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主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 820.19  898.19  1301.76  1678.16  

收入增长率% -11.55  9.51  44.93  28.91  

归母净利润（百万元） 1186.84  357.12  477.03  621.71  

利润增速% 174.73  -69.91  33.58  30.33  

毛利率% 56.45  55.07  53.21  53.89  

摊薄 EPS(元) 0.81  0.24  0.33  0.42  

PE 5.47  18.18  13.61  10.44  

PB 1.04  0.85  0.80  0.74  

PS 7.92  9.01  6.21  4.82  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、轻纺城：国内规模最大的纺织面料批发专业市场 

（一）三十年风雨兼程，成就千亿级纺织面料批发专业市场 

国内规模最大的纺织面料批发专业市场。公司成立于 1993 年，于 1997 年在上交所上市。

上市后，公司不断拓展市场矩阵，分别于 2003、2004、2012、2018 年收购中国轻纺城服装市

场、天汇广场、东升路针织面料市场和胚布市场。为完善物流体系，公司于 2014 年收购物流

开发公司，于 2016 年完成国际物流仓储中心和物流中心升级改造项目。此外，公司积极推动

信息化、数字化建设，于 2015 年收购轻纺城网络公司，于 2021 年推进“数字轻纺城”和“数

字物流港”项目建设。经过三十年发展，公司现为国内规模最大的纺织面料批发专业市场，实

现千亿级产业集群。 

图 1：公司历史沿革  

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司主要以轻纺城内市场租赁业务为主。公司主要以中国轻纺城市场营业用房的开发、租

赁和物业管理为主业，拥有中国轻纺城纺织品交易区的东升路市场、东市场、联合市场、北市

场、北联市场、天汇市场、坯布市场、服装市场等批发市场，拥有营业用房 2 万余间。上述市

场主要从事纺织面料一级批发交易，包含部分零售业务。 
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图 2：柯桥轻纺城交易市场全貌 

 

资料来源：柯桥中国轻纺城建管委，中国银河证券研究院 

（二）国资背景深厚，管理层经验丰富 

股权性质稳定，绍兴国资控股。2008 年公司原控股股东浙江精功控股有限公司，与国有

全资公司绍兴县中国轻纺城市场开发经营有限公司签订《股权收购协议》，开发公司获取精功

控股 15.64%股权，成为公司控股股东。2012 年与开发公司进行重组，注入东升路市场和北联

市场，开发公司持股比例增至 35.19%。截至 1Q23，公司第一大股东开发公司持股 37.75%，实

控人为绍兴市柯桥区人民政府，公司国资背景深厚，股权结构稳定。 

图 3：公司股权结构图（截至 1Q23） 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司回购股份，以深绑员工利益。2022 年 10 月公司拟使用自有资金进行回购股份，资金

总额不低于人民币 4.10 亿元（含）且不超过人民币 8.06 亿元（含），回购股份比例不超过公司

总股本的 10%，用于实施员工持股计划或股权激励，以深度绑定员工利益，调动各方积极性，

助力公司核心竞争力提升与可持续发展。截止 5 月 31 日，公司已回购股份 1.08 亿股，占公司

总股本 7.36%。 
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管理层在政府机关或专业领域积累丰富经验。公司董事长兼党委书记潘建华行政背景深

