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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）背靠城建集团产业资源雄厚，公司资金充沛，现金短债比连续五

年维持绿档。2）快周转加速楼盘去化，1-5月销售金额同比增长 86%，增速领

跑行业。3）核心城市逆势扩充土储，北京市货值 2115 亿元位于行业首位，未

来集团内部地产资产有望注入。 

 业绩表现稳健，财务优势突出。2022 年公司实现营业收入 246 亿，同比增长

1.6%；归母净亏损 9.3亿，主要来自非主业对外投资亏损。2022年公司平均融

资成本 4.67%，现金短债比 1.3，连续 5年维持绿档。公司在手现金充沛，2022

年销售回款率达 100%，经营性净现金流达到 83.4 亿元，同比增长 170%。 

 快周转加速楼盘去化，核心城市逆势扩充土储。2022年公司合同销售额 303亿

元，同比增长 18%，销售均价高达 58474元/平米，同比增长 76.6%。销售签约

额位居北京 2022 年度销售排行榜第二名、中国房企销售额百强榜第 69名。公

司坚持“快周转、去库存”思路，新入市楼盘去化加速，推盘的国誉万和城项

目 2022 年成交套数、成交金额连续 10 个月为丰台区销冠，整体去化率达到

80%。可见公司深耕北京区域、打造高端豪宅战略卓有成效。2022年公司逆势

投资，积极参与土地竞拍，共新增 15个项目，多以底价获取，新增土储面积 103

万方，同比增长 21.1%。2022年公司持有待开发土地和一级土地项目的总计容

建面 482万平中，北京占比达 78.75%。城建集团拟将住总集团旗下房地产板块

交由公司托管，待资产注入后公司综合实力及资源储备将进一步增强。 

 多元业务协同发展，战略布局纵深推进。1）商业地产：截至 2022 年底，公司

商业地产已租赁面积 38万平方米，出租率为 76%，商业经营额达 5.3亿元，同

比增长 43.2%。2）文旅地产：黄山项目成立首联平台公司，高站位高标准推进

酒店方案设计等工作；云蒙山景区全年累计接待游客约 35万人次,景区影响力逐

步扩大。3）对外投资：公司对外股权投资管理持续优化，未来随着非主营业务

的影响的减弱，公司有望实现业绩好转。 

 盈利预测与投资建议：预计 2023-2025 年归母净利润复合增速为 41.2%。考虑

到公司深耕核心城市，业务储备丰富且增速较高，给予 2023 年 0.8 倍 PB，目

标价 7.16 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：竣工交付或低于预期、拿地和销售回款或低于预期、地产调控风险、

金融资产公允价值变动风险等。 
 

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

营业收入（百万元） 24561.88  27059.18  30037.56  33049.75  

增长率 1.56% 10.17% 11.01% 10.03% 

归属母公司净利润（百万元） -926.18  1032.18  1308.30  1503.03  

增长率 -244.43% 211.44% 26.75% 14.88% 

每股收益EPS（元） -0.41  0.46  0.58  0.67  

净资产收益率 ROE -3.22% 3.81% 4.65% 4.99% 

PE -13.50  12.11  9.56  8.32  

PB 0.45  0.43  0.42  0.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 背靠城建集团资源雄厚，业绩平稳资金充足 

