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公司近一年市场表现  投资要点：  

➢ 公司概况：国内领先的 ICT 应用方案提供商。公司成立于 2000 年，

是福建国资委实控的纯内资国企，主营企业级网络设备、网络终端、通讯

设备和视频信息应用等产品。根据 IDC 数据，2019 年公司以太网交换机中

国市场份额第三、企业级 WLAN 中国市场份额第二、Wi-Fi6 品类中国市场

份额第一，传统瘦客户机和 VDI 中国市场份额第一。 

➢ 行业分析：流量驱动总量和结构性机会，桌面云乘信创东风。（1）5G+

云化带来流量爆发，驱动数据中心建设规模持续增长，云计算架构下更多

的流量调度需求推动数据中心 SDN 化，交换机市场迎来总量增长和结构性

调整机会。（2）云计算发展推动桌面云解决方案对传统 PC 方案的替代，信

创桌面云有助于国产替代的有序迁移，多行业需求巨大。 

➢ 二十年技术积累，高端交换机实现突破。二十年扎根数据通信领域，

软硬件方面积累过硬技术，继教育和金融行业成为领头羊后，2019 年高份

额中标中国移动高端交换机集采，在运营商高端交换机市场实现突破。 

➢ 主动拥抱变革，深耕白盒交换机。顺应数据中心 SDN 化趋势，深耕白

盒交换机，丰富的网络 OS 开发经验和硬件成本质量控制优势，有助于占

据更多市场份额。 

➢ 瘦客户机市场赢家，深度参与信创产业链。公司常年位居国内瘦客户

机市场份额第一，深度参与信创产业链，已形成从信创整机到信创桌面云

的完整体系。 

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2020-22 年归母公司净利润

105.96/124.47/147.89 亿元，同比增长 14.35%/17.47%/18.82%，对应 EPS 为 

1.23/1.38/1.59 元，PE 为 27.5/24.4/21.3 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：疫情影响订单；中美贸易关系的不确定性带来的风险；桌面云渗

透率及白盒化应用不及预期；细分市场竞争加剧。 
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1. 公司简介：国内领先的 ICT 应用方案提供商 

1.1 深耕企业级网络设备的优质国企 

国内领先的 ICT 应用方案提供商。星网锐捷成立于 2000 年，2010 年 6 月在深交所挂牌上市。作为国家

首批创新型企业，星网锐捷在网络通讯、交换机、云计算终端（瘦客户机）、支付终端、桌面云、无线接入、

融合视讯、视频信息应用等产品领域形成了独特的领先优势，在智慧网络、智慧云、智慧通讯、智慧金融、

智慧娱乐、智慧社区等应用领域为行业用户提供硬件、软件、服务三位一体的综合 ICT解决方案。 

福建国资委实控纯内资国企，受益信创市场红利。公司第一大股东是福建省电子信息（集团）有限责

任公司，占股比例 26.88%，实控人为福建省国资委，2019 年公司外资发起人股东 FINET 减持完毕，公司

成为纯内资国企，将持续受益于信创市场的快速增长。公司主要的子公司包括锐捷网络、升腾资讯、锐捷

软件、星网视易、德明通讯。 

图 1：星网锐捷股权结构及重要子公司 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所  

主营业务聚焦企业级网络设备。公司主要产品线包括企业级网络设备（主要产品是交换机和路由器）、

网络终端（主要产品是瘦客户机）、通讯设备（主要产品是无线固话终端、宽带接入终端和通信模组）、视

频信息应用（主要产品是 KTV 娱乐信息系统、IPTV机顶盒）和其他应用产品（支付 POS、安防等），其中企

业级网络设备占营业收入比重 55.78%。根据 IDC 数据，锐捷网络以太网交换机在中国市场排名第三、中国

企业级终端 VDI市场份额第一、中国企业级 WLAN市场占有率第二、Wi-Fi6品类市场份额第一，升腾资讯在

福建省国资委

中央汇金 新疆维实（员工持股）隽丰投资 福建电子信息集团

福建星网锐捷通讯股份有限公司

升腾资讯 锐捷网络 锐捷软件 德明通讯

星网视易
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26.88% 4.89%3.66%3.67%

100% 51% 100% 65%
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瘦客户机/云终端市场份额在亚太（不含日本）、中国均排名第一，市场销量占比分别为 29.1%和 42.4%。 

