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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司系国内航空发动机和燃气轮机精密铸造领先企业，全面覆盖供应海内外

龙头客户。公司自上市时起即已布局深耕两机叶片铸造，是国家航空发动机

和燃气轮机耐高温叶片“一条龙”应用计划示范企业。凭借燃气轮机高温合

金透平叶片等关键核心技术，公司为海内外龙头客户实现高难度产品开发和

稳定批产交付。通过承担燃机叶片国产化任务，公司供应国内行业龙头客户

包括中国重燃、上海电气、东方电气、航发燃机、龙江广瀚、哈尔滨汽轮机

等企业，和境外龙头多年合作，也已实现对西门子、贝克休斯、安萨尔多等

燃机巨头的稳定批产交付。2017-2023年营收 CAGR达 9.82%，净利润CAGR

达30.94%，多年来业绩实现稳健增长。

燃机行业迎来景气上行周期，数据中心需求是重要增量。燃机发电可替代煤

炭发电是实现降碳目标的重要设备，我国对燃机需求也不断提升，全球范围

内看，发展中国家为满足电力需求和各国政府实施严格排放标准也带动燃气

需求持续增长。据《Gas Turbine World》对工业燃气轮机市场预测，未来

10年新燃气轮机订单超过1370亿美元；未来 5 年维修市场每年达到 235.52

亿美元。燃机作为高效发电设备也将受益于数据中心需求增长，IEA预测全

球数据中心电力需求基准需求将从 2022 年的 460TWh 增长至 2028 年的

800TWh，CAGR达14.8%。

Q3起在手订单饱满，公司深度受益燃机产业趋势。2024年第三季度，公司

合同负债达1.71亿元，同比增长203.59%，合同负债同比高增表明公司在手

订单饱满。截至2024年9月30日，公司在手的燃气轮机订单约8 亿元，其

中仅 8-9 月新签订单就达到 4 亿元，公司作为燃机核心热端叶片供应商，

受益下游高景气需求。

公司拟发可转债募投叶片机匣加工涂层和核能材料及零部件项目，产业链延

伸打开更大市场空间。公司拟发行可转债募资15亿元，其中5.5亿元用于

叶片机匣加工涂层项目，项目达产后可以使公司形成完整的叶片、机匣生产、

加工涂层生产链，提高产品质量和附加值。

风险提示：原材料价格波动风险；汇率变动风险；下游行业需求不及预期。

投资建议：公司作为国内航空发动机及燃气轮机精密铸件领先企业，全面覆

盖海内外龙头客户并实现稳定批产供应，拥有燃机热端核心部件稀缺产能和

卡位优势，将受益于下游燃机行业景气上行和数据中心带来的增量，同时除

叶片和机匣外还往加工涂层环节延伸，提升产品附加值带来增长新动能。我

们预计2024-2026年归母净利润分别为3.05/4.23/5.68亿元；对应PE分别

为 46/33/25x，一年期合理估值为 18.6-21.70 元（对应 2025 年 PE

30-35x）。首次覆盖给予“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,198 2,412 2,622 3,164 3,822

(+/-%) 7.7% 9.7% 8.7% 20.7% 20.8%

归母净利润(百万元) 402 303 305 423 568

(+/-%) 73.8% -24.5% 0.7% 38.4% 34.4%

每股收益（元） 0.59 0.44 0.45 0.62 0.84

EBIT Margin 11.3% 12.9% 12.9% 14.7% 16.4%

净资产收益率（ROE） 9.4% 6.8% 6.8% 9.3% 12.3%

市盈率（PE） 35.0 46.3 45.7 33.0 24.6
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EV/EBITDA 37.8 63.1 26.4 21.3 18.1

市净率（PB） 3.29 3.15 3.10 3.07 3.02

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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公司概况

