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[Table_Summary]  事件：怡亚通公布 2022 年年度报告。公司实现营业收入 854.0 亿元，同比

+21.6%；实现毛利润 39.9 亿元，归母净利润 2.6 亿元。分业务来看，分销+营

销业务、跨境和物流业务、品牌运营业务营业收入分别为 787.4、37.2、33.1

亿元，占比 92.2%、4.4%、3.9%，同比+20.9%、+92.1%、-6.0%。 

 行业向综合性服务商转型，重要性达前所未有之高度。随着新公司的不断涌入，

传统供应链服务竞争加剧，行业逐渐向具备立体式、全渠道、一体化营销、品

牌孵化的综合性服务平台转型。在百年未有之大变局下，我国高度重视产业链

供应链的安全，行业重要性提升至前所未有的高度。2023年国民经济和社会发

展计划草案指出，要加快建设现代化产业体系，再次强调要聚焦到“产业链供

应链韧性和安全水平”。 

 品牌运营、生态圈和数字化能力是公司核心竞争力。品牌运营：公司的品牌运

营管理团队拥有丰富的品牌运营经验、强劲的市场开拓能力及营销模式创新能

力，品牌运营业务推出以来营收 CAGR达 26.6%；生态圈：通过构建从线上到

线下一体化，公司整合大量供应商与终端网点的物流生态，构建起一体化服务

生态圈形成竞争壁垒；数字化能力：公司以超过二十五年的供应链信息化发展

经验为基础，结合国内外领先技术，自主研发出契合供应链行业特点、满足各

类业务模式需求的大数据管理系统。 

 营收盈利韧性良好，降本增效成果显著。营收和盈利展现了较好的韧性，2022

年营业收入同比大幅增加 21.6%，归母净利润下降至 2.6亿元，但仍高于 2018

年的水平。公司费用管控成果不断展现，2022年管理费用率下降 0.5pp至 1.6%，

财务费用率下降 0.3pp 至 1.7%；公司业务结构重整带动运营效率提升，净营业

周期从 2018 年的 109 天稳步降至 2022 年的 73 天。当期盈利能力明显下降主

因疫情影响下销售净利率的下滑，ROE大幅下降 4.2pp至 2.9%，但仍高于 2019

年的 1.5%，ROE底部时期已过。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司营业收入将稳健增长，预计公司 2023-2025

年 EPS分别为 0.17、0.24、0.29元，对应 PE为 33、23、20倍。可比公司 PB-LF

均值为 1.9，2023 年预测公司每股净资产 3.55 元，对应目标价 6.75 元。首次

覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：消费复苏或不及预期、市场竞争风险、汇率波动风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 85397.75  86754.39  89262.84  91289.78  

    增长率 21.56% 1.59% 2.89% 2.27% 

归属母公司净利润（百万元） 256.09  445.99  630.36  746.54  

    增长率 -49.44% 74.15% 41.34% 18.43% 

每股收益EPS（元） 0.10  0.17  0.24  0.29  

净资产收益率 ROE 2.24% 4.09% 5.50% 6.17% 

PE 57  33  23  20  

PB 1.65  1.59  1.50  1.41  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-16%

4%

25%

46%

66%

87%

22/4 22/6 22/8 22/10 22/12 23/2 23/4

怡亚通 沪深300 

28
97
9



 
怡亚通（002183）2022 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目  录  

1 国内消费品供应链行业的领军企业 ........................................................................................................................................................ 1 

2 行业向综合性服务商转型，重要性达前所未有之高度..................................................................................................................... 3 

3 品牌运营、生态圈和数字化能力是公司核心竞争力 ......................................................................................................................... 4 

4 营收盈利韧性良好，降本增效成果显著 ............................................................................................................................................... 6 

5 盈利预测及估值 ............................................................................................................................................................................................ 8 

6 风险提示 ......................................................................................................................................................................................................... 9 