厚，曾任绍兴市绍兴县平水镇党委委员、副镇长，绍兴市柯桥区会展业发展中心党组书记、主

任。副总经理季江锋和副总经理兼董秘马晓峰为公司自主培养，总经理王百通、副总经理高晓

辰、叶异燕和邬建昌均来自政府相关部门。多数高管有五年以上相关从业经验，对纺织产业和

专业市场经营有深刻认知，对公司的运营管理和未来发展创新起到了重要作用。 

表 1：公司管理层概况 

姓名 职务 任职日期 履历 

潘建华 董事长 2020年 11月 

曾任绍兴市绍兴县平水镇党委委员、副镇长，绍兴市绍兴县安昌镇党委副书记，绍兴市柯

桥区教育体育局副局长，绍兴市柯桥区会展业发展办公室党组书记、主任，柯桥区会展业

发展中心党组书记、主任；现任浙江中国轻纺城集团股份有限公司党委书记、董事长。 

王百通 总经理 2022年 11月 

历任绍兴县中国轻纺城建管委会展宣传处副处长、处长，柯桥区中国轻纺城建管委党工委

委员、办公室负责人。2016年 7月加入公司任副总经理，2019年 11月起任党委副书记；

2022年起任总经理。 

叶异燕 副总经理 2022年 11月 
历任绍兴柯桥经济技术开发区管理委员会办公室科员、办公室副主任、人才科技处副处

长；2022年起任公司党委委员。 

季江锋 副总经理 2023年 2月 

历任公司办公室主任助理兼信息部负责人、公司办公室副主任、公司企管部经理、北联市

场分公司副总经理（挂职），服装市场分公司总经理、网络公司总经理；2023年起任浙江

中国轻纺城集团股份有限公司党委委员。 

邬建昌 
副总经理兼

财务负责人 
2016年 4月 

历任绍兴县建筑业（房地产）管理局财审科副科长、负责人，开发公司党委委员、总经理

助理，绍兴市柯桥区中国轻纺城市场开发经营有限公司党委委员、副总经理；2016 年起

任公司副总经理兼财务负责人。 

马晓峰 
副总经理兼

董秘 
2021年 5月 

2007 年 9 月加入公司先后任投资管理部项目调研助理，企业管理部经理助理，企业管理

部副经理（主持工作），北联市场分公司副总经理（挂职），投资证券部经理、证券事务

代表；2021年起任浙江中国轻纺城集团股份有限公司副总经理。 

高晓辰 副总经理 2022年 4月 

历任绍兴县建设局建设科干部，县城市建设开发中心干部，柯桥中心城建管办经发处副处

长，县建设局建管科副科长，县建设局办公室副主任，县建设局拆迁科科长，柯桥区住房

和城乡建设局拆迁科科长；2016年起任浙江中国轻纺城集团股份有限公司副总经理。 

数据来源：公司公告，中国银河证券研究所 

（三）专业市场业绩稳健，盈利水平较高 

营收端：2011 年之前，公司有部分房地产业务，此后收入主要为市场租赁费。随着公司市

场矩阵不断升级、扩容，公司营收由 2011 年的 3.5 亿元增长至 2019 年的 9.8 亿元，CAGR 达

14%。2022 年公司实现营收 8.2 亿元，同比下滑 12%，主要因免物业费及公司服务费收入统计

口径转为净额法所致。1Q23 随着市场经营恢复，公司实现营收 2.2 亿元，同比增长 14%。  

利润端：2013 年公司存量项目爬坡基本结束，2013-2021 年公司归母净利润稳定在 3-4 亿

元左右，期间利润峰值为 2018 年。2022 年公司因拆迁补偿款确认，归母净利润达 11.9 亿元，

1Q23 实现归母净利润 0.7 亿元，同比下滑 5%，主要因新项目提前投入使用，成本费用增长较

快所致。 

javascript:;
javascript:;
javascript:;
javascript:;
javascript:;
javascript:;
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图 4：公司历年营业收入及 yoy（亿元）  图 5：公司历年归母净利及 yoy（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司整体盈利水平较高。毛利率方面，疫情前公司毛利率基本维持在 60%左右，2020-2022