公司沿革及经营概况

应流股份自 1990 年进入铸造行业，以铸造为核心建立了涵盖焊接热处理、热等静

压、机械加工和表面处理等完整的高端零部件生产体系，主要产品包括泵及阀门

零件、机械装备构件，广泛应用于航空航天、燃气轮机、核能核电、海洋工程、

油气化工、工矿设备和流体机械等高端装备领域。

公司以技术创新为核心驱动力，制造技术和生产装备达到国内领先水平，产品远

销欧美等 40 多个国家和地区，服务 100 多家全球行业龙头客户，包括通用电气、

西门子、卡特彼勒、斯伦贝谢等十余家世界 500 强企业以及艾默生等众多行业龙

头。公司于 2014 年在上交所成功上市。

表1：应流股份主要业务情况

应用领域 产品用途 主要产品 图片展示 主要客户

高端装备
主要下游应用领域为工矿机械、石油石化
等

流体控制零件、
工程机械零部
件等

卡特彼勒、斯伦贝谢、艾默
生等

航空航天及燃气轮机 主要下游应用领域为航空航天及燃气轮机 叶片、机匣等
通用电气、西门子、 赛峰
集团、 中国航发、航天科
工、上海电气、东方电气等

核能核电 主要下游应用领域为核能核电

核电站主泵泵
壳、金属保温
层、乏燃料格
架、中子吸收和
辐射屏蔽材料
等

中国核电、中广核、国电投
等

资料来源：公司官网、公司招股说明书、国信证券经济研究所整理
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股权结构：股权结构稳定

公司股权结构稳定。截至 2024 年 9 月 30 日，公司控股股东为霍山应流投资有限

公司，持股数量占比 27.37%，本企业最终控制人杜应流，为公司董事长兼总经理，

总持股比例达 12.52%，直接持股 1.71%并通过霍山应流投资有限公司间接持股

10.81%。

图1：公司控股股东及实际控制人情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（截至 2024 年 9 月 30 日）

公司业务分析

以铸造为核心的专用设备零部件领先企业，业绩稳健增长

公司营收利润均保持稳健增长态势。公司营收利润自 2017 年以来稳健增长，

2017-2023 年营收 CAGR 达 9.82%，净利润 CAGR 达 30.94%。2023 年业绩下滑主要

系 2022 年高基数增长，2022 年因土地收储、霍山“退城进园”等项目为公司带

来资产处置的非经常损益约 1.1 亿元。

从扣非净利润看公司盈利能力稳定，主营业务营收与盈利增长趋势保持一致。

2023 年公司实现扣非归母净利润达 2.80 亿元，较 2022 年增长 22.89%。2024 年

前三季度公司实现营收 19.10 亿元，同比增长 5.72%，归母净利润 2.27 亿元，同

比下滑 6.90%，归母扣非净利润 2.20 亿元，同比增长 11.59%。其中第三季度公司

实现收入 6.42 亿元，同比增长 3.06%，归母净利润 0.75 亿元，同比下滑 8.75%，

扣非归母净利润 0.72 亿元，同比增长 7.60%。
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图2：应流股份历年营业收入及增速 图3：应流股份历年业绩及增速

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

航空航天新材料及零部件业务是重要增长驱动

产品结构持续优化，航空航天新材料及零部件业务收入及占比快速增长。产品结

构来看，公司 2023 年高端装备业务、核能新材料及零部件业务、航空航天新材料

及零部件业务收入占比分别为 48.57%/15.74%/32.67%/3.02%。高毛利率的航空航

天新材料及零部件业务占比从 2017 年的 3.38%提升到 2023 年的 32.67%带来产品

结构优化，该业务 2017-2023 年收入 CAGR 达 60.25%，2017 年来毛利率均维持在

41%以上（对比整体毛利率水平维持在 32%-38%之间）。

图4：应流股份 2023 年产品结构 图5：应流股份航空航天新材料及零部件业务维持高速增长

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
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财务分析