图 2：2019 年公司营业收入构成  

 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

表 1：主要子公司分析（财报口径与子公司对应情况） 

子公司 主要业务 2019年营业收入 2019 年占母公司营收 

锐捷网络 企业级网络设备及其网络解决方案的研究、生产与销售 52.24 亿 56.4% 

升腾资讯 网络终端的研发、生产与销售 18.30 亿 19.7% 

星网视易 IPTV 终端设备、KTV 娱乐系统、酒店多媒体发布系统、远程教育终端等 3.13 亿 3.4% 

星网智慧 通信产品及电子产品的开发、生产与销售 7.42 亿 8.0% 

资料来源：山西证券研究所 
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1.2 收入净利稳健增长，关键指标居行业优势地位 

公司营业收入持续上升。2019 年公司实现营业收入 92.66 亿元，同比增长 1.47%，实现归母净利润 6.11

亿元，同比增长 5.16%，实现扣非归母净利润 5.43 亿元，同比增长 19.15%（2018 年因处置凯米网络股权带

来非经常性投资收益 9332 万元）。公司营收增长幅度放缓主要与通讯产品及其他产品收入同比较大下滑有

关，受贸易摩擦影响，主营海外通讯产品的德明通讯收入下滑，海外市场营收下滑 35%至 12.2 亿元。 

图 3：星网锐捷营收增长情况  图 4：星网锐捷归母净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，山西证券研究所  资料来源：Wind，山西证券研究所 

图 5：星网锐捷营扣非归母净利润增长情况 

 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

产品结构优化，盈利能力增强。公司营收和利润向企业级网络设备和网络终端集中，高毛利率的企业

级网络设备营收占比提升 11pct 至 55.8%，其他业务毛利率改善明显，网络终端毛利率提升 7.6pct 至 29.9%，

通讯产品毛利率提升 6.1pct 至 21%，视频信息应用毛利率提升 10.7pct 至 61.3%，2019 年公司整体毛利率

38.3%，同比提升 5.7pct。总体看，高毛利率产品保持强劲增长态势，低毛利率业务收缩，产品结构得到优
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化。 

图 6：2015-2019 年公司营收结构变化   图 7：2015-2019 年各业务线营收增速 

 

 

 

资料来源：Wind，山西证券研究所  资料来源：Wind，山西证券研究所 

图 8：2015-2019 年各业务线毛利率变化（%） 

 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

持续加大研发投入，坚持自主创新驱动。公司每年持续将销售收入的 10%以上投入研发，2019 年研发

支出达到 12.36 亿元，占营业收入的 13.34%，近 5 年研发投入复合增长率为 17%，研发人员数量和占比不

断提升。2019 年，全年共申请专利 274 项，其中发明专利 232 项，外观设计专利 23 项，实用新型专利 19

项，持续不断的高研发投入增强了公司在技术上的领先优势。 
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图 9：公司研发投入情况  图 10：公司研发人员情况 

 

 

 

资料来源：Wind，山西证券研究所  资料来源：Wind，山西证券研究所 

财务指标居同行业优势地位。公司 ROE 和 ROA 值分别为 15.49%和 11.66%，处于行业优势地位，具备

优秀的盈利能力。公司目前 PE 值和 PB 值为 34.89 和 4.72，公司目前 PE 估值处于同行业低位。受益于长期

积累的技术优势，公司销售毛利率位于行业上游。  

图 11：公司销售毛利率位于行业上游（%）  图 12：公司 PE 和 PB 处于行业优势地位 

 

 

 

资料来源：Wind，山西证券研究所  资料来源：Wind 一致预测，山西证券研究所 
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图 13：公司 ROE 和 ROA 处于行业优势地位（%） 

 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

2. 行业分析：流量驱动总量和结构性机会，桌面云乘信创东风 

2.1 5G+云化驱动数据中心发展 

随着 5G 应用端 2C 领域云游戏、高清视频、VR/AR等“烧流量”应用的发展，以及 2B领域海量终端设

备的接入，数据流量将爆发式增长，根据思科预测，2020 年全球经数据中心处理的数据流量占全球产生流

量的 99.35%，数据流量的爆发将带动数据中心总体建设规模持续高速增长。 

图 14：2016-2021 全球流量预测（ZB）  

 

资料来源：Ciscro，山西证券研究所 

随着 5G 时代的到来，为了更好地支撑高密度、大带宽和低时延业务场景，需要从集中式的计算处理模

式转化为靠近用户就近提供服务的边缘计算模式，作为边缘计算模式下基础设施层面的解决方案——边缘
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数据中心，会随着 5G 边缘侧车联网、AR/VR、移动医疗等实时性业务的激增而大量涌现，拉动相关网络设

