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[Table_Summary] 报告摘要： 

 本报告试图解决：从单位固定资产盈利能力角度评估中海油服的盈利优势 

油价、上游资本开支和油服企业业绩有强相关关系。本文将分析中海油服的单位固

定资产盈利能力，并判断未来公司的盈利中枢。 

 行业逻辑： 

油价、上游资本开支和油服企业业绩有强相关关系。展望 2021 年，全球石油供需

结构稳定，预计全年油价中枢为 50-60 美元/桶，较 2020 年有所上涨，因此资本开

支将上涨。油价与资本开支有较强相关性，以中石油为例，公司资本开支与油价的

相关性大的 0.8。上游的资本开支增加，则油服行业盈利能力增加。 

国家推进能源安全战略推动上游资本开支增加，利好油服行业。为相应国家号召，

中石油、中海油等分别提出“七年行动计划”，大力发展国内能源勘探开发业务。比

如，中海油提出，到 2025 年，公司的勘探工作量和探明储量要翻一番，实现南海西

部油田 2000 万平方米、东部油田 2000 万吨的上产目标，由此利好油服行业。 

 公司逻辑：  

中海油未来资本开支较大，助力中海油服业绩向上。本文选取 2012-2019 年中海油

资本开支和中海油服营收的数据最终得出，二者之间线性相关性达 0.9，属于强相关

关系。依据中海油的七年行动计划目标，中海油将加大资本开支，预计资本开支年

增速为 17%，由此利好中海油服。 

公司资产回报率处于行业领先水平。本文选取了油服行业三家公司与中海油服作对

比，分别为中油工程、石化油服和海油工程。公司 2019 年资产回报率为 3.35%，行

业平均水平为 1.43%，同行领先。 

受益油价上涨，预计 21 年公司业绩大幅增加。2002-2019 年公司每亿元固定资产的

盈利能力中枢为 0.1 亿元，对应历史油价中枢为 66 美元/桶。参考公司 2012 年以来

固定资产规模平均增长率 3%，则公司 2021 年固定资产规模可达到 463 亿，由此从

单位固定资产盈利能力角度测算公司可获得净利 46 亿元。 

 盈利能力预测与投资建议 

基于公司核心业务板块的分析，我们预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.73、0.99 和 1.30

元，以 2021 年 2 月 23 日收盘价测算，得到对应 PE 为 28X，21X，16X，可比公司

TTMPE 为 40X，此外 2021-2022 年公司 PEG<1，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

原油价格剧烈震荡风险、上游资本开支下滑风险。 
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[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 31,135  28,782  35,914  44,890  

增长率（%） 41.9% -7.6% 24.8% 25.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,502  3,474  4,739  6,216  

增长率（%） 3434.1% 38.8% 36.4% 31.2% 

每股收益（元） 0.52  0.73  0.99  1.30  

PE（现价） 38.7  27.9  20.5  15.6  

PB 2.6 2.5 2.3 2.1 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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1 本报告试图解决：从单位固定资产盈利能力角度评估中海
油服的盈利能力 

油价、上游资本开支和油服企业业绩有强相关关系。本文将分析中海油服的单位固定资

产盈利能力，并判断未来公司的盈利中枢。 

 

2 公司概述：油服行业领军企业 

2.1 公司是油服行业的领先企业 

公司是油服行业的领先企业。公司成立于 2001 年，由中海油旗下 5 家子公司合并而成，是

中国近海最具规模的油田服务供应商，也是亚洲地区功能最全、服务链最完整、最具综合性的海

上油田服务公司。公司的业务涉及石油及天然气勘探、开发及生产的各个阶段，主要分为钻井服

务、油田技术服务、船舶服务、物探勘察服务四大板块。公司的服务区域涵盖中国海域，并拓展

至亚太、中东、美洲、欧洲、非洲、远东六大区域，覆盖全球 40 多个国家和地区。2002 年，公

司在港交所上市，后在 2007 年，公司登陆上交所。 

图1: 公司成立以来业务发展历程 

 
资料来源：公司网站，民生证券研究院 

公司股权结构集中。公司前两大股东为中国海洋石油集团有限公司和香港中央结算（代理人）

有限公司，持股比例分比为 50.53%和 37.91%，公司隶属于中海油，实际控制人为国资委。 
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图2: 公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