 
怡亚通（002183）2022 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图  目  录  

图 1：怡亚通发展历程 .................................................................................................................................................................................... 1 

图 2：怡亚通一体两翼业务结构 .................................................................................................................................................................. 1 

图 3：2022 年怡亚通营业收入构成 ............................................................................................................................................................. 2 

图 4：2022 年怡亚通毛利构成...................................................................................................................................................................... 2 

图 5：怡亚通股权结构 .................................................................................................................................................................................... 2 

图 6：中国消费品数字供应链服务商行业发展历程 ............................................................................................................................... 3 

图 7：中国 PMI 指数 ........................................................................................................................................................................................ 4 

图 8：中国社会消费品零售总额 .................................................................................................................................................................. 4 

图 9：怡亚通自有品牌大唐秘造 .................................................................................................................................................................. 4 

图 10：怡亚通品牌运营业务营业收入 ....................................................................................................................................................... 4 

图 11：综合性服务商的能力要求 ................................................................................................................................................................ 5 

图 12：怡亚通一体化服务优势..................................................................................................................................................................... 5 

图 13：怡亚通数字化产品架构..................................................................................................................................................................... 5 

图 14：2018 年-2022 年怡亚通营业收入.................................................................................................................................................... 6 

图 15：2018 年-2022 年怡亚通归母净利润 ............................................................................................................................................... 6 

图 16：2020 年-2022 年怡亚通业务结构.................................................................................................................................................... 6 

图 17：2022 年怡亚通分业务毛利率........................................................................................................................................................... 6 

图 18：2012 年-2022 年怡亚通三费情况.................................................................................................................................................... 7 

图 19：2012 年-2022 年怡亚通营运能力指标情况.................................................................................................................................. 7 

图 20：2012 年-2022 年怡亚通销售净利率和销售毛利率 .................................................................................................................... 7 

图 21：2012 年-2022 年怡亚通 ROE（加权） ........................................................................................................................................... 7 

 

 

 

 

表  目  录  

表 1：收入和成本预测 .................................................................................................................................................................................... 8 

表 2：可比公司估值......................................................................................................................................................................................... 9 

附表：财务预测与估值 .................................................................................................................................................................................10 

 



 
怡亚通（002183）2022 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 国内消费品供应链行业的领军企业 

国内消费品供应链行业的领军企业。怡亚通（下称公司）成立于 1997 年，并于 2007

年在深主板上市，成为国内首家上市供应链企业。公司打造以供应链整合为核心的平台型企

业，业务服务网络覆盖中国大陆 320 多个大中城市及新加坡、美国等 10 多个国家，主要承

接企业各环节供应链外包服务，包括采购与销售执行服务、“分销+营销”服务、品牌孵化服

务、赋能新零售服务等。公司已成为中国目前重要的流通快消品分销服务平台，积极推动中

国流通商业整合与变革，构建扁平化、共享化、去中心化的新流通商业格局。同时，公司以

供应链服务为载体，实践“供应链+”战略(供应链+互联网、供应链+科技公司、供应链+品

牌孵化、供应链+营销、供应链+智能零售、供应链+供应链金融等)，构筑共融共生的供应链

商业生态。 

图 1：怡亚通发展历程 

 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

公司业务不断转型升级，“一体两翼”战略构建完成。公司率先完成了供应链 1.0 到 2.0

的转变，并将供应链 3.0 推向全球，以供应链为抓手打造中国领先的快消分销和品牌孵化平

台。2018 年公司开启了三年的业务重整重构，目前已完成了“一体两翼”的战略构建，以

供应链基础服务为一体，聚焦大消费领域的产业平台拓展附加值较高的业务（第一翼），成

立投资平台进行自有品牌孵化、品牌投资并购等业务（第二翼），打造怡亚通系供应链生态。 

图 2：怡亚通一体两翼业务结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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基于供应链的分销+营销为基本盘，品牌运营为新增长点。公司 2022 年分销+营销、跨