盈利能力分析

公司净利率呈持续提升趋势，期间费用率整体稳中有降。2018-2023 年来公司毛

利率维持在 36%-38%区间，净利率则从 2017 年的 4.11%提升至 2023 年的 11.54%。

期间费用率的整体下降对净利率提升起到重要作用，期间费用率从 2017 年的

46.68%下降至 2023 年的 29.25%。

图6：应流股份盈利能力保持稳定 图7：应流股份期间费用率整体稳中有降

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

盈利预测

假设前提

高端装备零部件：高端装备零部件下游主要行业为石油天然气设备和工程矿山机

械，下游需求较为稳定，整体跟随宏观经济保持稳定增长趋势。我们假设

2024-2026 年该业务增速分别为-2%/5%/5%，毛利率分别为 30%/30%/30%。

核能新材料及零部件：2022-2023 年，国常会分别批准 10 台核电机组，受益于下

游核电需求增长，公司在手订单充足实现较快增长。公司还完成中子吸收材料、

复合屏蔽材料等新技术突破带来新增量。2024 年 8 月，国常会又核准 11 台核电

机组，相关核电设备和材料需求将在若干年内逐步释放，我们预计公司该板块继

续保持较高速增长，我们假设 2024-2026 年核能新材料及零部件收入增速分别为

18%/20%/20%。过去两年公司该业务毛利率保持 40%附近，随着公司收入规模增长

有望带来规模效应，我们假设2024-2026年毛利率分别为40.00%/40.50%/41.00%。

航空航天新材料及零部件：公司该业务下游主要为航空发动机和燃气轮机，下游

持续高景气带动过去两年高速增长。燃机领域，公司多款重点燃机型号取得突破，

国内受益国产替代，海外则与国际燃机龙头签署战协保证长期批量供应。航空发

动机领域，持续供货国产航发叶片和 leap 系列发动机机匣。公司该业务未来几年

预计将持续受益于燃机行业高景气，目前在手订单饱满将继续保持高速增长，我

们假设 2024-2026 年航空航天新材料及零部件收入增速分别为 20%/35%/35%。过

去两年公司该业务毛利率受产品结构和部分产品降价影响有所下滑，但随着收入

规 模 上 升 带 来 规 模 效 应 ， 我 们 假 设 2024-2026 年 毛 利 率 分 别 为

40.00%/41.00%/42.00%。
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其他业务：该业务目前收入规模小，随着公司在低空经济领域的发动机、无人机

等产品布局推广，有望迎来快速发展，我们假设 2024-2026 年该业务增速分别为

10%/80%/30%，毛利率分别为 40%/40%/40%。

表2：应流股份业绩拆分

报告期（亿元，%） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

高端装备零部件

收入 11.59 11.71 11.48 12.05 12.66

增速 2.31% 1.10% -2.00% 5.00% 5.00%

毛利率(%) 30.66% 30.76% 30.00% 30.00% 30.00%

核能新材料及零部件

收入 3.25 3.80 4.48 5.38 6.45

增速 7.10% 16.66% 18.00% 20.00% 20.00%

毛利率(%) 40.18% 40.10% 40.00% 40.50% 41.00%

航空航天新材料及零部件

收入 6.26 7.88 9.46 12.77 17.23

增速 22.62% 25.82% 20.00% 35.00% 35.00%

毛利率(%) 45.261% 41.91% 40.00% 41.00% 42.00%

其他业务

营业收入 0.87 0.73 0.80 1.44 1.88

增速 -6.07% 16.56% 10.00% 80.00% 30.00%

毛利率(%) 40.46% 40.55% 40.00% 40.00% 40.00%

营业总收入

营业收入 21.98 24.12 26.22 31.64 38.22

增速 7.73% 9.75% 8.70% 20.68% 20.79%

毛利率(%) 36.72% 36.17% 35.62% 36.68% 37.76%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算

综上所述，预计公司 2024-2026 年营收为 26.22/31.64/38.22 亿元，同比增长

8.70%/20.68%/20.79%，毛利率分别为 35.62%/36.68%/37.76%。
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未来 3 年业绩预测

