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[Table_Summary]  事件：物产中大公布 2022年年度报告。公司实现营收 5765.5亿元，同比+2.5%，

实现毛利 138.4亿元、归母净利润 39.1亿元。分产品来看，供应链集成服务、

高端实业、金融分别贡献收入 5437.1亿元、201.3亿元和 80.3亿元，占比分别

为 94.3%、3.5%和 1.4%，同比+2.2%、+1.7%、+34.0%。 

 国资背景支持业务发展，持续混改激发公司活力。地方国资背景为公司提供了

强大的信用背书，使得公司拥有更强的融资能力、更低的融资成本和更多客户

信任，支撑业务快速发展。同时，公司自 2003年以来持续进行混改，现在已进

入到动态持股的 3.0 版本，经营管理水平不断完善，有效激发了公司活力。 

 政策红利助力行业发展，国内市场发展空间巨大。全国统一大市场政策利好大

宗商品供应链企业，稳外贸政策助力稳经济稳产业链供应链。近五年，大宗商

品供应链市场规模稳定在 40-50万亿元左右，中国大宗供应链 CR4市场占有率

快速提升至 4.8%，但距发达国家大宗供应链 CR4 市场占有率还有较大差距。 

 打造利益共赢的产业生态，加快产业组织者转型探索。公司依托强大的资源组

织、网络渠道、品牌运营等专业优势，依托“五化”联通“四流”，形成利益

相关方共生共赢的产业生态圈。公司根据自身的资源禀赋和转型升级方向，陆

续布局电线电缆、热电联产等高端制造行业，同时朝着产业生态组织者的愿景

加快探索，主动布局医疗健康、环保公用等公共服务行业。 

 营运能力带动盈利提升，分红率高利好股东回报。公司聚焦主业、规划“一体

两翼”经营模式后成长性向好，2017-2022年归母净利润 CAGR 为 11.8%；盈

利稳健增长的原因来自于营运能力的不断改善，2015-2022 年公司净营业天数

从 38.5降至 21.8，减少 43.2%；得益于公司出色的盈利能力，公司 2015-2022

年的平均现金分红率达到 39.3%。 

 盈利预测与投资建议。我们看好公司供应链集成服务，公司利润也会因为高端

实业的深入布局而得以提升。预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 48.7、

55.9、58.9亿元，EPS分别为 0.94、1.08、1.13元，对应的 PE为 6、5、5倍。

可比公司 2023年 PE均值为 7倍，我们给予公司 7倍的 PE估值，对应目标价

6.58 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：大宗商品价格波动风险、期货市场操作风险、实业投资风险等。 
 

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

营业收入（百万元） 576548.68  667171.65  738165.28  801544.96  

增长率 2.49% 15.72% 10.64% 8.59% 

归属母公司净利润（百万元） 3911.13  4872.05  5590.14  5891.43  

增长率 -1.85% 24.57% 14.74% 5.39% 

每股收益EPS（元） 0.75  0.94  1.08  1.13  

净资产收益率 ROE 13.16% 14.04% 14.25% 13.39% 

PE 7  6  5  5  

PB 0.84  0.76  0.68  0.62  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内供应链集成服务引领者 