境和物流服务、品牌运营的营业收入分别为 787.4、37.2、33.1 亿元，占比分别为 92.2%、

4.4%、3.9%；分销+营销、跨境和物流服务、品牌运营的毛利分别为 33.1、3.1、3.7 亿元，

占比分别为 82.9%、7.8%、9.3%。基于供应链的分销和营销贡献了公司主要的营收和毛利，

为公司的基本盘，而品牌运营业务 3.9%的营收贡献了 9.3%的毛利，有望成为支撑公司成长

的新增长点。 

图 3：2022 年怡亚通营业收入构成  图 4：2022 年怡亚通毛利构成 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

国资战投入主赋能，国资背景带来融资环境的显著改善。2018 年深圳投控注入 24 亿元

战略入主，截止目前深圳投控直接持有公司 15.0%的股份，为公司第一大股东，深圳国资委

则通过深圳投控和深圳投控资本累积持有公司 23.2%的股份，为公司的实际控制人。国资战

投的入主为公司带来了融资环境的显著改善，深圳投控在资金上给予公司大力支持，公司在

国资背景加持后信用评价明显提升。2019 年以前公司发行债券的债项评级均在 AA 及以下，

而此后公司发行债券的债项评级均为 AAA 级，融资成本显著降低。  

图 5：怡亚通股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 行业向综合性服务商转型，重要性达前所未有之高度 

传统供应链服务竞争加剧，行业向综合性服务商转型。传统供应链服务旨在于处理企业

的非核心业务，由于这些业务的专业性较弱，传统供应链行业存在易复制的特点，从而导致

进入门槛较低、行业替代性较强。随着新公司的不断涌入，传统供应链服务竞争加剧，行业

逐渐向具备立体式、全渠道、一体化营销、品牌孵化的综合性服务平台转型，供应链整合产

业链，以提供一站式服务。具体来看，消费品供应链服务行业经历了四阶段发展： 

（1）萌芽阶段（2008 年以前）：消费品供应链服务崛起于淘宝等 C2C 平台； 

（2）成长阶段（2008-2014 年）：越来越多的品牌商开始拓展品牌运服渠道，服务商的

市场扩大； 

（3）转型阶段（2015-2018 年）：随着电商体量及 B2C 市场份额的逐步提高，消费品

供应链服务得以快速发展；服务商数量快速增加，行业加速整合，竞争日趋激烈。 

（4）生态构建阶段（2019 年以后）：后端供应链重要性凸显，供应链服务商整合全产

业链，协同商流、信息流、物流、资金流等环节，提供一站式服务，开始占据交易核心。 

图 6：中国消费品数字供应链服务商行业发展历程 

 
数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理 

产业链供应链行业重要性提升至前所未有的高度。近年来国际局势错综复杂，黑天鹅事

件频繁爆发，逆全球化和贸易保护主义声浪加大，西方国家制裁和疫情影响对我国产业链供

应链持续造成影响。在百年未有之大变局下，我国高度重视产业链供应链的安全，行业重要

性提升至前所未有的高度。继 2021 年中央经济工作会议中首次提出“增强产业链供应链自

主可控能力”之后，党的二十大报告又重点提出：“着力提升产业链供应链韧性和安全水平”。

2023 年国民经济和社会发展计划草案指出，要加快建设现代化产业体系，再次强调要聚焦

到“产业链供应链韧性和安全水平”。 

消费复苏趋势确定，消费品供应链迎来全面发力期。疫情反复一方面压制了居民的消费，

另一方面也对社会物流造成了阻碍，消费品供应链行业受到较大冲击。疫情放开后，我国复

苏趋势向好，PMI由 2022 年 12 的 47.0 持续上升至 2 月份的 52.6，创 10 年新高，3 月 PMI 
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51.9 仍处于较高水平。消费数据方面，疫情放开后社零累计同比由-0.1%上升至 2 月份的