1.1 集团实力雄厚，人才储备提质增效 

北京城建投资发展股份有限公司（以下简称“城建发展”）成立于 1998 年，是一家以房

地产开发经营为主业的大型专业品牌地产商。开发类型涵盖住宅、公寓、别墅、商业、酒店、

写字楼、文旅等多种业态，开发区域遍及北京、天津、重庆、成都、南京、青岛、三亚、黄

山等城市，逐步形成了以龙樾和国誉府系列的高端品牌。近年来，公司行业地位和“北京城

建地产”品牌影响力持续上升，综合实力、财富创造能力、财务稳健性三项指标多次进入“中

国房地产上市公司 TOP10”, 连续多年获得中国房地产开发企业 500 强，中国房地产上市公

司综合实力 100 强，中国房地产开发企业品牌价值 50 强，中国房地产公司品牌价值 TOP10

（国企）等荣誉。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

背靠千亿国匠品牌，发挥集团产业链优势。公司第一大股东为北京城建集团有限公司（以

下简称“北京城建”），持股比例 41.86%，由北京市人民政府国有资产监督管理委员会全资

设立。北京城建 2022 年实现营业收入 1481 亿元，拥有城建工程、城建地产、城建设计、

城建园林、城建置业、城建资本、城建文旅、城建国际、城建服务等九大产业，完整覆盖从

前期投资规划到后期服务运营，参与国家大剧院、大兴国际机场、世园会中国馆、故宫博物

馆，鸟巢、双奥工程建造等 40 余座国家地标工程，是“ENR 全球及国际工程大承包商”之

一，荣获“中国最具影响力企业”荣誉称号。现有总资产超过 3500 亿元，全资、控股子公

司 28 家，包括 A 股上市公司 1 家，H 股上市公司 2 家。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 3：北京城建集团具有丰富的城市建设经验  图 4：北京城建集团具有完整的产业链  

 

 

 

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 

高质量的人才储备提高整体效能。公司超半数高管曾就读国内外知名高校获得硕博学历，

整体员工质量也在不断提升，2019-2022 年公司员工数量由 2524 名精简至 942 名，本硕博

占比由 34.7%持续攀升至 78.0%。2022 年人均创收再度创新高，达 2607 万元，同比增长

7.7%，2019-2022 年 CAGR 达到 44.6%。 

图 5：公司员工数量及本科及以上职工占比  图 6：公司人均创收明显提升 

 

 

 
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 

1.2 经营业绩稳健，财务优势突出 

业绩表现稳健，一季度业绩扭亏为盈。2022年公司实现营业收入 246亿，同比增长 1.6%，

5 年 CAGR 达到 16.4%。公司营收增长源于地产结算规模的大幅提升，在经济下行、行业筑

底、多数规模房企深陷负增长的形势下，保持收入稳健增长。归母净亏损 9.3 亿，主要来源

于非房地产业务：1）公司所持有的国信证券、锦州银行等金融资产股价下跌，导致公司公

允价值变动损益为-7.6 亿元。2）公司参股子公司中科招商所持有的南微医学等金融资产股

价下跌，导致公司权益法核算的该公司投资收益为-7.7 亿元。2023 年 Q1，公司实现营收 13.5

亿元，同比减少 56.5%；实现归母净利润 0.6 亿元，同比增加 106%，扭亏为盈。 
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图 7：2022 年实现营收 246 亿元（+1.6%）   图 8：2022 年实现归母净利润-9.3 亿元（-244%） 

 

 

 

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 

毛利率有所下滑，费用管控成效显著。2022 年公司毛利率为 13.7%，同比下降 8.6pp，

但盈利质量不断提高，随着棚改项目陆续入市、销售，公司资金快速回笼，销售回款增加，

2021 年经营性净现金流转正，2022 年达到 83.4 亿元，同比增长 52.5 亿元，创历史新高。

受益于债务及员工结构优化和运营效率提高，公司 2022 年三费率保持较低水平，销售费用

率、管理费用率、财务费用率分别为 2.8%、2.2%、1.8%，三项费用率合计为 6.8%，三费

率下降有效对冲毛利率下行。 

图 9：2022 年公司综合毛利率下滑至 13.7%   图 2：2022 年公司净利率下滑至-3.6% 

 

 

 
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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图 11：2018 年-2022 年公司三费率降低明显  图 12：2022 公司经营性净现金流 83.4 亿元 

 

 

 

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 

融资成本明显降低，三条红线持续优化。公司在行业下行期间融资规模保持平稳，2022

年期末融资总额 556 亿元，平均融资成本 4.67%。2022 年公司公开发行两期公司债券，利

率分别为 3.25%、3.22%，较 2020 年 3.5%显著降低；发行六期定向债务融资工具，利率

3.28%-3.77%,较 21 年 3.55%-4.1%明显下降。付息能力强，在手现金充沛，2022 年现金短

债比为 1.3，连续 5 年维持绿档。2022 年剔除预收后的资产负债率、净负债率分别为 75.4%、

113 %，偿债能力持续优化。 

图 13：2022 年现金短债比维持绿档  图 14：2022 年期末融资总额 556 亿元，平均融资成本 4.7% 

 

 