扎根改革开放历史，引领供应链集成服务发展。物产中大（下称“公司”）是浙江省省

属特大型国有控股上市公司，公司发展深深根植于浙江改革开放的历史，其前身为浙江省物

资局，1996 年改制为集团公司，2007 年经浙江省人民政府批准，浙江中大集团的国有股权

整体无偿划拨给浙江物产集团，2015 年完成混合所有制改革并实现整体上市。公司是中国

供应链集成服务引领者，是中国具有影响力的大宗商品供应链集成服务商之一。公司 2014

年成为全国首家双 AAA主体信用评级的地方流通企业，2016 年入选国务院国资委《国企改

革 12 样本》，2017 年荣登全国流通业上市公司竞争力排行榜首、荣获“四个强省”十大领

军企业称号，2021 年成为首批全国供应链创新与应用示范企业。公司已连续 12 年位列世界

500 强，根据《财富》2022 年 8 月 3 日公布的最新结果，2022 年排名提升至 120 位。 

图 1：物产中大发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

国资背景支持业务发展，持续混改激发公司活力。公司的实际控制人为浙江省国资委，

浙江省国资委通过持股浙江省国有资本有限公司和浙江省交通投资集团有限公司，共计持有

公司 40.9%的股份。此外，厦门国资合计持有公司 3%的股份。地方国资背景为公司提供了

强大的信用背书，使得公司拥有更强的融资能力、更低的融资成本和更多客户信任，支撑业

务快速发展。同时，公司自 2003 年以来持续进行混改，不断完善经营管理水平，有效激发

公司活力。公司混改已从 2003 年人人持股的 1.0 版本、2014 年骨干持股的 2.0 版本，进入

到动态持股的 3.0 版本，全力打造市场化机制，动态调整股权结构。  

图 2：物产中大主要股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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主业为供应链集成业务，高端实业和金融服务毛利率可观。在多元业务组合下公司业绩

增长稳健，2015-2022 年公司营业收入、归母净利润 CAGR 分别为 20.6%、18.9%。2022

年公司实现营收 5765.5 亿元，同比+2.5%，实现毛利 138.4 亿元、归母净利润 39.1 亿元。

从收入结构来看，供应链集成服务、高端实业、金融分别贡献收入 5437.1 亿元、201.3 亿元

和 80.3 亿元，占比分别为 94.3%、3.5%和 1.4%。从毛利贡献来看，供应链集成服务、高端

实业、金融分别贡献毛利 88.8 亿元、27.2 亿元和 13.3 亿元，占比分别为 52.9%、19.7%和

9.6%，其中高端实业和金融服务毛利率分别为 13.5%和 16.5%，有效支撑了公司整体毛利

率水平。公司“一体两翼”的业务结构逐渐完善，围绕产业生态不断前行。 

图 3：物产中大营业收入  图 4：物产中大毛利构成 

 

 

 

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 

2 政策红利助力行业发展，国内市场发展空间巨大 

政策红利助力行业发展。近年来，政策持续发力提高产业链供应链韧性和安全水平，加

大力度稳链强链。2022 年 1 月，《“十四五”现代流通体系建设规划》正式发布，提出“培

育壮大现代流通企业，提升现代流通治理水平，全面形成现代流通发展新优势，提高流通效

率，降低流通成本”。2022 年 4 月，《中共中央国务院关于加快建设全国统一大市场的意

见》正式发布，全国统一大市场的建设是落实双循环战略的重要举措，对未来大宗商品市场

的持续健康发展形成了制度保障，有助于大宗商品供应链企业进一步做大。2022 年 5 月，

国务院办公厅发布《关于推动外贸保稳提质的意见》，保障外贸领域生产流通稳定，加大外

贸企业财税金融支持力度，进一步帮助外贸企业抓订单、拓市场，稳定外贸产业链供应链。 

表 1：2022 年供应链相关政策 

发布时间  会议 /文件名称  重点内容  

2022 年 1 月  《“十四五"现代流通体系建设规划》 

坚持以供给侧结构性改革为主线，统筹推进现代流通体系硬件和软件建设，培育壮大现

代流通企业，提升现代流通治理水平，全面形成现代流通发展新优势，提高流通效率，

降低流通成本，为构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局提

供有力支撑。 

2022 年 4 月  
《中共中央国务院关于加快建设全

国统一大市场的意见》  

构建新发展格局的关键在于经济循环的畅通无阻，需要进一步提高生产率、激发市场活

话力、促进产业链供应链转型升级、加大开放力度，畅通国内大循环、国内国际双循环，

全面推动我国市场由大到强转变。 

2022 年 5 月  《关于推动外贸保稳提质的意见》  保障外贸领域生产流通稳定，加大外贸企业财税金融支持力度，进一步帮助外贸企业抓
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发布时间  会议 /文件名称  重点内容  

订单、拓市场，稳定外贸产业链供应链。 

数据来源：国务院，发改委，西南证券整理 

大宗供应链市场发展空间巨大。我国制造业产值占全球的比重连续多年稳居世界第一，

国内对大宗供应链服务的需求庞大。近年来大宗商品供应链市场规模稳定在 40-50 万亿元左

右，中国大宗供应链 CR4 市场体量由 2017 年的 8000 亿元左右增长至 2022 年的 2.3 万亿

元，对应市占率由 1.8%快速提升至 4.2%，但与发达国家大宗供应链 CR4 市占率还有较大

差距；中国大宗供应链 CR4 销售净利率平均 0.6%左右，与海外头部大宗供应链企业 2.0%

以上的销售净利率水平相比还有巨大的发展空间。 

图 5：国内大宗供应链市场规模和 CR4 市占率  图 6：物产中大营业收入和市占率 

 