备需求。 

伴随全社会的数字化转型，5G 将与以云计算为代表的新兴技术一起组成新型信息基础设施，帮助企业

降本增效，云化转型已成为必然趋势，云计算渗透率将不断提升，目前虽然国内云计算渗透率低于全球平

均水平，但随着疫情下云应用的爆发，企业将加速上云。国内云计算巨头和运营商投资加码，4 月 20 日，

阿里云官宣计划未来 3年再投资 2000亿，用于云操作系统、服务器、芯片、网络等核心技术研发和数据中

心建设，随着阿里和腾讯 Q3 资本开支回暖，两大巨头 2020 年有望进入新一轮资本开支增长期，中国移动

从 2019年开始，将在三年内投入千亿打造属于国内第一阵营的云业务，作为云计算底层支撑的数据中心将

直接受益，从而带动网络设备需求。 

图 15：国内云计算巨头（阿里、腾讯）资本开支回暖 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 16：我国数据中心业务市场规模 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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2.2 SDN 推动交换设备白盒化 

SDN，即软件定义网络（Software Defined Network），是一种数据平面与控制平面分离，软件可编程的

新型网络体系架构。在这种架构下，软硬件解耦，网络设备专门负责数据转发工作，SDN 控制软件利用数

据/控制平面接口，对转发平面上的网络设备进行集中式控制。SDN 的可编程性和开放性，便于用户的业务

创新，提高了网络工作效率，简化了网络协议，降低了运行维护成本，SDN 化是云数据中心未来发展趋势，

根据思科预测，采用 SDN 技术的数据中心占比将从 2017 年的 24%提升至 2021 年的 67%。 

图 17：SDN 帮助数据中心节省运营支出调查   图 18：采用 SDN 技术的数据中心占比 

 

 

 

资料来源：IHS，山西证券研究所  资料来源：Ciscro，山西证券研究所 

SDN 将推动控制器和交换机之间接口的标准化，从而带动以太网交换机白盒化趋势，专网的网络设备

会被通用设备取代，运营商的建网成本降低，对于设备需求规模大、研发能力强、对网络设备开放能力要

求高的云计算巨头，白盒化交换机需求最大，亚马逊、谷歌和 Facebook的采购规模已经超过了市场总规模

的三分之二。借白盒交换机发展机遇崛起的网络设备新贵 Arista，引领了超大规模数据中心白盒化浪潮，

2011-2019年公司收入规模从 1.40亿美元快速提升至 24.11 亿美元，复合增速高达 42.73%，根据 IDC发布

的全球以太网交换机季度跟踪报告显示，Arista以 7.0%的市场份额位居全球第三。随着国内云计算巨头跟

进白盒化，国内有望诞生出对标 Arista 的企业。 
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图 19：白盒交换机新贵 Arista 营收快速增长  

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

2.4 云计算趋势下的传统台式 PC 替代 

经过几十年的发展，IT 系统已经发展到集中式 IT 架构阶段，即建立在数据中心基础上的云计算架构，

数据中心提供计算、存储和数据通信能力，终端仅仅负责显示和操作，对于终端运算和存储能力的要求不

断降低，传统终端的运行方式发生改变，替代传统商用 PC 的云桌面解决方案应运而生。 

云桌面是指通过客户端或者其他与网路链接的设备来访问云端桌面的一种模式，由云终端、云服务器

和云桌面软件组成。广义的云终端指接入云桌面的终端设备，包括传统 PC电脑、瘦客户机、智能手机等各

种硬件，狭义的云终端专指瘦客户机。瘦客户机使用专业的低功耗、高运算功能的嵌入式处理器，没有可

移动部件，通过网络获取大部分资源，相比于传统 PC，具有安全性高、购置成本低、能耗低、节省空间和

易于管理维护等优点，在政府、金融、教育、医疗等领域拥有大量需求，对传统 PC的替代体量巨大。 

国内瘦客户机市场持续增长，根据最新发布《IDC 2019 年第四季度中国瘦客户机市场跟踪报告》显示，

2019 年全年中国瘦客户机市场总出货量突破 248.2 万台，同比增长 4.5%。其中传统瘦客户机（X86 架构

Windows 或者 Linux 操作系统）出货量达到 147.6 万台，同比增长 5.7%，VDI 产品（ARM 架构搭载 Android

操作系统）出货量增至 100.7 万台，同比增长 2.9%。企业部署桌面云和桌面云应用是未来增长的潜在动力，

这一市场 2019 年增长率达 31%。IDC 预计，至 2024 年中国瘦客户机市场规模将超过 359 万台，五年复合

增长率将达到 9%。 
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图 20：中国瘦客户机市场出货量（台）预测  