年受疫情影响叠加部分成本刚性，毛利率下滑至 55%左右，1Q23 公司毛利率为 54%。费用率

方面，公司期间费用率由 2019 年的 5.8%提升至 2022 年的 10.7%，1Q23 期间费用率达 11.2%，

主要原因为新项目的成本费用增长。综合影响下，公司净利率在 40%左右上下波动，1Q23 公

司净利率为 33.9%。 

图 6：公司历年毛利率情况  图 7：公司历年期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

二、依托绍兴柯桥产业集群优势，租赁业务发展稳健  

（一）柯桥纺织业规模庞大，具备产业集群优势 

绍兴柯桥为国内最大的纺织印染业聚集地。2022 年绍兴柯桥纺织业总产值 1296 亿元，其

中柯桥印染产能约占全国 40%、全省 60%。公司所辖柯桥轻纺城市场为全国规模最大、经营

品种最多的纺织品集散中心之一，市场经营户达 3 万余户，经营品种达 5 万余种。市场与全国
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近半数的纺织企业建立了产销关系，2022 年柯桥轻纺城的线上线下成交额由 2013 年的 1164

亿元提升至 3311 亿，CAGR 达 12%。 

图 8：2018-2022 年绍兴市柯桥区纺织业规上产值（亿元）  图 9：2013-2022 年柯桥轻纺城线上线下成交金额（亿元） 

 

 

 

资料来源：柯桥区人民政府网站，中国银河证券研究院  资料来源：柯桥区人民政府网站，中国银河证券研究院 

柯桥纺织品出口保持稳健增长。中国轻纺城的销售网络遍布 192 个国家与地区，全球每年

有约四分之一的纺织面料在此交易。2019-2022 年，绍兴柯桥区纺织品出口 CAGR 达 10%，

2022 年达 1040 亿元，同比增长 20.6%，占全区出口总额的 78%。其中，轻纺市场实现出口 596

亿元，同比增长 27%。 

图 10：2018-2022 年绍兴柯桥区纺织品出口额（亿元）  图 11：2022 年柯桥区出口产品结构 

 

 

 

资料来源：柯桥区人民政府网站，中国银河证券研究院  资料来源：柯桥区人民政府网站，中国银河证券研究院 

（二）公司立足绍兴柯桥，租赁业务发展稳健 

依托绍兴柯桥产业集群优势，公司具备较强专业市场竞争壁垒。公司所在的绍兴市柯桥区

已成为全国最大的纺织印染产业集聚区之一，围绕市场形成巨大的商流、物流、资金流、信息

流等资源优势、规模聚集。一方面为上下游提供信息共享，促进全产业链协同发展；另一方面

丰富采购者的选择空间，从而降低交易成本、提升交易效率。因此公司在纺织品专业市场中树
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立了较高的竞争壁垒，具备较强的抗风险能力。 