3.5%，英国《金融时报》援引花旗银行分析师的预测报道称预计中国 2023 年社会消费品零

售总额将达到 50 万亿元，将呈现逐步复苏的趋势。消费品供应链有望充分受益于经济全面

复苏反弹和消费需求的释放，迎来全面发力期。 

图 7：中国 PMI 指数  图 8：中国社会消费品零售总额 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 品牌运营、生态圈和数字化能力是公司核心竞争力 

供应链+营销赋能，品牌运营能力卓越。公司的品牌运营管理团队拥有丰富的经验、强

劲的市场开拓能力及营销模式创新能力。公司品牌运营在流通供应链平台的基础上，叠加品

牌策划与市场营销能力，通过“市场调研-品牌定位-品牌策略-产品运营-营销推广-分销及服

务-消费者复购-反馈修正”打造营销闭环，以线上线下融合的“全覆盖、全营销、全服务”

赋能不同成长阶段的品牌，帮助品牌崛起。公司自有“大唐秘造”、“首酿”、“唐宫宴”等酱

酒品牌，运营钓鱼台珐琅彩（液体黄金）、国台（黑金十年）等高端白酒，同时公司把酒饮

板块的品牌运营和自有品牌建设的经验，继续向其它消费品板块进行复制。2019 年推出品

牌运营业务以来，板块业务收入稳健增长，2021 年品牌运营业务营收达 35.2 亿元，2022

年受疫情影响小幅下降至 33.1 亿元，2020 年-2022 年营收 CAGR 为 26.6%。 

图 9：怡亚通自有品牌大唐秘造  图 10：怡亚通品牌运营业务营业收入 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司多年积累形成的生态圈构建起竞争壁垒。向综合性服务商的转型对品类延伸、渠道

夯实拓展和服务边界拓展能力提出了要求，而公司基于前期传统供应链的积累已具有先发优

势。公司具备优质的客户资源和全球化的服务网络，并拥有覆盖全国各级城市乃至东南亚等

地区的深度分销网络体系，在大数据管理和深度供应链维度实现从品牌商到终端的网络扁

平，构建一体化运营的快捷、高效的直供渠道，同时公司健全的物流体系具备为客户提供深

入 1-6 线城市的 B2B、B2C 深度配送运作能力。公司在其传统的供应链服务基础上开展线上

线下资源整合，线下通过 380 平台构筑深度分销+营销的核心，线上通过区块链（星链）进

行线下资源的引流从而实现线上线下有机联接。通过构建从线上到线下一体化，公司整合大

量供应商与终端网点的物流生态，构建起一体化服务生态圈，助力公司完成向综合性服务商

的转型，并构建起竞争壁垒。 

图 11：综合性服务商的能力要求  图 12：怡亚通一体化服务优势 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

领先的数字化运营和管理能力。公司以超过二十五年的供应链信息化发展经验为基础，

结合国内外领先技术，自主研发出契合供应链行业特点、满足各类业务模式需求的大数据管

理系统。该系统实现全程移动互联化，提升运营管理能力及效率，为公司内部员工及外部客

户提供高效完善的操作体验，保证业务往来及运作过程中的信息数据安全。系统服务范围覆

盖客户关系管理、业务运营、物流仓储及运输、财务管理、人力资源、智能办公等业务管理

模块。 

图 13：怡亚通数字化产品架构 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 
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4 营收盈利韧性良好，降本增效成果显著 

公司营收和盈利韧性好，业务重整效果显现。公司于 2018 年开始三年的业务重整，对

盈利能力弱和资金占用大的项目公司进行了关停，2020 年受跨境和物流服务业务收入确认

方式变化影响，营业收入有所下降。公司业务重整完成后，营收和盈利都展现了较好的韧性。

营收方面，2022 年增加至 854.0 亿元，同比大幅增加 21.6%；归母净利润方面，2022 年受

疫情影响下降至 2.6 亿元，但仍高于 2018 年的水平，业务重整效果逐渐显现。  

图 14：2018 年-2022 年怡亚通营业收入  图 15：2018 年-2022 年怡亚通归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