截至 2019 年底，公司共运营、管理五十四座钻井平台（包括四十座自升式钻井平台、十四

座半潜式钻井平台）、五套模块钻机等装备。其中 9 座在中国海域作业，10 座在国际地区作业，

12 座正在待命，3 座正在船厂修理。船舶业务方面，公司经营和管理中国近海规模最大及功能最

齐全的近海工作船船队，包括三用工作船、平台供应船、油田守护船等 140 余艘船舶。在物探采

集和工程勘察服务板块，拥有 5 艘拖缆物探船、1 艘专业震源船、2 支海底电缆队和 5 艘综合性

海洋工程勘察船、2 艘深水公司作业支持船。 

表1: 公司主要设备 

 数量 

钻井平台 54 座 

船舶业务 140 余艘 

物探采集和工程勘察服务 5 艘拖缆物探船、1 艘专业震源船、2 支海底电缆队、5 艘综合性海洋工程勘察船、2 艘深水公司作业支持船- 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2.2 近四年，公司业绩保持增长 

2017 年以来，公司营收、净利润保持增长。2015-2016 年由于油价下跌，其上游资本开支大

幅降低，导致油服行业遭受打击，公司 2015-2016 年两年间营收和净利润出现暴跌,。2017 年以后，

油价缓慢回暖，公司业绩随之上行。2019 年公司营收为 311 亿元，同比增长 42%；归母净利润达

25%，同比增长 3424%。 
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图3: 公司营收及同比增速（左轴亿元，右轴%）  图4: 公司归母净利润及同比增速（（左轴亿元，右轴%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院                                   资料来源：公司公告，民生证券研究院 

油田技术服务成公司营收和毛利第一大来源。钻井和油田技术服务是公司营收的主要来源，

二者占公司营收来源的 80%以上。近年来，油田技术服务营收占比缓慢提升，2019 年，油田技术

服务营收为 151 亿元，占比 48%，毛利为 40 亿元，占比 68%；钻井服务营收为 108 亿元，占比

35%，毛利为 13 亿元，占比 22%。 

图5: 2015-2019 年公司主营业务构成（%）  图6: 2019 年公司毛利构成（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司主营业务毛利率普遍提升，油服技术服务毛利率最高。2015-2019 年公司主营业务如油

服技术、物探和工程勘察服务毛利率有略微或大幅度提升。油服技术服务始终是公司毛利率领先

的业务，2019 年其毛利率为 26%；物探和工程勘察服务毛利率提升显著，由 2018 年的 1%提高到

2019 年的 13%。 
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图7: 公司主营业务毛利率（%） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2.3 降本成效显著，中海油服三项费用率持续改善 

降本成效显著，中海油服三项费用率持续改善。2017-2019 年公司的三项费用率分别为 11%、

6%和 5 %，处于下降趋势，说明公司在油价波动后采取的一系列降本措施成效显著。2019 年公司

三项费用率各项分别为销售费用率 0、管理费用率 2%和财务费用率 3%。 

图8: 2015-2019 年中海油服三项费用率（%） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 行业逻辑：至暗时刻已过，油服行业迎来景气度拐点 

石油和天然气是油服行业的根基，油服行业主要业务流程是油气勘探、开发和生产，业

务涉及油田技术服务、钻井、船舶和物探服务。 

图9: 油田服务工作流程 

 
资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

3.1 展望 2021 年，预计油价持续回暖  

预计 2021 年 GDP 回暖，利好油服行业。根据 IMF 数据，2010 年以后，全球 GDP 年增速稳

定在 3%左右。2020 年受疫情等因素影响，全球 GDP 增速表现极差。随着疫苗的普及，疫情在大

部分国家得到控制，因此，预计 2021 年全球 GDP 增速将高于 2020 年，由此全社会对一次性能

源的消费需求加大，利好油服行业。 

图10: 全球 GDP 增速（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3.2.1 预计 2021 年石油需求总体增长 

