资 67 510 510 510 510 

应收票据 1166 1458 1745 2099 2532 

应收款项 2552 2812 3341 4019 4849 

其它应收款 46 58 69 83 100 

存货 2498 2832 3351 4010 4820 

其他 269 318 379 454 547 

非流动资产 5360 6645 7186 7731 8186 

长期股权投资 13 14 14 14 14 

固定资产 3414 4319 4959 5588 6114 

无形资产商誉 428 500 450 405 365 

其他 1505 1811 1763 1724 1694 

资产总计 13666 15991 18168 20908 24110 

流动负债 2732 3010 3469 4074 4644 

短期借款 45 41 11 5 0 

应付账款 1776 1905 2260 2705 3251 

预收账款 43 54 64 77 92 

其他 867 1010 1134 1288 1300 

长期负债 2198 3028 3028 3028 3028 

长期借款 5 591 591 591 591 

其他 2193 2438 2438 2438 2438 

负债合计 4930 6038 6498 7103 7672 

股本 745 1043 1043 1043 1043 

资本公积金 671 373 373 373 373 

留存收益 5132 6080 7250 8705 10497 

少数股东权益 2189 2457 3004 3685 4524 

归属于母公司所有者权益 6548 7496 8666 10121 11913 

负债及权益合计 13666 15991 18168 20908 24110     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 912 1595 1928 2248 2493 

净利润 1452 1689 2093 2600 3210 

折旧摊销 597 728 806 897 988 

财务费用 87 124 43 40 35 

投资收益 (107) (30) (104) (121) (133) 

营运资金变动 (1071) (844) (917) (1176) (1616) 

其它 (47) (72) 8 9 10 

投资活动现金流 (778) (2003) (1246) (1323) (1311) 

资本支出 (925) (1519) (1350) (1444) (1444) 

其他投资 147 (483) 104 121 133 

筹资活动现金流 639 47 (453) (511) (618) 

借款变动 (944) 246 (35) (6) (5) 

普通股增加 0 298 0 0 0 

资本公积增加 225 (298) 0 0 0 

股利分配 (253) (320) (375) (465) (578) 

其他 1612 120 (43) (40) (35) 

现金净增加额 773 (361) 230 414 564     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 10023 11733 14039 16889 20377 

营业成本 6556 7737 9180 10985 13203 

营业税金及附加 76 88 105 127 153 

营业费用 344 405 483 578 691 

管理费用 1000 1068 1275 1529 1838 

研发费用 495 602 716 856 1026 

财务费用 110 3 43 40 35 

资产减值损失 (55) (34) (35) (30) (25) 

公允价值变动收益 0 (88) (44) (27) (7) 

其他收益 132 119 118 123 120 

投资收益 107 30 30 25 20 

营业利润 1626 1859 2307 2867 3539 

营业外收入 2 2 2 2 2 

营业外支出 8 3 5 5 4 

利润总额 1620 1859 2304 2864 3536 

所得税 167 170 211 263 326 

少数股东损益 390 442 548 680 840 

归属于母公司净利润 1063 1247 1545 1920 2370     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 28% 17% 20% 20% 21% 

营业利润 25% 14% 24% 24% 23% 

归母净利润 28% 17% 24% 24% 23% 

获利能力      

毛利率 34.6% 34.1% 34.6% 35.0% 35.2% 

净利率 10.6% 10.6% 11.0% 11.4% 11.6% 

ROE 17.6% 17.8% 19.1% 20.4% 21.5% 

ROIC 17.9% 17.4% 18.7% 19.8% 20.6% 

偿债能力      

资产负债率 36.1% 37.8% 35.8% 34.0% 31.8% 

净负债比率 0.5% 4.0% 3.3% 2.8% 2.4% 

流动比率 3.0 3.1 3.2 3.2 3.4 

速动比率 2.1 2.2 2.2 2.2 2.4 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 3.3 2.9 3.0 3.0 3.0 

应收账款周转率 2.8 2.9 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 4.2 4.2 4.4 4.4 4.4 

每股资料(元)      

EPS 1.02 1.20 1.48 1.84 2.27 

每股经营净现金 0.87 1.53 1.85 2.16 2.39 

每股净资产 6.28 7.19 8.31 9.71 11.43 

每股股利 0.31 0.36 0.45 0.55 0.68 

估值比率      

PE 32.0 27.3 22.0 17.7 14.4 

PB 5.2 4.5 3.9 3.4 2.9 

EV/EBITDA 18.6 16.8 13.3 11.0 9.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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