 

 

数据来源：厦门象屿公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 打造利益共赢的产业生态，加快产业组织者转型探索 

公司打造利益共赢的产业生态圈，增强供应链集成服务能力。公司依托强大的资源组织、

网络渠道、品牌运营等专业优势，通过集购分销、配供配送、增值服务、期现结合、“大平

台+小前端”等集成化平台化运营模式，联动商流、物流、资金流、信息流，为上下游供应

链提供原材料采购、加工、分销、出口、物流、金融、信息等高效率的供应链集成服务。公

司推进供应链集成服务模式数字化改造提升，围绕金属、能源、化工、汽车等主要品种，形

成以物联网、大数据、云计算等现代信息技术为支撑、以客户需求为驱动、以智慧供应链上

下游企业利益相关方共生共赢为特征的产业生态圈。公司金属、能源、化工、汽车服务等核

心业务营业规模均位列全国前列，报告期内销售钢材 6002.1 万吨、铁矿砂 4165.3 万吨、煤

炭 5321.7 万吨，化工 1223.0 万吨，元通汽车跻身 2022 年中国汽车经销商集团百强第六名。 
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图 7：物产中大平台化运营模式  图 8：物产中大金属供应链集成服务 

 

 

 

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 

公司持续创新商业模式，不断实现业态转变。公司较早从赚取买卖差价的传统贸易商转

型为供应链集成服务商，并致力于成为产业生态组织者，构建具有独特竞争优势的“供应链

+”产业生态体系，使得公司经营规模和效益在同行业可比上市公司中处于相对领先位置。

公司在商业模式转变中实现“五化”（平台化、集成化、智能化、国际化、金融化），联动

“四流”（商流、物流、资金流、信息流），构建起产融互动业务格局，形成了较强的客户

粘性及流量变现能力。 

图 9：物产中大业态发展阶段 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司不断优化管理体制机制，激发内生活力。公司长期坚持管理改革创新，经营管理体

系既科学又高效且具有创新态度，并入选《国企改革 12 样本》企业。早在 90 年代末，主要

子公司层面就实施了工会持股，2015 年集团实现整体上市后，公司通过员工持股、“二次

混改”持续完善成员公司和上市公司双重员工持股结构，激发员工活力，通过分拆上市、存

量资产战略重组培育专业化经营发展能力，治理体系更加现代化、运行管理更加规范化。 

国企背景支持下公司资源获取能力强，具备较大的资金优势。公司作为浙江省国资平台，

具备传统的金融优势；作为世界 500 强企业、上市公司、国有企业，拥有市场美誉度和良好
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的政企关系，具备强大的国内外资源优化配置的能力。公司金融板块各成员各具特色，发展

迅速，目前已涵盖了融资租赁、期货、财务公司、平台交易、资产管理、典当、保险代理等

领域的金融服务平台功能架构，旗下十余家金融企业，主要包括物产融租、中大期货、财务

公司、中大金石、中大投资、浙油中心等。公司作为全国首家获得中诚信和大公国际双 AAA

信用评级的地方流通企业，年授信总额约 1160 亿元，国资背景+资金集中管理使公司整体综

合融资成本低于社会平均融资成本。从公司近期发行的债券来看，超短融发行时的票面利率

都在 3%以下，2022 年 8 月发行的 6 个月的超短融票面利率甚至为 1.6%，普通 3 年期中票

发行时的利率大多都在 3.5%以下，最低为 2.71%。 

表 2：物产中大近期发行债券 

证券简称  发行日期  证券类别  债项 /主体评级  发行期限（年） 票面利率(发行时)% 发行规模(亿元 ) 