OPEC 预计 2021 年全球石油需求将较去年增长 6.2 百万桶/日。2020 年，受新冠疫情影响，

全球经济增长放缓，国内外依然面临着增长动力不足、投资持续低迷等多种风险和挑战。在此背

景下，石油需求增速也持续放缓。根据 OPEC 在 2020 年 11 月的报告显示，OPEC 估计 2021 年全

球石油需求较 2020 年增长 6.2 百万桶/日，全球总需求将达到 96.3 百万桶/日。 

图11: 2019-2022E 全球原油需求（百万桶/天） 

 

资料来源：OPEC，民生证券研究院 

3.2.2 减产协议达成，石油供给全年维持低位 

产油国达成减产协议，石油供给端可控。2020 年 4 月，OPEC 组织与非 OPEC 达成了分阶段

减产的历史性协议，计划从 2021 年 1 月开始每天减产 580 万桶石油。 

表2: 2020 年 4 月 OPEC 与非 OPEC 减产协议阶段性目标 

时间 阶段性减产目标 

2020 年 5-6 月（后修改为 5-7 月） 970 万桶/日 

2020 年 7-12 月（后修改为 8-12 月） 770 万桶/日 

2021 年 1 月-2022 年 4 月 580 万桶/日 

资料来源：OPEC，民生证券研究院 

美国：受疫情影响，2020 年全年原油产量较低 

美国原油产量自 2018 年页岩油开发以来始终维持高位。而 2020 年受美国疫情影响，美国原

油产量下降，2020 年 11 月美国原油产量为 333721 千桶/月。预计拜登上台后会采取一系列疫情

防控措施，原油产量预计回暖。 
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图12: 美国原油产量（千桶/月） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

石油钻机运行数是衡量未来产量的一个先驱指标。2020 年石油钻机运行数量年初到现在持续

下滑。截至 2020 年 12 月，美国原油钻机数量降至 311 座，触及近十年以来的低谷。 

图13: 美国石油钻井运行数（个） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.2 油价与油服行业上游资本开支密切相关 

油价与上游资本开支呈正相关关系。油服行业的景气度取决于其上游的石油勘探开发的

资本开支。而上游的资本开支受油价影响较大。通常情况下，油价与上游资本开支呈正相关

关系。以中石油为例，公司资本开支与油价的相关性大的 0.8，具有强相关性。 
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图14: 中石油资本开支与油价（左美元/桶，右亿元）  图15: 中海油资本开支与油价（左美元/桶，右亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院                                   资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图16: 中石油资本开支与油价走势图（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

展望 2021 年，预计全年油价中枢为 50-60 美元/桶，较 2020 年有所上涨，因此资本开支

将上涨，带动油服行业。 

3.3 国家能源安全战略为油服行业发展提供有力支撑 

我国原油及天然气对外依存度较高。近 40 年来，我国原油的对外依存度始终保持增长势头。

2018 年以来，我国原油对外依赖度保持在 70%以上。天然气的情况也大致如此，2018 年以来其

对外依赖度在 40%以上。 
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图17: 我国原油对外依赖度（%）  图18: 我国天然气对外依赖度（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：Wind，民生证券研究院 

国家大力推进能源安全战略。原油、天然气等能源事关国家安全，是实现国家安全稳定发展

的重要基石。能源安全事关国家稳定、社会发展，对一个国家的独立健康发展具有重要战略意义。

由于我国能源的对外依存度始终居高不下，实现对重要能源的自主可控成为当务之急。自 2017

年开始，国家先后发文支持企业发展能源勘探开发相关事业。 

表3: 国家能源安全战略相关政策 

时间 事件 

2017.01 十三五规划提出：到 2020 年国内石油产量达 2 亿吨，天然气保供能力达 3600 亿立方米以上 

2018.07 总书记重提能源安全，“七年行动计划随之出台” 