 

资料来源：IDC，山西证券研究所 

2.5 信创下的国产替代 

信创产业，即信息技术应用创新产业，主要包括新一代信息技术下的云计算、软件（操作系统、中间

件、数据库、各类应用软件）、硬件（芯片、GPU\CPU、主机、各类终端）、安全（网络安全）等诸多领域，

发展信创产业的目标是建成基于自有 IT底层架构和标准的 IT产业生态，保证信息技术体系的安全可控。2020

年信创生态初步构建，信创产业进入全面推广阶段，此前信创市场空间，主要聚焦在党政军市场，未来三

年有望迎来信创产业发展的黄金期，关系国计民生的八大行业（金融、石油、电力、电信、交通、航空航

天、医院、教育）国产替代需求巨大。 

图 21：我国自主可控市场规模预测  

 

资料来源：观研天下，山西证券研究所 
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作为信创细分领域之一的信创桌面云，在传统 PC 的国产化替代进程中，除了具备对于传统 PC 的替代

优势外，还有利于国产化替代的平稳迁移过渡。桌面云利用云计算技术，使资源池化，动态调配资源，解

决发展早期国产硬件性能不足的问题，通过同时访问已迁移的 Linux 应用和未迁移的云端 Windows 应用，

解决应用生态不丰富的问题，助力国产化替代的有序迁移过渡。 

3. 护城河：品牌商主动拥抱白盒化，桌面云深度融入信创产业 

3.1 二十年技术积累，高端交换机实现突破 

公司企业级网络设备业务主要来自于锐捷网络贡献，锐捷网络自 2000 年成立以来，一直扎根数据通信

领域，具有二十年软硬件技术积累。国内企业级交换机市场第一梯队包括华为、新华三和思科，锐捷网络

是第二梯队龙头。长期以来，交换机以软硬件一体化的品牌机为主，准入门槛高，客户黏性强，缺乏开放

性，公司的高端企业级交换机拥有自主知识产权的操作系统 RGNOS 和自主开发的各类国际标准协议栈，性

能指标已达到国际先进水平，在教育和金融行业已成为领先的网络设备厂商和解决方案提供商，对于交换

机的主要需求方运营商，近几年锐捷网络的中标份额也在不断提升，在中国移动中低端交换机集采中自 2016

年起稳居第一，在中国电信中低端交换机招标中从 2016 年的第五升至 2019 年第一，在中国联通的招标份

额中也始终维持在前三，而在高端交换机市场，星网锐捷也在 2019 年实现突破，以非低价策略高份额中标

中国移动高端交换机集采，技术产品竞争力不断增强，获得市场认可。根据 IDC 数据，2019 年锐捷网络稳

居国内以太网交换机市场份额前三，连续两年增速第一。  

图 22：锐捷网络营业收入及增速（2015-2019）   图 23：锐捷网络净利润及增速（2015-2019） 

 

 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所  资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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3.2 主动拥抱变革，多年深耕白盒交换机 

开放体系是大势所趋，释放独立的控制和安全，支持多层次的网络应用开发，是交换机市场客户的主

要需求。基于 SDN 技术的云化网络应运而生，而实现这一技术的第一步是软硬件分离，这是交换机白盒化

的基础。交换设备白盒化分化出了交换芯片、白盒硬件和网络 OS 软件三类厂商，网络 OS 软件是承接用户

应用和兼容底层硬件的核心，在网络需求日渐多样化的需求下，唯有具备强大技术实力的软件供应商能够

在开放体系发展的趋势中成为规模生态的基石，逐步把握产业定价权，纯粹硬件厂商的地位将逐步削弱。

对于主动拥抱变革的品牌厂商锐捷网络，已有 20 年的网络 OS 积累，有丰富的开发经验，同时兼有成本、

质量控制以及批量生产能力等方面的硬件厂商优势，能够提供更好的价格和更有针对性的功能，相对于单

纯的白盒硬件厂商和网络 OS软件厂商，更好地匹配了白盒交换机开发的关键能力诉求，具备更好的整体性

优势。 

图 24：白盒交换机产业链 

 