22 物产中大 MTN003 2022/9/6 中票  --/AAA 3.0000 2.71 15  

22 物产中大 MTN002 2022/4/18 中票  --/AAA 3.0000 3.19 15  

22 物产中大 MTN001 2022/2/22 中票  AAA/AAA 3.0000 3.20 20  

21 物产中大 MTN002 2021/8/25 中票  AAA/AAA 3.0000 4.20 20  

21 物产中大 MTN001 2021/7/23 中票  AAA/AAA 3.0000 3.35 15  

23 物产中大 SCP004 2023/3/30 超短融  --/AAA 0.4932 2.40 15  

23 物产中大 SCP003 2023/2/22 超短融  --/AAA 0.4932 2.60 20  

23 物产中大 SCP002 2023/2/8 超短融  --/AAA 0.2466 2.25 20  

23 物产中大 SCP001 2023/1/12 超短融  --/AAA 0.4932 2.41 15  

22 物产中大 SCP006 2022/8/17 超短融  --/AAA 0.4932 1.60 20  

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司布局高端制造行业，加快向产业生态组织者的转型。公司根据自身的资源禀赋和转

型升级方向，陆续布局电线电缆、热电联产、轮胎制造、医药制药等高端制造行业，努力打

造具有独特竞争优势的细分领域行业冠军；目前公司共有高新技术企业 12 家，浙江省科技

型中小企业 12 家，国家级科改示范企业 1 家，拥有发明专利 93 项，并于 2022 年 6 月正式

完成了对金轮股份的并购。公司朝着产业生态组织者的愿景加快探索，依托良好商誉资信和

政企合作优势，主动布局医疗健康、环保公用等公共服务行业；其中医疗健康已布局综合医

院与养老产业，医院床位数约 2000 张，养老网点床位数 1677 张。 

图 10：物产中大实业  图 11：物产健康 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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4 营运能力带动盈利能力提升，分红率高利好股东回报 

收入盈利能力稳健增长，高端制造业务毛利率表现出色。2017 年公司聚焦主业、规划

“一体两翼”经营模式后成长性向好，2017-2022 年公司收入和盈利均实现稳健增长，营业

收入由 2017 年的 2766.2 亿元增长至 2022 年的 5765.5 亿元，CAGR 为 15.8%，归母净利

润由 2017 年的 22.3 亿元增长至 2022 年的 39.1 亿元，CAGR 为 11.8%。其中高端实业实

现营业收入 201.3 亿元，实现毛利 27.2 亿元，毛利率达 13.5%表现出色。 

图 12：2017-2022 年物产中大营业收入  图 13：2017-2022 年物产中大归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

营业能力不断改善，期间费用率稳步下行。盈利能力稳健增长的原因来自于营运能力的

不断改善，公司存货周转天数从 40.1 降至 20.5，减少 48.8%，净营业天数从 38.5 降至 21.8，

减少 43.2%，公司资产的运用效率显著提高。从三费来看，公司管理能力持续优化，期间费

用率稳步下行，实现成长的同时也对成本进行了有效管控。  

图 14：2015-2022 年物产中大存货周转天数和净营业周期  图 15：2015-2022 年物产中大期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司分红率高，股东回报率较好。得益于公司持续的混改推动和出色的盈利能力，公司

2015-2022 年的平均现金分红率达到 39.3%，2016 最高为 66.8%，2022 年最低为 19.9%。

从盈利能力来看，2015-2022 年公司 ROE 呈现趋势性上行态势，由 2015 年的 9.5%持续上

升至 2021 年的 14.7%，2022 年 ROE 下降至 12.7%，整体来看股东回报率较好。 

 



 
物产中大（600704）2022 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

图 16：2015-2022 年物产中大现金分红  图 17：物产中大 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 