营收结构不断优化，品牌运营或成为新的增长点。从营收结构来看，分销和营销业务贡

献了公司 90%以上的营收和 80%以上的毛利，是公司业务的基本盘，跨境和物流服务业务、

品牌运营业务则是公司增厚利润的重要拓展。分业务增速来看，2020-2022 年三大业务

CAGR 分别为 9.8%、88.1%、26.6%，高毛利业务占比持续提升，业务结构向增厚利润方面

不断优化，毛利率最高的品牌运营业务或成为公司新的增长点。此外，公司在本期业务承压

的背景下继续切入羊绒、新能源等工业产业链供应链，2022 年公司工业原材料产业链供应

链业务营收达 171.3 亿元，同比增长 174.5%。 

图 16：2020 年-2022 年怡亚通业务结构  图 17：2022 年怡亚通分业务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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费用控制有效，运营效率持续提升。公司不断加强精细化管理，优化资源配置，管理费

用率下降 0.5pp 至 1.6%，同时公司优化融资结构降低融资成本，财务费用率下降 0.3pp 至

1.7%，费用管控有效。公司业务结构重整带动运营效率提升，存货周转天数和应收账款周转

天数持续下降，2022 年同比减少 11.8%和 10.8%，应付账款周转天数持续上升，2022 年同

比增加 28.3%；深圳投控入主后公司对于上下游的话语权加大，应收账款周转天数加速下降

而应付账款周转天数加速上升，净营业周期从 2018 年的 109 天稳步降至 2022 年的 73 天。 

图 18：2012 年-2022 年怡亚通三费情况  图 19：2012 年-2022 年怡亚通营运能力指标情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

当期盈利能力明显下降主因疫情影响下销售净利率的下滑，但 ROE底部时期已过。2022

年疫情影响压制居民消费，并对物流运输造成较大阻碍，公司业务开展受到挑战，当期销售

净利率下降 0.4pp至 0.3%。受此影响，公司盈利能力下滑明显，ROE大幅下降 4.2pp至 2.9%，

但仍高于 2019 年的 1.5%，疫情影响消散后可以确认公司 ROE 底部时期已过。  

图 20：2012 年-2022 年怡亚通销售净利率和销售毛利率  图 21：2012 年-2022 年怡亚通 ROE（加权） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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5 盈利预测及估值 