公司租赁市场规模较大，持续进行改造升级。公司所属的市场包括中国轻纺城东升路市

场、东市场、联合市场、北市场、北联市场、天汇广场、服装服饰市场、坯布市场等专业批发

市场，占地面积 41 万平方米，建筑面积 140 万平方米，拥有营业用房 2 万余间，占中国轻纺

城传统交易区 65-70%的份额。公司持续对存量市场进行改造升级，提升专业市场功能和配套

服务效能，赋能专业市场经营。 

表 2：轻纺城各市场概况  

名称 交付时间 
建筑面积

（万方） 

营业房

（间） 
升级内容 

老市场 2008年底 6.5 1300 现为东升路市场 D区，主打造家纺电商专营区等新兴业态。 

东升路市场 2008 年底 23.1 1600 

市场不断升级设备设施、优化营商环境，家纺电商批发区与时装面料展示

厅已开业，“市场+展厅+电商”模式深入践行，知识产权保护规范化工作

卓有成效。 

东市场 2000 年升级改造 4.9 1290 
市场打破了传统的摊位式经营模式和传统批发交易方式，积极融入电子

商务、工作室模式、时尚创意等新兴业态。 

联合市场 2006 年开业 16 1785 
市场成功引入休闲项目“漫咖啡”，开辟“门店+展示洽谈”独特模式，

培育精品服装面料展示洽谈区，打造时尚发布厅。 

北市场 1994 年开业 13.6 4400 
市场推动硬件设施改造、优化市场营商环境，积极打造时尚布艺展示区、

蕾丝网布专营区。 

北联市场 2011 年开始招商 21.9 2300 
市场积极将数字化建设成果投入实际应用中，上线营业房线上拍租系统，

启用网络直播厅，持续为经营户打造智慧高效的优质营商环境。 

天汇广场 
2022 年完成升级

改造 
9.6 1300 

目前市场正积极推进提档升级和业态重塑，探索绣品、花边专营区等新型

经营模式。 

服装服饰市场 2008 年开业 27.6 4000 

市场抢抓数字经济红利和电商直播风口，率先开辟直播电商基地、“小单

快反”专营区等全新业态，不断丰富业态构成，更好盘活市场资源，致力

于打造绍兴地区规模最大、交易集中、品种齐全的服装百货大型综合市

场。 

坯布市场 2011 年正式开业 18 2389 
市场正整合现有资源，充分利用库存布的特点，设立外商专营区、公司化

专区，全力将库存布交易市场做大做强，推动轻纺城坯布商贸“走出去”。 

数据来源：公司官网，中国银河证券研究所 

租金收入较为稳定，疫情期间有所下滑。完整的产业链和产业集群使得商户粘性较高，为

公司带来稳定租金收入。2017-2019 年公司租赁业收入保持在 8 亿元以上，2020-2022 年受疫

情影响有部分物业费减免，公司租赁业收入有所下滑。2022 年租赁业收入 7.7 亿元，同比下降

7%，同时折旧摊销、员工工资等成本相对刚性，公司租赁业毛利率也下降至 54%。 
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图 12：历年公司租赁业收入及 yoy（亿元）  图 13：历年公司租赁业毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

三、数字+物流+电商，开拓数字化平台公司转型之路 

（一）数字化服务：用数字化重构纺织供应链 

构建新型数字化产业孪生市场，挖掘增量潜能。2021 年，公司启动“数字轻纺城”项目

建设，完成轻纺城商户的画像建模和数据积累。自项目启动起来，公司在系统设计和落地应用

方面均取得显著成效，目前已完成数字市场二期建设。 

系统设计方面，作为中国轻纺城的“数字孪生”市场，数字轻纺城已将“情指中心及数字

大脑大屏 2.0”投入使用；物业管理系统、营业房系统、智慧用电系统、智慧停车系统、视频

监控及人流管理系统等 19 大基础性管理系统均已开发。 

图 14：公司“情指中心及数字大脑大屏 2.0” 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

落地应用方面，公司目前已推出数字化服务： 

（1）“金蚕宝宝”门店管理系统小程序：为经营户提供样品管理、产品发布、花样保护、
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产品销售等功能，采购商则可以实现浏览、收藏和咨询产品等，目前已有 1.5 万余家经营户启

用。该系统有利于提升门店管理效率，拓展线上销售渠道，快速精准匹配供采双方； 

（2）“小哥找布”业务：构建实体市场人工找布+平台大数据找布资源网络，解决采购商

找布难、效率低、收费乱的痛点。2022 年底上线，目前处于推广阶段。2023 年公司计划实现

公司下属市场“小哥找布”业务全覆盖，并向其他专业市场延伸。 

公司加快推进轻纺智谷数字工业园建设。公司持股比例 60%，其余 40%由浙江省国投和

79 个浙江省村集体持有，按照“市场+社区+数据”模式建设轻纺智谷产业园。园区建成后预

计引入和集聚约 150-200 家柯桥区纺织业后处理小微企业，为中国轻纺城及滨海印染集聚区产

业提供配套服务，是集市场、社区与数字的高端产业园区，形成轻纺城交易中心、物流、后处

理加工产业互联网平台。园区项目预计 2024 年底竣工，2025 年初投入使用。 

（二）物流&供应链服务：对标普洛斯打造“数字物流港” 