5 盈利预测及估值 

关键假设： 

我们认为随着国内经济复苏，公司供应链集成服务增速将有所改善，预计 2023-2025 年

大宗供应链集成服务实物量同比为 18.0%、8.1%、6.8%，单吨收入同比为-2.0%、2.0%、

1.5%，得到 2023-2025 年大宗供应链集成服务营业收入同比为 15.0%、10.0%、8.0%；预

计 2023-2025 年供应链集成服务整体毛利率为 1.6%、1.55%、1.5%。 

表 3：供应链集成服务业务预测 

供应链集成服务  2022A 2023E 2024E 2025E 

合计  
营业收入（百万元）  543,708.0 625,264.2 687,790.6 742,813.9 

YOY 2.1% 15.0% 10.0% 8.0% 

大宗供应链  

营业收入（百万元）  502,253.0 580,805.4 640,407.6 694,214.7 

YOY - 15.6% 10.3% 8.4% 

实物量（万吨）  17,637.6 20,812.3 22,498.1 24,028.0 

YOY - 18.0% 8.1% 6.8% 

单吨收入（百元 /吨）  28.5 27.9 28.5 28.9 

YOY - -2.0% 2.0% 1.5% 

其他供应链  
营业收入（百万元）  41455.0 44458.8 47383.0 48599.2 

YOY - 7.2% 6.6% 2.6% 

数据来源：西南证券 

基于以上假设，我们预测公司收入和成本如下表：  
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表 4：收入成本预测 

 
2022A 2023E 2024E 2025E 

合计  

营业收入（百万元）  576,548.68 667,171.65 738,165.28 801,544.96 

YOY 2.49% 15.72% 10.64% 8.59% 

营业成本（百万元）  562,707.91 651,153.45 720,701.19 782,465.04 

毛利率  2.40% 2.40% 2.37% 2.38% 

供应链集成服务  

营业收入（百万元）  543,708.00 625,264.20 687,790.62 742,813.87 

YOY 2.10% 15.00% 10.00% 8.00% 

营业成本（百万元）  534,829.00 615,259.97 677,129.87 731,671.66 

毛利率  1.63% 1.60% 1.55% 1.50% 

其他业务  

营业收入（百万元）  32,840.68 41,907.45 50,374.66 58,731.09 

YOY 9.62% 27.61% 20.20% 16.59% 

营业成本（百万元）  27,878.91 35,893.48 43,571.32 50,793.38 

毛利率  15.11% 14.35% 13.51% 13.52% 

数据来源：西南证券 

我们看好公司供应链集成服务，公司利润率也会因为高端实业的深入布局而得以提升。

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 48.7、55.9、58.9 亿元，EPS分别为 0.94、1.08、

1.13 元，对应的 PE 为 6、5、5 倍。 

表 5：可比公司估值 

公司  代码  
股价  EPS（元）  市盈率  

（元）  2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

厦门国贸  600755.SH 9.11 1.63 1.54 1.75 1.99 4.38 5.92 5.19 4.57 

厦门象屿  600057.SH 10.66 1.17 1.44 1.73 2.04 8.78 7.42 6.16 5.23 

可比公司估值  7 7 6 5 

物产中大  600704.SH 5.45 0.75 0.94 1.08 1.13 7 6 5 5 

数据来源：Wind，西南证券整理 

根据公司主营业务选取厦门国贸和厦门象屿作为可比公司，可比公司 2023 年 PE 均值

为 7 倍。我们给予公司 2023 年 7 倍的 PE 估值，对应目标价 6.58 元。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

6 风险提示 

大宗商品价格波动风险、期货市场操作风险、实业投资风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 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 576548.68  667171.65  738165.28  801544.96  净利润 6052.31  7308.00  8419.77  8900.87  

营业成本 562707.91  651153.45  720701.19  782465.04  折旧与摊销 1596.61  1467.33  1549.12  1612.18  

营业税金及附加 518.41  545.72  609.34  679.34  财务费用 1076.20  1245.70  1265.68  1334.94  

销售费用 2667.54  3212.48  3391.21  3750.14  资产减值损失 -799.21  -954.07  -1038.12  -930.47  

管理费用 3446.11  4107.10  4417.97  4840.85  经营营运资本变动 -9262.57  -13879.41  -2460.90  -4513.60  

财务费用 1076.20  1245.70  1265.68  1334.94  其他  -804.20  580.22  -585.06  -840.84  

资产减值损失 -799.21  -954.07  -1038.12  -930.47  经营活动现金流净额 -2140.86  -4232.24  7150.49  5563.09  

投资收益 2682.18  1595.13  1812.98  2030.09  资本支出 -4480.99  -1000.00  -800.00  -600.00  

公允价值变动损益 -218.03  -78.85  126.07  -56.94  其他  4015.23  1233.86  2237.50  2531.31  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -465.77  233.86  1437.50  1931.31  

营业利润 7593.10  9377.54  10757.05  11378.28  短期借款 4532.13  4122.78  -4016.93  -2880.74  