 
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 开发业务：销售额稳健增长，逆势扩充土储 

2.1 销售额逆势增长，楼盘去化加速 

地产销售复苏动能仍较为疲弱。根据克而瑞数据监测，2023 年 5 月百强房企全口径销

售金额 5492 亿元，同比+5.3%，环比-14.5%，全口径面积 2952 万方，同比-23.0%，环比

-9.4%。累计来看，1-5 月累计销售金额 28548 亿元，同比+8.2%，累计销售面积 16084 万

方，同比-9.0%。5 月重点 30 城住宅成交面积环比-8%，同比+22%，4 月以来重点城市新房

市场热度普遍出现下滑，5 月仍延续环比回落态势，销售复苏动能依然疲弱。 
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图 15：5 月百强房企商品房销售金额同比+5%  图 16：5 月百强房企商品房销售面积同比-23% 

 

 
 

 

 

数据来源：克尔瑞，西南证券整理  数据来源：克尔瑞，西南证券整理 

聚焦国都北京，销售额逆势增长。在整体市场趋于下行背景下，公司坚定去化目标，灵

活销售策略，坚持线上、线下多渠道立体营销，2022 年销售签约额、销售回款额再上新台

阶，位居北京 2022 年度销售排行榜第二名、中国房企销售额百强榜第 69 名。2022 年合同

销售额 303 亿元，同比增长 18%，销售面积 51.9 万平方米，同比减少 33.2%。根据中指院

的数据，公司 1-5 月实现销售金额 201 亿元，同比增长 86%，销售面积 41.5 万方，同比增

长 100%，增速领跑行业。公司深耕北京市场，1-5 月销售金额和面积分别处于北京市第二

和第三位。截至 2022 年底，公司并表口径剩余可售面积合计 115.65 万平方米，平均去化率

为 85.27%，可售项目主要位于北京（占 64.57%）、重庆（占 11.27%）、成都（占 8.66%）

和天津（占 8.45%）等地区，以一二线城市为主。  

图 17：2022 年公司合同销售额 303 亿元（+18%）  图 18：2022 年公司销售面积 51.9 万方（-33.2%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，中指院，西南证券整理  数据来源：公司公告，中指院，西南证券整理 
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图 19：2023 年 1-5 月北京房地产企业销售金额 TOP5  图 20：公司可售项目分布 

 

 

 

数据来源：中指院，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

定位高端品牌，销售均价节节攀升。 22 年北京区域实现营业收入 212 亿元，占比高达

87.6%，且自 2018 年来北京地区收入占总营收比例均超 60%。新推盘“北京城建·国誉燕

园”项目借助毗邻海淀、北大昌平校区的地域优势，推出了均价 3 万+、建面约 58-127 平方

米的一至四居精妆洋房，11 月首开后 482 套房源全部售罄。国誉万和城项目是北京城建与

远洋公司联合打造的高品高端大宅，2022 年成交套数、成交金额连续 10 个月为丰台区销冠，

整体去化率达到 80%，最难去化的车库完成销售 65%。2022 年公司销售均价高达 58474 元

/平米，同比增长 76.6%。可见公司深耕北京区域、打造高端豪宅战略卓有成效。  

图 21：2022 年北京区域收入占比近 88%  图 22：2022 年公司销售均价高达 58474 元/平米 

 

 

 

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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图 23：国誉燕园项目开盘热销  图 24：国誉万和城项目 

 

 

 

数据来源：北京城建公众号，西南证券整理  数据来源：北京城建公众号，西南证券整理 

坚持“快周转、去库存”思路，新入市楼盘去化加速。 22 年公司各项目营销节点业绩

突破，去化速度加快，新项目最快实现 90 天开盘销售。存货周转周期由 2021 年 1706 天大

幅下降至 1590 天，回款速度减慢，应收账款周转率降低至 219 次，周转周期为 1.6 天，2021

年分别为 256 次和 1.4 天。 

图 25：2022 年公司存货周转天数下降至 1590 天  图 26：2022 年公司应收账款周转率 219 次 

 

 

 

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 

2.2 逆势扩充土储，棚改项目逐渐释放 

拓宽拿地渠道，逆势补充低价优质土储。2022 年房地产市场下行压力较大，公司逆势

投资，积极参与土地竞拍并持续布局已进入的外埠地区，2022 年共新增 15 个项目，多以底

价获取，保证未来利润空间。2022 年公司新增土储面积 103 万方，同比增长 21.1%。 
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图 27：2022 年公司新增土储面积 103 万方（+21.1%）  图 28：公司拿地数量 