公司积极打造现代物流体系，持续完善轻纺城市场配套工程。为持续完善轻纺城市场配套

工程，推动物流、信息流和资金流等高效运作，公司通过利可达物流平台和轻纺数字物流港，

有序分离市场交易和商品交割，构建智慧共配物流体系。 

数字物流港：集联托运、智能仓储、异地货站、跨境电商、市场采购贸易等功能于一体，

总建筑面积 76.5 万方，包括交易市场及配套服务区、保税物流区、物流仓储区三大模块，其

中物流仓储面积 35 万方。预计 2H23 公共立体仓投运，2023 年底基本建成物流仓储区，2024

年项目整体竣工，2025 年初投入使用。 

客户来源：不再局限于轻纺城内企业，而是面向整个绍兴市的纺织产业，作为浙江省“4+1”

重大项目，招商预计较为顺利。 

核心功能：1）解决中小批发商、贸易商、电商经营痛点，规模优势不明显、商品流通成

本高、效率低；2）商户数据全面上云，通过存货、仓单和订单融资，打造供应链金融。 

利可达智慧物流平台：可与“数字轻纺城”平台无缝对接，实现各个环节的系统感知，为

经营户提供 “滴滴”式物流，提高商户货物配送和仓储的效率和便携性，降低买卖双方交易

成本。公司计划在 2023 年正式运行利可达智慧物流平台，推动平台实现公司下属市场经营户

全覆盖、市场短驳托运部全覆盖，并适度向外围工厂、仓储拓展服务。 
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图 15：利可达智慧物流平台运营模式 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司积极融入“一带一路”战略，持股中欧班列 45%股份。2022 年柯桥区纺织品出口额超

千亿，其中近六成销往“一带一路”沿线的国家和地区。为减少国际海运等不确定因素影响，

柯桥区开通了中欧班列“柯桥号”，以积极探索新的国际货运渠道。公司持有中欧班列 45%股

份，中欧班列的开通有利于推动更多绍兴货源走入“一带一路”国家。公司未来将进一步拓展

外中服务平台（供应链金融和支付服务，帮助进出口企业结汇）、进出口贸易（设立海外市场，

进口欧洲高端面料+出口中国面料）。 

图 16：柯桥号中欧班列服务（本质是货代） 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司已形成纺织面料产业链闭环，未来将探索供应链金融服务。曾经的轻纺城市场只是单

一的纺织品交易中心，而今公司在硬件方面有专业市场、物流仓储等，软件方面有线上平台、

“印染大脑”、“金蚕宝宝”门店管理系统等，对外方面有海铁联运、中欧班列等，现已成为

拥有一流硬件设施、交易环境、管理服务等特色优势的一站式市场综合体。公司未来将向供应

链金融中心转型升级，实现从单项分割到产贸高质量融合、内贸外贸一体化、线上线下一体化、

上下游一体化，为公司带来供应链金融收益。 
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（三）电商服务：TO B+TO C相结合，变现空间可观 

公司持续推动线上平台技术革新和运营提升，将 TO B与 TO C相结合： 

B 端电商平台：公司推出“全球纺织网”、“网上轻纺城”两大网站平台，主要为 B 端商

户提供行业资讯、相关商铺行情、以及产品交易平台，提高交易效率。此外，商户可通过“有

布”APP实现移动端的面料搜索、采购，通过面料图搜功能与订单响应系统，帮助采供双方通

过手机进行订单的快速匹配。2018-2022 年网上轻纺城成交额由 420亿元增长至 809 亿元。 

C 端电商平台：公司 C 端电商平台主要实现窗帘、墙布、家纺、服装等专门品类终端产品

的线上交易。C端电商业务目前在筹划落地阶段，预计 2023年底推出，初期精选市场内 100-

200家优质商户。与传统电商相比，公司的竞争力主要在于： 

（1）产品价格优势：平台商户为一级纺织面料批发商，在价格方面优势显著； 

（2）平台硬件优势：公司在技术方面引进 AI 智能、元宇宙、虚拟现实场景等数字科技，

助力买卖双方交易匹配，提升平台运营效率； 

（3）产品品质保证：平台可提供检测服务、产品溯源等，为产品背书，让客户安心买到高

质量产品。 

图 17：全球纺织网  图 18：网上轻纺城成交额（亿元） 

 

 

 