其他非经营损益  172.49  100.50  120.12  122.31  长期借款 172.51  0.00  0.00  0.00  

利润总额 7765.59  9478.04  10877.18  11500.59  股权融资 252.34  0.00  0.00  0.00  

所得税 1713.28  2170.04  2457.41  2599.71  支付股利 -831.18  -1190.36  -1379.56  -1552.90  

净利润 6052.31  7308.00  8419.77  8900.87  其他  -5945.24  -996.80  -1061.68  -1159.36  

少数股东损益 2141.18  2435.95  2829.63  3009.44  筹资活动现金流净额 -1819.44  1935.62  -6458.17  -5593.00  

归属母公司股东净利润 3911.13  4872.05  5590.14  5891.43  现金流量净额 -4348.12  -2062.76  2129.81  1901.39  

          

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 22077.91  20015.15  22144.96  24046.35  成长能力         

应收和预付款项 34079.12  36687.36  40095.28  45007.98  销售收入增长率 2.49% 15.72% 10.64% 8.59% 

存货  34978.19  38148.01  41883.00  46712.02  营业利润增长率 2.76% 23.50% 14.71% 5.78% 

其他流动资产 10802.72  10070.47  10926.98  11283.30  净利润增长率 4.97% 20.75% 15.21% 5.71% 

长期股权投资 3212.60  3212.60  3212.60  3212.60  EBITDA 增长率 2.30% 17.77% 12.25% 5.55% 

投资性房地产 3017.43  3017.43  3017.43  3017.43  获利能力         

固定资产和在建工程 12966.27  12800.43  12352.80  11642.10  毛利率 2.40% 2.40% 2.37% 2.38% 

无形资产和开发支出 7627.89  7381.05  7134.21  6887.37  三费率 1.25% 1.28% 1.23% 1.24% 

其他非流动资产 16288.76  15951.82  15457.58  15127.11  净利率 1.05% 1.10% 1.14% 1.11% 

资产总计 145050.88  147284.32  156224.84  166936.27  ROE 13.16% 14.04% 14.25% 13.39% 

短期借款 17098.07  21220.85  17203.92  14323.17  ROA 4.17% 4.96% 5.39% 5.33% 

应付和预收款项 34794.74  38495.64  42353.38  46612.04  ROIC 18.42% 15.96% 15.41% 15.22% 

长期借款 2656.77  2656.77  2656.77  2656.77  EBITDA/销售收入  1.78% 1.81% 1.84% 1.79% 

其他负债 44520.07  32845.88  34918.66  36884.12  营运能力         

负债合计 99069.65  95219.15  97132.73  100476.11  总资产周转率 4.20  4.56  4.86  4.96  

股本  5194.87  5194.87  5194.87  5194.87  固定资产周转率 57.49  59.57  65.41  72.86  

资本公积 8240.33  8240.33  8240.33  8240.33  应收账款周转率 37.71  38.88  39.06  38.37  

留存收益 17778.50  21460.19  25670.77  30009.30  存货周转率 17.24  17.65  17.73  17.45  

归属母公司股东权益 33743.03  37391.02  41588.33  45946.94  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 113.54% — — — 

少数股东权益 12238.20  14674.15  17503.77  20513.22  资本结构         

股东权益合计 45981.23  52065.17  59092.11  66460.16  资产负债率 68.30% 64.65% 62.17% 60.19% 

负债和股东权益合计 145050.88  147284.32  156224.84  166936.27  带息债务/总负债 26.83% 32.24% 27.47% 23.69% 

     流动比率 1.18  1.27  1.37  1.46  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.77  0.81  0.87  0.92  

EBITDA 10265.91  12090.57  13571.85  14325.40  股利支付率 21.25% 24.43% 24.68% 26.36% 

PE 7.24  5.81  5.06  4.81  每股指标         

PB 0.84  0.76  0.68  0.62  每股收益 0.75  0.94  1.08  1.13  

PS 0.05  0.04  0.04  0.04  每股净资产 6.50  7.20  8.01  8.84  

EV/EBITDA 0.67  1.04  0.50  0.18  每股经营现金 -0.41  -0.81  1.38  1.07  

股息率 2.94% 4.20% 4.87% 5.48% 每股股利 0.16  0.23  0.27  0.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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