资料来源：山西证券研究所 

公司自 2011 年便开始进行 SDN 方面的基础储备和产品研发，2012 年作为“中国 SDN 和开放网络专

业委员会”12 家初始成员单位之一，参加了第一届中国 SDN 与开放网络高峰会议。公司是 SDN2.0STRATUM

联盟的首批成员，在开放软件层面积极参与 ONF 组织及 ONOS 和 SONiC 等开源网络操作系统项目，已经

成为了 SONiC 生态的主要合作伙伴之一，目前已推出了 25G/100G/400G 白盒交换机平台，并且已在阿里

等互联网头部公司实现规模部署，随着后续其他云厂商跟进，白盒交换机有望成为公司新的增长点。 
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3.3 两大瘦客户机市场赢家，深度参与信创产业链 

公司是中国最早从事瘦客户机研发、生产和销售的企业之一，独立掌握了图形网络终端的关键应用技

术，依托持续创新，公司已经成为中国瘦客户机第一品牌。公司是微软、Intel、AMD 等国际知名公司在中

国嵌入式终端市场重要的合作伙伴。根据 IDC 数据，2019 年公司两大子公司锐捷网络和升腾资讯分别包揽

了中国VDI市场和传统瘦客户机市场第一，其中传统瘦客户机市场销量占比42.4%，VDI市场份额占比26.4%。

伴随着数字化转型带来的信息化全面升级，教育、金融、医疗等各行业在未来终端升级换代和新项目部署

中纷纷选择桌面上云，以构建按需可用的安全移动数字化办公空间，大幅提升办公效率与桌面生产力，这

其中星网锐捷桌面云将占据重要比重。 

图 25：瘦客户机收入增长情况   图 26：升腾资讯营业收入和净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所  资料来源：公司公告，山西证券研究所 

公司子公司升腾资讯在信创整机和桌面云领域深耕布局，目前已实现从终端整机、接入协议、端末增

值到桌面交付、虚拟化平台的端到端自主研发，形成从信创整机到信创桌面云的完整体系，与处理器、操

作系统、软件、服务器、集成商等众多国产厂商完成相互认证，形成完整信创产业生态。公司已拥有覆盖

龙芯、兆芯、飞腾、鲲鹏等国产芯片的国产桌面云解决方案，深度参与了我国软硬件安全可靠关键技术研

究。2018 年入围中央国家机关信息类产品采购名录，2019 年 3 月，升腾资讯加入中国电子工业标准化技

术协会安全可靠工作委员，2019 年 8 月，中标《中央国家机关 2019 年软件协议供货采购项目》，这是继

2017 年中标中央集采后再次中标，体现了公司在技术和产品方面的雄厚实力。 
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图 27：升腾资讯从终端到云端的国产办公解决方案 

 

资料来源：升腾资讯，山西证券研究所 

图 28：升腾资讯信创生态图谱 

 

资料来源：升腾资讯，山西证券研究所 

4.盈利预测、估值分析和投资建议 

我们预计公司 2020 -2022 年实现营业收入 105.96、124.47、147.89 亿元，同比增长 14.35%、17.47%、

18.82%，实现归母公司净利润 7.16、8.05、9.25 亿元，同比增长 17.15%、12.42%、14.88%，对应 EPS 为 1.23、

1.38、1.59 元，PE 为 27.5、24.4、21.3 倍，首次覆盖给予“增持”评级. 
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5.风险提示  