资料来源：全球纺织网，中国银河证券研究院  资料来源：柯桥区人民政府网站，中国银河证券研究院 

四、盈利预测与估值： 

（一）盈利预测 

公司立足柯桥纺织业千亿规模，从传统市场租赁业务向数字化贸易综合服务转型的空间

巨大。业绩拆分如下： 

租赁业务：轻纺城商铺租赁采用先收后确认模式，整体出租率水平较高，剔除疫情期间部

分物业费减免影响，公司租金收入整体保持稳定。随着市场整体回归正常经营状态，我们预计

2023 -2025 年公司租赁业务营业收入分别为 8.1/8.2/8.3 亿元。 
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2. 新增配套业务：数字物流港项目，预计公共立体仓 2H23 投运，物流仓储区 2024 年初

投运，其余配套项目于 2025 年产生收益。轻纺智谷项目，预计 2025 年初投入使用，考虑项目

建成后存在爬坡期，我们预计 2023-2025 年公司仓储物流服务和园区配套业务合计营业收入分

别为 0.1/2/5.3 亿元。 

3. 对外贸易业务：2022 年柯桥区纺织品出口超 1000 亿。我们假设公司进出口贸易业务收

入占总出口额 0.1%，此后每年收入增速为 20%；外中服务平台结售汇、报关报检、订船订舱

等交易占总交易额 5%，每笔交易按 1%收取服务费，此后出口额以每年 15%的增速增长。我

们预计对外贸易业务自 2024 年起贡献收益，对应 2024-2025 年贡献收入 2/2.4 亿元。 

4. 电商服务业务：2022 年轻纺城线上成交额超 800 亿，TO C 相关运营规划 2023 年下半

年落地，电商平台年底上线，未来可通过服务费方式产生收入。考虑到 C 端客户引流需要较

长时间，暂未纳入盈利预测。  

表 3：公司盈利预测总表（百万元）  

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 820  898  1,302  1,678  

yoy -12% 10% 45% 29% 

其中：租赁业务 773  812  820  828  

配套业务   12  200  525  

仓储物流服务   12  200  400  

          园区配套服务       125  

对外贸易服务     200  235  

进出口贸易     100  120  

          外中服务平台     100  115  

其他业务 47  75  82  90  

归母净利润 1,187  357  477  622  

yoy 175% -70% 34% 30% 

数据来源：公司公告，中国银河证券研究所 

（二）投资建议 

公司依托柯桥纺织业产业集群优势，整合信息流、物流、资金流，未来定位为数字化的贸

易产业综合服务商。考虑数字物流港、轻纺智谷产业园项目落地，我们预计公司 2023-2025 年

分别实现营业收入 9/13/16.8 亿元，归母净利润分别为 3.6/4.8/6.2 亿元，对应 PE 18/14/10x。随

着公司供应链金融业务落地、电商业务逐渐放量，变现空间可观，未来有望为公司贡献业绩增

量。首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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表 4：可比公司估值表  

上市公司 市值（亿元） 
EPS PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

海宁皮城 66.1 0.22 0.24 0.3 23.4 21.5 17.2 

小商品城 562.3 0.39 0.42 0.48 26.3 24.4 21.4 

平均值     24.8 22.9 19.3 

轻纺城 64.9 0.24  0.33  0.42  18.2 13.6 10.4 

数据来源：公司公告，中国银河证券研究所 

五、风险提示： 

新项目建设及爬坡进展不及预期；参股公司分红收益存在不确定性。 
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六、附录：  

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2758.58  4256.92  5717.67  6017.68  营业收入 820.19  898.19  1301.76  1678.16  

现金 1758.45  3147.89  3916.53  4144.17  营业成本 357.19  403.52  609.13  773.87  

应收账款 11.29  24.95  36.16  46.62  营业税金及附加 100.58  107.06  155.27  201.05  

其它应收款 578.11  623.75  904.00  1165.39  营业费用 40.93  44.91  52.07  58.74  

预付账款 1.36  0.96  1.59  2.12  管理费用 70.22  80.84  78.11  100.69  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -23.48  -12.74  -64.42  -105.48  