关键假设： 

1）分销+营销业务：我们认为公司分销+营销业务已进入成熟阶段，预计 2023-2025 年

营业收入增速为 0.5%、2.5%、2%，同时考虑到行业短期竞争加剧和中期转型趋势，预计

2023-2025 年毛利率分别为 4.2%、4.5%、4.5%； 

2）跨境+物流业务：我们认为随着疫情因素消散公司跨境和物流业务将步入稳定增长阶

段，预计 2023-2025 年营业收入增速为 7%、6%、4%；同时随着行业竞争的加大毛利率将

趋势性下降，预计 2023-2025 年毛利率分别为 7%、6%、5.5%； 

3）品牌运营业务：我们看好公司白酒运营对品牌运营业务高成长的支撑，预计

2023-2025 年品牌运营业务营收增速为 10%、8%、6%，毛利率将保持较高水平，预计

2023-2025 年毛利率分别为 10%、9%、9%。 

表 1：收入和成本预测 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

合计  

营业收入（百万元）  85,397.75 86,754.39 89,262.84 91,289.78 

YOY 21.6% 1.6% 2.9% 2.3% 

营业成本（百万元）  81,409.27 82,788.07 85,005.79 86,950.32 

毛利率  4.7% 4.6% 4.8% 4.8% 

分销+营销业务  

营业收入（百万元）  78,737.91 79,131.60 81,109.89 82,732.09 

YOY 20.9% 0.5% 2.5% 2.0% 

营业成本（百万元）  75,430.87 75,808.07 77,459.94 79,009.14 

毛利率  4.4% 4.2% 4.5% 4.5% 

跨境和物流业务  

营业收入（百万元）  3,722.40 3,982.97 4,221.95 4,390.82 

YOY 92.1% 7.0% 6.0% 4.0% 

营业成本（百万元）  3,411.40 3,704.16 3,968.63 4,149.33 

毛利率  9.1% 7.0% 6.0% 5.5% 

品牌运营业务  

营业收入（百万元）  3,308.93 3,639.82 3,931.01 4,166.87 

YOY -6.0% 10.0% 8.0% 6.0% 

营业成本（百万元）  2,938.50 3,275.84 3,577.22 3,791.85 

毛利率  11.2% 10.0% 9.0% 9.0% 

平台间关联交易  
营业收入（百万元）  -371.50 -371.50 -371.50 -371.50 

营业成本（百万元）  -371.50  -371.50  -371.50  -371.50  

数据来源：西南证券 

我们看好消费复苏+供应链政策支持下公司主营业务收入稳健增长，预期品牌运营业务

将为公司带来增厚毛利的机会。预计 2023-2025 年归母净利润分别为 446.0 亿元、630.4 亿

元、746.5 亿元，EPS分别为 0.17 元、0.24 元、0.29 元，对应 PE 为 33 倍、23 倍、20 倍。 
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由于公司当前估值相对位置较低，我们认为底部反转下 PB 估值更为合适。根据公司业

务我们选取普路通、东方嘉诚、畅联股份作为可比公司。2023 年 4 月 15 日可比公司 PB-LF

均值为 1.9 倍，2023 年预计公司每股净资产为 3.55 元，对应目标价 6.75 元。首次覆盖，给

予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

公司  代码  股价（元）  
每股净资产（元）  市销率 LF 

2023/4/15 2023/4/15 

普路通  002769.SZ 9.09 3.92 2.3 

东方嘉盛  002889.SZ 24.03 14.95 1.6 

畅联股份  603648.SH 8.83 4.89 1.8 

可比公司均值  1.9 

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 风险提示 

消费复苏或不及预期、市场竞争风险、汇率波动风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_Prof itDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 85397.75  86754.39  89262.84  91289.78  净利润 236.71  445.99  630.36  746.54  

营业成本 81409.27  82788.07  85005.79  86950.32  折旧与摊销 256.17  190.65  217.46  231.06  

营业税金及附加 97.12  104.34  106.26  108.23  财务费用 1434.10  1234.80  1293.71  1263.95  

销售费用 906.68  1041.05  1071.15  1095.48  资产减值损失 -39.63  -45.00  -35.00  -38.00  

管理费用 1386.35  1301.32  1294.31  1232.41  经营营运资本变动 4067.35  -1589.91  -187.94  -168.41  

财务费用 1434.10  1234.80  1293.71  1263.95  其他  -5314.15  -48.81  -197.86  -137.10  

资产减值损失 -39.63  -45.00  -35.00  -38.00  经营活动现金流净额 640.54  187.72  1720.73  1898.03  

投资收益 280.08  200.00  200.00  200.00  资本支出 -1442.77  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 43.02  -3.82  19.60  7.89  其他  1676.79  196.18  219.60  207.89  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 234.02  186.18  209.60  197.89  

营业利润 320.90  525.99  746.22  885.27  短期借款 2374.91  4260.69  664.84  -23.81  

其他非经营损益  -25.48  -1.30  -4.62  -6.99  长期借款 1631.04  0.00  0.00  0.00  

利润总额 295.41  524.69  741.60  878.28  股权融资 17.07  0.00  0.00  0.00  

所得税 58.71  78.70  111.24  131.74  支付股利 -103.88  -51.22  -89.20  -126.07  

净利润 236.71  445.99  630.36  746.54  其他  -4750.15  -1354.52  -2004.28  -1540.66  

少数股东损益 -19.39  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -831.01  2854.95  -1428.64  -1690.53  