2018.09 
国务院发布《关于促进天然气协调稳定发展的若干意见》：力争到 2020 年底前国 

内天然气年产量达到 2000 亿立方米以上 

2019.05 国家能源局：要求企业落实主体责任，完成 2019-2025 七年行动方案工作要求 

2020.04 中央政治局“六保”政策：加大能源储备，加速陆地和海上能源勘探力度 

2020.05 国家全面开放油气勘探开采市场 

资料来源：国家能源局，民生证券研究院 

以三桶油为首的企业积极响应国家号召，加大能源勘探开发力度。2018 年下半年，三桶油

召开专门会议，讨论能源安全，增储上产，确立国内勘探开发业务“优先发展”的战略定位，加

大油气勘探开发投资力度，加快油气增储上产步伐。 

“七年行动计划”开启油服行业春天。为相应国家号召，中石油、中海油等分别提出“七年

行动计划”，大力发展国内能源勘探开发业务。比如，中海油提出，到 2025 年，公司的勘探工作

量和探明储量要翻一番，实现南海西部油田 2000 万平方米、东部油田 2000 万吨的上产目标。 
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表4: 中石油、中海油七年行动计划 

企业 七年行动规划 

中海油 

《关于中国海油强化国内勘探开发未来“七年行动计划”》： 

1）到 2025 年，公司勘探工作量和探明储量要翻一番。 

2）实现南海西部油田 2000 万平方米、东部油田 2000 万吨的上产目标。 

中石油 

《2019—2025 年国内勘探与生产加快发展规划方案》： 

1）2019-2025 年每年安排风险勘探投资 50 亿元，是目前年度的 5 倍； 

2）以“致密气”为开发重点，预计 2020 年致密气产量调增到 320 亿立方米，2025 年达到 350 亿

立方米； 

3）加大页岩气开发力度，2020 年页岩气产量力争达到 120 亿立方米，到 2025 年产量达到 240 亿

立方米。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

  



.SH 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 14 

[Table_Page] 中海油服（601808.SH） 

 

4 公司逻辑 

4.1 中海油“七年行动计划”保障公司未来收入稳定增长 

与中海油的关联交易是公司营收的主要来源。公司隶属于中海油，中海油贡献了公司大部分

营收。以 2019 年年为例，公司总营收中，中海油的关联交易占比近 80%，近 4 年中海油的关联

交易占公司总营收的比例在 70%以上。油田技术服务业务受益中海油关联交易最多，2019 年公司

受益于中海油的收入占公司该板块总收入的 91%，因此中海油的资本开支情况将影响公司在油田

技术服务板块的盈利能力。 

图19: 中海油关联交易占公司油营收比重（%）  
图20: 中海油关联交易占油田技术服务营收比重（%）

（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                   资料来源：公司公告，民生证券研究院 

中海油资本开支与中海油服营收相关性达到 0.9。本文选取 2012-2019 年中海油资本开支和中

海油服营收的数据，做出线性相关图，最终得出，二者之间线性相关性达 0.9，属于强相关关系，

相关性公式如下图所示。因此，根据中海油资本开支计划，可以大致预测出明年中海油服营收情

况。 

图21: 中海油资本开支与中海油服营收线性关系图（亿元） 

 

资料来源：中海油年报、中海油服公司公告，民生证券研究院 
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中海油“七年行动计划”成为公司业绩强力支撑点。2019 年中海油制定了《关于中国海油强

化国内勘探开发未来“七年行动计划”》，提出到 2025 年，公司勘探工作量和探明储量要翻一番。

2019 年 6 月，中海油到 2025 年，决定全面推进建成南海西部油田 2000 万方、南海东部油田 2000

万吨的上产目标。因此，为达成目标，中海油势必会增加资本开支，由此利于中海油服。2019 年

中海油资本开支为 786 亿，预计 2025 年之前每年资本开支年增速为 17%。 

4.2 从单位资产盈利能力角度预测中海油服 2021 年盈利情况 

2002 年以来公司单位资产的盈利能力中枢为 0.1 元/元。单位资产代表的盈利能力是评估整个

公司未来盈利能力的重要参考指标。本文选取 2002 年以来中海油服的净利润和固定资产规模，

来了解其历史的单位资产盈利能力。对 2002 年至今的数据取平均值，可得到公司单位资产的盈

利能力中枢为 0.1 亿元/亿元，对应油价中枢 66 美元/桶。 

图22: 公司成立以来单位资产盈利能力 （亿元/亿元） 

 资料来源：公司公告，民生证券研究院 

对单位资产盈利能力与油价的关系做相关性分析可以得到，当油价在 50-70 美元/桶时，中海

油服的单位资产盈利能力与油价有较明显相关性，相关系数为 0.5。 

图23: 公司单位资产盈利随油价走势图 （亿元/亿元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司 2012 年以来固定资产规模平均增长率为 3%，2019 年公司固定资产规模为 437 百万元，