其他 409.38  459.38  859.38  659.38  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 7699.54  8114.93  8070.58  7958.55  公允价值变动收益 0.01  0.00  0.00  0.00  

长期投资 794.21  834.21  874.21  914.21  投资净收益 68.54  206.58  169.23  184.60  

固定资产 168.83  165.35  941.74  1319.59  营业利润 1581.90  485.27  646.92  841.85  

无形资产 84.73  85.73  86.73  87.73  营业外收入 0.62  0.62  0.68  0.75  

其他 6651.78  7029.65  6167.90  5637.03  营业外支出 1.35  3.00  3.30  3.63  

资产总计 10458.13  12371.85  13788.25  13976.23  利润总额 1581.18  482.89  644.30  838.97  

流动负债 3936.96  4416.89  5350.06  4908.81  所得税 388.00  120.72  161.08  209.74  

短期借款 800.41  1200.41  300.41  300.41  净利润 1193.18  362.17  483.23  629.23  

应付账款 52.51  56.04  71.07  81.69  少数股东损益 6.34  5.05  6.20  7.52  

其他 3084.04  3160.43  4978.58  4526.71  归属母公司净利润 1186.84  357.12  477.03  621.71  

非流动负债 163.07  153.89  153.89  153.89  EBITDA 442.65  479.63  671.23  792.52  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.81  0.24  0.33  0.42  

其他 163.07  153.89  153.89  153.89       

负债合计 4100.03  4570.78  5503.95  5062.69  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 129.47  134.52  140.72  148.24  营业收入 -11.55% 9.51% 44.93% 28.91% 

归属母公司股东权益 6228.62  7666.55  8143.58  8765.30  营业利润 205.33% -69.32% 33.31% 30.13% 

负债和股东权益 10458.13  12371.85  13788.25  13976.23  归属母公司净利润 174.73% -69.91% 33.58% 30.33% 

     毛利率 56.45% 55.07% 53.21% 53.89% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 144.70% 39.76% 36.65% 37.05% 

经营活动现金流 159.89  164.88  1574.05  -0.06  ROE 19.05% 4.66% 5.86% 7.09% 

净利润 1193.18  362.17  483.23  629.23  ROIC 2.34% 3.92% 5.07% 5.97% 

折旧摊销 220.79  9.48  91.35  59.03  资产负债率 39.20% 36.94% 39.92% 36.22% 

财务费用 9.53  40.02  30.02  12.02  净负债比率 64.49% 58.59% 66.44% 56.80% 

投资损失 -68.54  -206.58  -169.23  -184.60  流动比率 0.70  0.96  1.07  1.23  

营运资金变动 50.56  -28.98  1141.07  -513.62  速动比率 0.60  0.86  0.91  1.09  

其它 -1245.63  -11.22  -2.38  -2.12  总资产周转率 0.08  0.08  0.10  0.12  

投资活动现金流 -127.73  -215.58  124.61  239.72  应收帐款周转率 140.21  49.57  42.60  40.55  

资本支出 -167.46  -504.38  -104.62  -4.88  应付帐款周转率 8.13  7.43  9.58  10.13  

长期投资 -49.25  60.00  60.00  60.00  每股收益 0.81  0.24  0.33  0.42  

其他 88.98  228.80  169.23  184.60  每股经营现金 0.11  0.11  1.07  0.00  

筹资活动现金流 247.18  1440.14  -930.02  -12.02  每股净资产 4.25  5.23  5.56  5.98  

短期借款 800.41  400.00  -900.00  0.00  P/E 5.47  18.18  13.61  10.44  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 1.04  0.85  0.80  0.74  

其他 -553.23  1040.14  -30.02  -12.02  EV/EBITDA 13.23  9.88  4.57  3.58  

现金净增加额 279.37  1389.44  768.65  227.64  P/S 7.92  9.01  6.21  4.82  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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