 

 

 

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 

土储资源充足，聚焦核心城市。截至 2022 年底公司持有待开发土地和一级土地项目的

总计容建面 482 万平中，北京占比最高（78.75%），其次是黄山（17.01%）和三亚（2.16%）

和保定（2.08%），其中非一级开发及棚改项目的待开发土地储备规划计容建筑面积为 101.4

万平方米。根据中指院数据，截至 2023 年 5 月公司北京市总货值为 2115 亿元，位于行业

首位。 

政府专项债投资模式优化现金流。土地一级开发收入同比大幅增长 95%，主要由于临河

棚改项目结转收入所致。截至 2022 年底，公司处于前期及在建状态的土地一级开发及棚改

项目共 10 个，规划计容建筑面积 771.5 万平方米，主要位于北京地区，总投资预计约为 1052

亿元。除北京昌平马池口一级开发项目、北京延庆康庄棚改项目和保定棚改项目尚需公司自

主投资外（截至 2022 年底尚需投资金额 43.8 亿元），公司剩余项目已实现政府专项债投资，

未来通过收取适当管理费的模式进行运营，现金流有望持续改善。 

图 29：待开发（不含一级）土储规划计容建筑面积  图 30：土地一级开发及棚改项目规划计容建筑面积 

 

 

 

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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图 31：规划计容建筑面积城市分布  图 32：北京市货值排行榜 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：中指院，西南证券整理 

集团优质资产有望逐步实现注入。除公司外，控股股东城建集团的两家全资子开发公司

和住总集团也从事地产开发业务，存在同业竞争。目前公司采取托管方式对开发公司进行管

理，待满足条件后将实现资产注入。同时城建集团也在积极梳理住总集团旗下房地产业务现

状，理顺外部投资关系，就所持资产和权益与相关方积极沟通落实权属和相关权利义务安排。

待理顺相关关系，拟先将住总集团旗下房地产板块交由公司托管，待其具备条件后注入公司。

住总集团 2022 年实现收入 455.3 亿元，归母净利润 5.7 亿元，待资产注入后公司综合实力

及资源储备将进一步增强。 

3 多元业务：商业地产持续发力，文旅项目纵深推进 

商业地产持续发力，品牌收益“双丰收”。公司商业地产主要分布于北京市，2022 年，

公司新增顺义世纪仁和工业项目，新增可租赁面积 3.27 万平方米。截至 2022 年底，公司商

业地产已租赁面积 38 万平方米，其中小区配套商业占 38.2%、写字楼占 33.0%、公租房占

7.9%、酒店占 7.5%、集中商业占 8.1%、公寓及其他占 5.3%。公司经营状况良好，平均出

租率为 76%，商业经营额达 5.3 亿元，同比增长 43.2%；2023 年一季度商业地产经营额 1.46

亿元，同比增长 22.7%。2022 年公司旗下城奥大厦荣获国家优质工程奖，出租率超 90%；

望坛项目公建多楼栋实现整售、出租；成都漫悦里、青岛漫悦里等出租收益持续向好。 

图 33：商业地产持有面积持续提高  图 34：商业地产经营额持续提高 

 

 

 

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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图 35：商业地产业态占比  图 36：商业地产平均出租率 

 

 

 

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 

文旅地产项目布局初成，加强项目战略纵深推进。公司在手文旅地产主要包括云蒙山风

景区、黑龙潭风景区、东黄山国际度假小镇、三亚红塘湾建国度假酒店等 4 个项目。以云蒙

山旅游度假和黄山文旅小镇为代表，文旅项目战略纵深推进。黄山项目以索道获批开建为契

机加快推进战略协作落地，成立首联平台公司，高站位、高标准推进酒店方案设计等工作，

展示中心对外开放；规划设计的东黄山市域旅游铁路 T1 线被纳入国家长三角一体化发展规

划，有效输出了首都品牌、首都服务。云蒙山景区全年累计接待游客约 35 万人次,景区影响

力逐步扩大，四季业态产品丰富，连续获评“北京市体育旅游十佳精品景区”。 

图 37：云蒙山风景区  图 38：东黄山国际度假小镇 

 