根据以上假设，我们预计 2024-2026 年归属母公司净利润分别为 3.05/4.23/5.68 亿

元，同比增加 0.7%/38.4%/34.4%。

表3：未来三年盈利预测

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 2198 2412 2622 3164 3822

营业成本 1391 1540 1688 2003 2379

营业税金及附加 43 43 39 47 56

销售费用 36 34 42 47 53

管理费用 225 192 211 243 279

研发费用 255 293 303 359 426

财务费用 112 107 106 121 133

投资收益 (2) 2 12 14 10

资产减值及公允

价值变动 0 0 20 17 10

其他收入 258 80 15 13 13

营业利润 393 285 280 388 527

营业外净收支 1 (0) 6 8 5

利润总额 394 285 286 396 532

所得税费用 5 6 6 8 11

少数股东损益 (13) (25) (25) (35) (46)

归属于母公司净

利润 402 303 305 423 568

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算
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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：通过 Wind 选取 2019-2024 年可比公司杰瑞股份、豪迈科技、联德股份

的无杠杆 Beta 数据，并参考公司历史无杠杆 Beta，假设无杠杆 Beta 为 0.65；

无风险利率：选取最近发行的 10 年期国债利率 1.65%;

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，假设股票风

险溢价 4.75%；

Kd：为税前债务成本，一般采用债券的到期收益率来反映，此处我们选取 AA 级中

债企业债收益率作为参考，假设债务成本 4.00%；

T：为税率，公司享受研发费用加计扣除政策，2021 年财政部和国家税务总局明

确将制造业研发费用加计扣除比例从 75%提高到 100%，且设定为长期性制度，假

设税率为 2.00%；

永续增长率：公司产品的下游应用广泛，与宏观经济环境相关性较高，假设公司

永续增长率为 2.00%。

根据以上主要假设条件，测算得出加权平均资本成本 WACC 为 8.38%，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 18.53 元。

未来 10 年估值假设条件见下表：

表4：绝对估值法资本成本假设（截至日期：2025/1/19）

合理值

无杠杆 Beta 0.65

无风险利率 1.65%

股票风险溢价 4.75%

公司股价（元） 17.4

发行在外股数（百万股） 679

股票市值(百万元) 11815

债务总额(百万元) 4340

Kd 4.00%

T 2.00%

Ka 4.74%

有杠杆 Beta 0.88

Ke 5.85%

E/(D+E) 73.14%

D/(D+E) 26.86%

WACC 5.33%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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表5：FCFF 估值表

单位：百万元
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E TV

EBIT 339.5 464.8 627.7 691.4 850.0 991.6 1,145.1 1,333.1 1,478.6 1,637.9

所得税税率 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

EBIT*(1-所得

税税率) 332.7 455.5 615.2 677.6 833.0 971.8 1,122.2 1,306.4 1,449.1 1,605.1

折旧与摊销 417.3 496.6 533.6 566.5 598.2 629.4 660.4 691.4 722.3 753.1

营运资金的净

变动 (469.8) (652.5) (543.0) (1,023.7) (986.2) (876.0) (1,090.6) (1,164.8) (923.4) (1,025.0)

资本性投资 (500.0) (480.0) (460.0) (470.0) (465.0) (467.5) (466.3) (466.9) (466.6) (466.7)

FCFF (219.8) (180.4) 145.8 (249.6) (20.0) 257.6 225.8 366.2 781.3 866.5 26,536.1

PV(FCFF) (208.7) (162.6) 124.7 (202.8) (15.4) 188.7 156.9 241.7 489.6 515.5 15,786.6

核心企业价值 16,914.2

减：净债务 4,331.2

股票价值 12,583.0

每股价值（元） 18.53

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

分别为 0.2%的变动幅度，折现率浮动范围为 4.93%-5.73%，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 15.20-22.80

元。

表6：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

4.93% 5.13% 5.33% 5.53% 5.73%

永续

增长

率变

化

2.40% 27.26 24.33 21.81 19.61 17.68

2.20% 24.87 22.30 20.06 18.10 16.37

2.00% 22.80 20.53 18.53 16.77 15.20

1.80% 21.00 18.97 17.17 15.57 14.14

1.60% 19.41 17.58 15.96 14.50 13.19

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析
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相对估值