归属母公司股东净利润 256.09  445.99  630.36  746.54  现金流量净额 65.12  3228.85  501.69  405.39  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 14122.03  17350.88  17852.57  18257.96  成长能力         

应收和预付款项 19486.32  21168.88  21577.96  21961.20  销售收入增长率 21.56% 1.59% 2.89% 2.27% 

存货  6847.06  6910.77  7147.55  7294.68  营业利润增长率 -37.31% 63.91% 41.87% 18.63% 

其他流动资产 619.25  402.14  427.01  443.25  净利润增长率 -46.98% 88.41% 41.34% 18.43% 

长期股权投资 3186.05  3186.05  3186.05  3186.05  EBITDA 增长率 -6.81% -2.97% 15.68% 5.44% 

投资性房地产 1723.32  1723.32  1723.32  1723.32  获利能力         

固定资产和在建工程 3556.87  3453.48  3323.28  3179.49  毛利率 4.67% 4.57% 4.77% 4.75% 

无形资产和开发支出 1649.01  1582.45  1515.88  1449.32  三费率 4.36% 4.12% 4.10% 3.93% 

其他非流动资产 761.72  751.01  740.31  729.61  净利率 0.28% 0.51% 0.71% 0.82% 

资产总计 51951.61  56528.98  57493.93  58224.87  ROE 2.24% 4.09% 5.50% 6.17% 

短期借款 18861.51  23122.20  23787.04  23763.24  ROA 0.46% 0.79% 1.10% 1.28% 

应付和预收款项 14518.07  14805.59  15197.50  15540.42  ROIC 4.54% 4.68% 5.26% 5.47% 

长期借款 1750.57  1750.57  1750.57  1750.57  EBITDA/销售收入  2.36% 2.25% 2.53% 2.61% 

其他负债 6230.76  5937.90  5303.52  5071.58  营运能力         

负债合计 41360.92  45616.26  46038.63  46125.81  总资产周转率 1.79  1.60  1.57  1.58  

股本  2597.01  2597.01  2597.01  2597.01  固定资产周转率 55.83  41.23  33.27  31.55  

资本公积 3039.45  3039.45  3039.45  3039.45  应收账款周转率 5.80  5.50  5.40  5.42  

留存收益 2652.94  3047.71  3588.87  4209.33  存货周转率 13.15  11.99  12.05  12.02  

归属母公司股东权益 8885.84  9207.87  9750.45  10394.22  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 111.01% — — — 

少数股东权益 1704.85  1704.85  1704.85  1704.85  资本结构         

股东权益合计 10590.69  10912.72  11455.30  12099.07  资产负债率 79.61% 80.70% 80.08% 79.22% 

负债和股东权益合计 51951.61  56528.98  57493.93  58224.87  带息债务/总负债 50.56% 55.19% 56.13% 55.97% 

         流动比率 1.06  1.06  1.08  1.10  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.88  0.90  0.92  0.93  

EBITDA 2011.16  1951.45  2257.39  2380.28  股利支付率 40.56% 11.48% 14.15% 16.89% 

PE 57.09  32.78  23.20  19.59  每股指标         

PB 1.65  1.59  1.50  1.41  每股收益 0.10  0.17  0.24  0.29  

PS 0.17  0.17  0.16  0.16  每股净资产 3.42  3.55  3.75  4.00  

EV/EBITDA 8.87  9.65  8.10  7.37  每股经营现金 0.25  0.07  0.66  0.73  

股息率 0.71% 0.35% 0.61% 0.86% 每股股利 0.04  0.02  0.03  0.05  

数据来源：Wind，西南证券 
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