 

 

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 

对外股权投资流动性强，资产处置较为灵活。公司对外股权投资管理持续优化，目前已

形成横跨银行、证券、金控、基金、房地产、卫星、云计算等多个领域的复合型投资结构。

2022 年公司资产处置收益 45 万元，获参股企业现金分红 2.4 亿元，增强对参股公司股权管

控能力，助推已投企业尽快实现 IPO，为投资板块蓄力。2022 年，公司所持有的国信证券、

锦州银行等金融资产股价下跌，且参股子公司中科招商所持有的南微医学等金融资产股价下

跌，造成公司公允价值变动损益为-7.58 亿元，对公司营业利润产生影响。未来随着非主营

业务的影响的减弱，公司有望实现业绩好转。  
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图 39：公司公允价值变动损益  图 40：公司投资净收益 

 

 

 

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 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司销售金额呈现逆势增长，可结算资源充足，预计 2023-2025 年公司房地产

开发结算金额增速分别为 12%/11%/10%。 

假设 2：随着公司项目竣工交付，物业管理规模随之增长，预计 2023-2025 年公司物业

管理规模增速分别为 25%/25%/25%。 

假设 3：随着公司商业物业可租赁规模的增长，预计 2023-2025 年公司可租赁面积增速

分别为 10%/10%/10%，整体出租率及平均租金保持平稳。  

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

房地产开发  

收入  23724.00  26570.9  29493.7  32443.0  

增速  0.3% 12.0% 11.0% 10.0% 

毛利率  11.2% 11.5% 11.5% 12.0% 

物业管理  

收入  36.00  45.0  56.3  70.3  

增速  24.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利率  86.1% 83.0% 83.0% 83.0% 

租赁收入  

收入  403.00  443.3  487.6  536.4  

增速  8.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  84.1% 84.0% 84.0% 84.0% 

合计  

收入  24561.9  27059.2  30037.6  33049.7  

增速  1.6% 10.2% 11.0% 10.0% 

毛利率  13.7% 12.8% 12.8% 13.3% 

数据来源：Wind，西南证券 
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4.2 相对估值 

选取首开股份、华发股份、越秀地产、滨江集团四家公司作为可比公司，可比公司 2023

年平均 PE为 11.7倍，平均 PB为 0.9倍。我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 41.2%，

给予 2023 年 0.8 倍 PB，目标价 7.16 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

PB 
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

600376.SH 首开股份  4.28 -0.18 0.17 0.28 0.41 - 25.2 15.3 10.4 0.5 

600325.SH 华发股份  10.48 1.22 1.39 1.57 1.77 7.4 7.5 6.7 5.9 1.3 

0123.HK 越秀地产  8.40 1.28 1.09 1.23 1.38 6.61 7.7 6.8 6.1 0.7 

002244.SZ 滨江集团  9.00 1.2 1.45 1.73 2.02 7.34 6.2 5.2 4.5 1.2 

平均值  7.4 11.7 8.5 6.7 0.9 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

竣工交付或低于预期、拿地和销售回款或低于预期、地产调控风险、金融资产公允价值

变动风险等。 
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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 24561.88  27059.18  30037.56  33049.75  净利润 -884.03  1097.05  1399.40  1572.72  

营业成本 21188.67  23593.81  26189.49  28647.65  折旧与摊销 66.84  48.08  49.68  51.28  

营业税金及附加 523.70  568.24  630.79  694.04  财务费用 433.23  476.56  451.18  453.66  

销售费用 679.32  753.38  834.46  918.81  资产减值损失 -542.99  4.00  3.00  200.00  

管理费用 509.89  558.83  621.42  683.34  经营营运资本变动 3292.98  -1221.29  -609.14  -2418.71  

财务费用 433.23  476.56  451.18  453.66  其他  5970.98  -108.56  -292.64  -543.20  

资产减值损失 -542.99  4.00  3.00  200.00  经营活动现金流净额 8337.01  295.83  1001.46  -684.26  

投资收益 -639.62  20.00  250.00  320.00  资本支出 13.73  -40.00  -40.00  -40.00  

公允价值变动损益 -741.88  250.00  200.00  200.00  其他  91.91  -2082.63  -1344.62  -1700.16  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 105.64  -2122.63  -1384.62  -1740.16  