以 3%来测算，公司 2021 年固定资产规模可达到 463 亿，则公司 2021 年可获得净利 46 亿元。 

4.3 公司资产回报率处于行业领先地位 

自 2016 年以来，公司资产回报率稳定增长。本文选取了油服行业三家公司与中海油服作对

比，分别为中油工程、石化油服和海油工程。公司 2019 年资产回报率为 3.35%，行业平均水平为

1.43%，同行领先。 

图24: 可比公司资产回报率（%）  

 
资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

4.4 公司深耕油服行业多年，优势显著 

公司深耕油服行业 50 余年，具有物探采集和工程勘察、钻井、油田技术、船舶服务等“四

大板块”专业服务的独特优势，具有相对完整的油田勘探开发生产服务链条，可为客户提供各种

单项服务和总包一体化服务。 

受益于公司轻资产重技术战略，公司降本优势显著，具备行业影响力的大型装备运营与保障

能力、较强的抵御风险能力。 
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5 盈利预测及投资建议 

我们做出如下盈利假设： 

（1）假设 2020 年各项目相关数据参考公司 2020 年半年报。 

（2）公司盈利能力受中海油资本开支影响较大，二者相关系数达 0.9。由于 2019 年中海油

资本开支成本同比增速为 27%，因此假设 2021-2022 年中海油资本开支增速为 27%、27%，等同

于油田技术服务和钻井服务营收增速。 

（3）假设 2021-2022 年船舶服务、物探和工程勘察服务的营收增速为 2018-2019 年的平均增

速，分别为 12%、15%。 

（4）由于公司单位资产盈利能力与油价呈正相关关系，且预计 21 年油价增加，因此假设各

板块毛利率每年增加 1%。 

表5: 中海油服主要指标预测 

产品 主要指标 2020E 2021E 2022E 

油田技术服务 

营收（百万元） 12,120.00 15,392.40 19,548.35 

增长率（%） -19.53% 27.00% 27.00% 

毛利率（%） 26.40% 26.40% 26.40% 

钻井服务 

营收（百万元） 12,106.00 15,374.62 19,525.77 

增长率（%） 11.66% 27.00% 27.00% 

毛利率（%） 11.70% 11.70% 11.70% 

船舶服务 

营收（百万元） 3,072.00 3,440.64 3,853.52 

增长率（%） 0.42% 12.00% 12.00% 

毛利率（%） 10.20% 10.20% 10.20% 

物探和工程勘察服务 

营收（百万元） 1,484.00 1,706.60 1,962.59 

增长率（%） -31.72% 15.00% 15.00% 

毛利率（%） 13.00% 13.00% 13.00% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

估值方法一（相对PE法）：基于公司核心业务板块的分析，2020-2022年公司EPS分别为 0.73、

0.99 和 1.30 元，以 2021 年 2 月 23 日收盘价测算，得到对应 PE 为 28X，21X，16X，可比公司

TTMPE 为 39.6 倍。 

表6: 中海油服与可比公司估值比较 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E TTMPE 

600871.SH 石化油服  0.05 0.01 0.04 43.8 141.9 52.6 94.3 

600968.SH 海油发展  0.13 0.14 0.15 18.3 17.8 16.6 17.5 

600583.SH 海油工程  0.01 0.15 0.24 516.0 34.3 21.4 30.7 

600339.SH 中油工程  0.14 0.17 0.20 20.0 16.7 14.1 15.8 

平均   0.08 0.12 0.16 149.5 52.7 26.2 39.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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估值方法二（PEG 法）：根据对公司各项目的盈利预测，可得出 2021-2022 年公司业绩高速

增长，未来两年 PEG<1，给予“推荐”评级。 
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6 风险提示 