铸造件产品广泛应用于下游各类行业及其细分领域，我国大部分铸造企业专注于

单一市场或细分领域，能够生产航空发动机和燃气轮机热端核心部件并稳定批产

供货海内外龙头的企业具有稀缺性，同时能够受益于燃气轮机景气向上的国内企

业业务也存在一定差异性。基于此，我们选择杰瑞股份、豪迈科技、联德股份作

为可比公司。杰瑞股份是全球领先的高端装备提供商、油气工程及油气田技术服

务提供商，还可提供燃气内燃发电机组、航改型燃气轮机发电机组及相关供电服

务等，目前已在国内外实现应用。豪迈科技主要产品包括子午线轮胎活络模具、

大型零部件机械产品、机床装备相关产品，其中大型零部件机械产品以风电、燃

气轮机等能源类产品零部件的铸造及精加工为主。联德股份主要从事高精度机械

零部件以及精密型腔模产品的研发、设计、生产和销售，提供从铸造到精加工的

一站式服务，产品包括用于压缩机、工程机械、注塑机以及食品机械整机制造的

精密零部件等；在燃气轮机领域，联德股份有和全球巨头核心客户如卡特合作，

提供精密机械零部件。

我们预计应流股份 2024 年-2026 年归母净利润分别为 3.05/4.23/5.68 亿元，对

应 PE 46/33/25 倍。综合考虑可比公司的估值及公司在燃机核心热端部件的产能

卡位优势和成长性，考虑到应流股份：1）公司作为国内航空发动机及燃气轮机精

密铸件领先企业，全面覆盖海内外龙头客户并实现稳定批产供应；2）拥有燃机热

端核心部件稀缺产能和卡位优势，将受益于下游燃机行业景气上行和数据中心带

来的增量；3）除叶片和机匣外还往加工涂层环节延伸，提升产品附加值带来增长

新动能，具有估值溢价，我们给予应流股份 2025 年 30-35xPE，对应 2025 年目标

估值 18.6-21.70 元。

投资建议

综合以上，我们预计 2024 年-2026 年归属母公司净利润分别为 3.05/4.23/5.68

亿元，对应 PE 46/33/25 倍，一年期合理估值为 18.60-21.70 元（对应 2025 年

PE 30-35x），首次覆盖给予“优于大市”评级。

表7：可比公司估值表值（截止 2025 年 1 月 21 日）

日期

序号分类 证券代码 证券简称 投资评级 收盘价
总市值

（亿元）

EPS PE

2023A 24E 25E 26E 2023A 24E 25E 26E

1 A 股 002353.SZ 杰瑞股份 无评级 40.19 411 2.41 2.64 3.13 3.61 17 15 13 11

2 A 股 002595.SZ 豪迈科技 优大于市 53.34 427 2.03 2.41 2.77 3.17 26 22 19 17

3 A 股 605060.SH 联德股份 未评级 19.00 46 1.05 0.89 1.20 1.52 18 21 16 12

平均值 20 20 16 13

1 A 股 603308.SH 应流股份 优大于市 18.70 127 0.44 0.45 0.62 0.84 43 42 30 22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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风险提示

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

18.60-21.70 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 1.65%、风险溢价 5.33%，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 2024 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的

业务结构，最终给予公司 2024 年 13-15 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。

盈利预测的风险

基于燃气轮机行业的较高景气度，同时高端装备零部件和核能新材料及零部件收

入保持稳健增长趋势，我们假设公司 2024-2026 年收入增长 8.7%/20.7%/20.8%，

可能存在对公司产品销量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。如

果燃气轮机行业下游需求不达预期，公司未来营收增速可能不达预期。

主要原材料价格波动的风险

公司产品的主要原材料为废钢、废不锈钢、镍等合金材料，产品价格按照成本加

成原则确定。因此，原材料价格的波动会影响公司主营产品的销售定价。尽管公

司可以通过调整产品价格来应对原材料价格的波动，但由于产品价格调整存在一

定的时间滞后性和幅度差异，原材料价格波动仍会对公司经营业绩的稳定性产生

影响，存在因原材料价格大幅波动导致的经营风险。

汇率变动的风险

公司部分产品通过出口销售，主要结算货币为美元、英镑和欧元，这对公司以外

币结算的业务产生了一定影响。如果人民币汇率波动较大，将对公司的经营产生

不利影响
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 463 255 269 205 178 营业收入 2198 2412 2622 3164 3822