疫情影响订单；中美贸易关系的不确定性带来的风险；桌面云渗透率及白盒化应用不及预期；细分市

场竞争加剧。 
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表 2：公司盈利预测表 

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E

   货币资金 1633.70 2054.03 2990.06 3974.65 5037.58   营业收入 9131.57 9265.77 10595.71 12446.48 14788.76
   应收票据及账款 1914.29 2102.07 2343.96 2753.39 3271.54   营业成本 6157.22 5717.07 6557.64 7709.25 9154.63
   预付账款 39.02 73.83 69.49 81.63 96.99   营业税金及附加 60.09 59.68 75.21 88.35 104.98
   其他应收款 49.50 54.60 97.98 115.09 136.75   销售费用 1219.84 1453.95 1606.68 1887.32 2242.49
   存货 1542.49 1649.79 1806.34 2123.56 2521.70   管理费用 226.50 275.58 288.97 339.45 403.33
   其他流动资产 310.19 44.01 201.41 232.75 272.41   研发费用 1041.11 1206.22 1293.70 1519.67 1805.66
   流动资产总计 5489.19 5978.34 7509.24 9281.07 11336.97   财务费用 (15.00) (5.05) (8.35) (12.19) (15.77)
   长期股权投资 130.81 145.52 145.52 145.52 145.52   其他经营损益 (29.06) (36.02) (31.46) (31.46) (31.46)
   固定资产 564.77 554.03 477.89 399.76 319.65   投资收益 120.44 33.58 0.00 0.00 0.00
   在建工程 2.41 75.78 63.15 50.52 37.89   公允价值变动损益 0.00 (17.67) 0.00 0.00 0.00
   无形资产 107.48 110.46 95.68 80.18 63.95   营业利润 533.20 538.21 750.40 883.17 1061.99
   长期待摊费用 37.58 44.15 22.07 0.00 0.00   其他非经营损益 335.52 324.03 318.45 318.45 318.45
   其他非流动资产 666.87 742.36 735.52 728.67 721.82   利润总额 868.71 862.24 1068.86 1201.63 1380.44
   非流动资产合计 1509.92 1672.30 1539.82 1404.64 1288.83   所得税 39.97 8.08 41.72 46.91 53.89
   资产总计 6999.11 7650.63 9049.06 10685.71 12625.80   净利润 828.75 854.16 1027.13 1154.72 1326.56
   短期借款 41.18 21.71 0.00 0.00 0.00   少数股东损益 247.44 242.85 310.95 349.57 401.59
   应付票据及账款 1907.40 1889.75 2208.11 2595.88 3082.58   归属母公司股东净利润 581.30 611.31 716.18 805.15 924.96
   其他流动负债 722.63 843.40 988.63 1162.12 1380.11   EBITDA 978.45 985.45 1192.97 1324.62 1480.48
   流动负债合计 2671.21 2754.86 3196.74 3758.00 4462.69   NOPLAT 494.36 545.67 713.08 836.98 1005.38
   长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   EPS(元) 1.00 1.05 1.23 1.38 1.59

   其他非流动负债 63.55 59.25 59.25 59.25 59.25

   非流动负债合计 63.55 59.25 59.25 59.25 59.25 2018 2019 2020E 2021E 2022E

   负债合计 2734.76 2814.12 3255.99 3817.26 4521.94   成长能力
   股本 583.28 583.28 583.28 583.28 583.28   营收增长率 18.51% 1.47% 14.35% 17.47% 18.82%
   资本公积 685.67 686.45 686.45 686.45 686.45   EBIT增长率 12.64% 0.41% 23.72% 12.16% 14.73%
   留存收益 2409.24 2957.00 3602.61 4328.42 5162.24   EBITDA增长率 10.93% 0.72% 21.06% 11.03% 11.77%
   归属母公司权益 3678.19 4226.73 4872.34 5598.15 6431.96   净利润增长率 18.39% 3.07% 20.25% 12.42% 14.88%
   少数股东权益 586.16 609.79 920.73 1270.31 1671.90   盈利能力
   股东权益合计 4264.35 4836.52 5793.07 6868.45 8103.86   毛利率 32.57% 38.30% 38.11% 38.06% 38.10%
   负债和股东权益合计 6999.11 7650.63 9049.06 10685.71 12625.80   净利率 9.08% 9.22% 9.69% 9.28% 8.97%

  ROE 15.80% 14.46% 14.70% 14.38% 14.38%

2018 2019 2020E 2021E 2022E   ROA 8.31% 7.99% 7.91% 7.53% 7.33%
   税后经营利润 710.06 843.79 721.11 848.70 1020.54   ROIC 19.45% 16.45% 20.50% 23.18% 25.87%
   折旧与摊销 124.74 128.26 132.47 135.18 115.81   估值倍数
   财务费用 (15.00) (5.05) (8.35) (12.19) (15.77)   P/E 33.8 32.2 27.5 24.4 21.3
   其他经营资金 (225.45) (203.94) (131.29) (225.97) (288.29)   P/S 2.2 2.1 1.9 1.6 1.3
   经营性现金净流量 594.34 763.06 713.94 745.72 832.29   P/B 5.3 4.7 4.0 3.5 3.1
   投资性现金净流量 (478.31) (28.34) 306.02 306.02 306.02   EV/EBIT 22.6 22.1 17.4 15.1 12.8
   筹资性现金净流量 (137.08) (302.47) (83.93) (67.15) (75.37)   EV/EBITDA 19.7 19.2 15.4 13.6 11.8
   现金流量净额 (21.39) 433.99 936.02 984.59 1062.93   EV/NOPLAT 39.1 34.7 25.8 21.5 17.4

资产负债表                                          单位：百万 利润表                                                 单位：百万

主要财务比率

现金流量表                                          单位：百万

资料来源：iFinD，山西证券研究所 
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