营业利润 -722.69  1374.36  1757.23  1972.24  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -17.84  -3.06  -7.98  -6.34  长期借款 -7184.37  1000.00  1000.00  1000.00  

利润总额 -740.53  1371.31  1749.25  1965.90  股权融资 -16.64  0.00  0.00  0.00  

所得税 143.50  274.26  349.85  393.18  支付股利 -207.57  138.93  -154.83  -196.24  

净利润 -884.03  1097.05  1399.40  1572.72  其他  -1211.48  -227.75  437.64  1073.08  

少数股东损益 42.15  64.87  91.10  69.69  筹资活动现金流净额 -8620.07  911.17  1282.81  1876.84  

归属母公司股东净利润 -926.18  1032.18  1308.30  1503.03  现金流量净额 -177.42  -915.63  899.65  -547.59  

          

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 13928.50  13012.87  13912.53  13364.94  成长能力     

应收和预付款项 5080.73  6557.58  6912.70  7738.34  销售收入增长率 1.56% 10.17% 11.01% 10.03% 

存货  95838.12  91235.63  96223.48  102534.92  营业利润增长率 -151.81% 290.17% 27.86% 12.24% 

其他流动资产 6217.13  8525.12  8942.28  9533.27  净利润增长率 -195.32% 224.10% 27.56% 12.39% 

长期股权投资 2480.64  2480.64  2480.64  2480.64  EBITDA 增长率 -111.64% 953.03% 18.91% 9.70% 

投资性房地产 9989.22  11487.61  13210.75  15192.36  获利能力     

固定资产和在建工程 611.85  618.95  624.44  628.34  毛利率 13.73% 12.81% 12.81% 13.32% 

无形资产和开发支出 0.00  0.00  0.00  0.00  三费率 6.61% 6.61% 6.35% 6.22% 

其他非流动资产 4619.73  4854.56  5089.39  5324.22  净利率 -3.60% 4.05% 4.66% 4.76% 

资产总计 138765.93  138772.97  147396.21  156797.04  ROE -3.22% 3.81% 4.65% 4.99% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA -0.64% 0.79% 0.95% 1.00% 

应付和预收款项 31220.61  34416.70  38089.58  41866.47  ROIC -0.77% 3.47% 3.97% 4.17% 

长期借款 28310.00  29310.00  30310.00  31310.00  EBITDA/销售收入  -0.91% 7.02% 7.52% 7.50% 

其他负债 51756.31  46280.01  48934.00  52129.14  营运能力     

负债合计 111286.93  110006.70  117333.58  125305.61  总资产周转率 0.18  0.19  0.21  0.22  

股本  2256.54  2256.54  2256.54  2256.54  固定资产周转率 39.70  43.97  48.32  52.76  

资本公积 3312.42  3312.42  3312.42  3312.42  应收账款周转率 180.92  143.21  156.61  155.38  

留存收益 14523.78  15694.88  16848.35  18155.14  存货周转率 0.22  0.24  0.27  0.28  

归属母公司股东权益 24219.27  25441.66  26646.93  28006.03  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 126.73% — — — 

少数股东权益 3259.73  3324.60  3415.70  3485.39  资本结构     

股东权益合计 27479.00  28766.26  30062.63  31491.42  资产负债率 80.20% 79.27% 79.60% 79.92% 

负债和股东权益合计 138765.93  138772.97  147396.21  156797.04  带息债务/总负债 35.00% 36.31% 34.90% 33.48% 

     流动比率 2.04  2.05  1.94  1.84  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.42  0.48  0.46  0.42  

EBITDA -222.62  1899.00  2258.08  2477.17  股利支付率 -22.41% -13.46% 11.83% 13.06% 

PE -13.50  12.11  9.56  8.32  每股指标     

PB 0.45  0.43  0.42  0.40  每股收益 -0.41  0.46  0.58  0.67  

PS 0.51  0.46  0.42  0.38  每股净资产 12.18  12.75  13.32  13.96  

EV/EBITDA -29.48  2.28  0.28  -0.92  每股经营现金 3.69  0.13  0.44  -0.30  

股息率 1.66% — 1.24% 1.57% 每股股利 0.09  -0.06  0.07  0.09  

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券机构销售团队 
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张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 
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王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 
 
 