应收款项 1001 1055 1196 1423 1712 营业成本 1391 1540 1688 2003 2379

存货净额 1431 1857 1536 1845 2244 营业税金及附加 43 43 39 47 56

其他流动资产 987 152 745 840 780 销售费用 36 34 42 47 53

流动资产合计 3881 3320 3747 4313 4914 管理费用 225 192 211 243 279

固定资产 4558 4842 4967 4995 4960 研发费用 255 293 303 359 426

无形资产及其他 662 707 679 651 622 财务费用 112 107 106 121 133

投资性房地产 792 1599 1599 1599 1599 投资收益 (2) 2 12 14 10

长期股权投资 6 6 8 9 10

资产减值及公允价值变

动 0 0 20 17 10

资产总计 9899 10475 11000 11567 12106 其他收入 258 80 15 13 13

短期借款及交易性金融

负债 1955 1773 2331 2877 3270 营业利润 393 285 280 388 527

应付款项 762 789 753 891 1045 营业外净收支 1 (0) 6 8 5

其他流动负债 228 210 202 249 284 利润总额 394 285 286 396 532

流动负债合计 2945 2773 3287 4017 4599 所得税费用 5 6 6 8 11

长期借款及应付债券 1341 2008 2008 2008 2008 少数股东损益 (13) (25) (25) (35) (46)

其他长期负债 844 758 738 532 428 归属于母公司净利润 402 303 305 423 568

长期负债合计 2185 2766 2747 2540 2436 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5131 5539 6033 6557 7036 净利润 402 303 305 423 568

少数股东权益 497 473 465 454 443 资产减值准备 (10) 14 6 1 0

股东权益 4272 4463 4502 4556 4628 折旧摊销 260 0 417 497 534

负债和股东权益总计 9899 10475 11000 11567 12106 公允价值变动损失 0 0 (20) (17) (10)

财务费用 112 107 106 121 133

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (975) (517) (470) (652) (543)

每股收益 0.59 0.44 0.45 0.62 0.84 其它 3 (18) (14) (11) (12)

每股红利 0.29 0.39 0.39 0.54 0.73 经营活动现金流 (320) (217) 225 239 537

每股净资产 6.25 6.53 6.63 6.71 6.82 资本开支 0 (299) (500) (480) (460)

ROIC 2.29% 2.44% 3% 4% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.40% 6.80% 7% 9% 12% 投资活动现金流 (1) (299) (502) (481) (461)

毛利率 37% 36% 36% 37% 38% 权益性融资 22 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 13% 13% 15% 16% 负债净变化 1157 667 0 0 0

EBITDA Margin 23% 13% 29% 30% 30% 支付股利、利息 (201) (265) (267) (369) (496)

收入增长 8% 10% 9% 21% 21% 其它融资现金流 (1633) (497) 558 546 393

净利润增长率 74% -25% 1% 38% 34% 融资活动现金流 300 307 292 177 (103)

资产负债率 57% 57% 59% 61% 62% 现金净变动 (21) (209) 15 (65) (27)

股息率 1.4% 1.9% 1.9% 2.6% 3.5% 货币资金的期初余额 485 463 255 269 205

P/E 35.0 46.3 45.7 33.0 24.6 货币资金的期末余额 463 255 269 205 178

P/B 3.3 3.1 3.1 3.1 3.0 企业自由现金流 0 (513) (220) (180) 146

EV/EBITDA 37.8 63.1 26.4 21.3 18.1 权益自由现金流 0 (343) 234 248 408

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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