原油价格剧烈震荡风险、上游资本开支下滑风险。 

原油价格剧烈震荡风险：油服行业盈利能力受油价影响较大，原油价格低时其盈利能力下降。 

上游资本开支下滑风险：油服行业盈利能力与其上游公司的资本开支额高度相关，资本开支

下降将对油服公司业绩产生不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总       

利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 31,135  28,782  35,914  44,890   成长能力     

  营业成本 25,292  23,372  28,761  35,450     营业收入增长率 41.9% -7.6% 24.8% 25.0% 

  营业税金及附加 59  55  68  86      EBIT 增长率 350.3% -7.4% 35.3% 34.7% 

  销售费用 34  32  39  49     净利润增长率 3434.1% 38.8% 36.4% 31.2% 

  管理费用 704  651  812  1,015   盈利能力     

 研发费用 933  862  1,076  1,345     毛利率 18.8% 18.8% 19.9% 21.0% 

   EBIT 4,113  3,811  5,158  6,945     净利润率 8.0% 12.1% 13.2% 13.8% 

  财务费用 939  (167) (517) (826)    总资产收益率 ROA 3.3% 4.6% 5.8% 7.0% 

  资产减值损失 (248) 0  0  0     净资产收益率 ROE 6.8% 8.9% 11.2% 13.4% 

  投资收益 539  539  539  539   偿债能力         

营业利润 3,447  4,839  6,601  8,659     流动比率 1.2  1.6  1.9  2.2  

  营业外收支 25  0  0  0     速动比率 1.1  1.5  1.8  2.1  

利润总额 3,472  4,839  6,601  8,659     现金比率 0.4  0.8  1.0  1.2  

  所得税 944  1,316  1,795  2,355     资产负债率 0.5  0.5  0.5  0.5  

  净利润 2,528  3,523  4,806  6,305   经营效率     

归属于母公司净利润 2,502  3,474  4,739  6,216     应收账款周转天数 105.9  112.1  111.6  109.9  

EBITDA 8,489  7,661  8,988  10,794     存货周转天数 20.0  23.3  22.2  21.8  

        总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标（元）     

  货币资金 3466  9518  16271  24531     每股收益 0.5  0.7  1.0  1.3  

  应收账款及票据 10350  10264  12748  15621     每股净资产 7.7  8.2  8.9  9.7  

  预付款项 133  121  163  190     每股经营现金流 1.2  1.6  1.5  2.0  

  存货 1425  1611  1936  2364     每股股利 0.2  0.2  0.3  0.4  

  其他流动资产 2577  2577  2577  2577   估值分析         

流动资产合计 23469  29154  39360  50679       PE 38.7  27.9  20.5  15.6  

  长期股权投资 881  1419  1958  2497       PB 2.6  2.5  2.3  2.1  

  固定资产 46853  46853  46853  46853       EV/EBITDA 12.6  13.0  10.3  7.9  

  无形资产 406  345  293  274       股息收益率 0.8% 1.2% 1.6% 2.1% 

非流动资产合计 52085  46914  42353  38407             

资产合计 75554  76068  81712  89086             

  短期借款 2444  0  0  0   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 9694  9818  11786  14335     净利润 2,528  3,523  4,806  6,305  

  其他流动负债 251  251  251  251     折旧和摊销 4,307  3,850  3,830  3,849  

流动负债合计 19829  17966  20368  23488     营运资金变动 (1,468) 949  (1,051) 60  

  长期借款 201  201  201  201   经营活动现金流 5,749  7,851  7,058  9,686  

  其他长期负债 18585  18585  18585  18585     资本开支 2,977  (1,859) (1,270) (636) 

非流动负债合计 18815  18815  18815  18815     投资 1,342  0  0  0  

负债合计 38644  36781  39183  42303   投资活动现金流 (1,154) 1,859  1,270  636  

  股本 4772  4772  4772  4772     股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 176  225  293  381     债务募资 (4,220) 0  0  0  

股东权益合计 36910  39287  42529  46783   筹资活动现金流 (5,652) (3,658) (1,575) (2,062) 

负债和股东权益合计 75554  76068  81712  89086   现金净流量 (1,057) 6,052  6,753  8,260  

资料来源：公司公告、民生证券研究院        
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